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Resumo

Desde a crise externa no final da década de 90, a economia brasileira tem
adotado um conjunto de politicas econémicas conhecido como “tripé macro-
econdmico”. O principal objetivo estabelecido para a politica fiscal nesse
contexto foi a obtencdo de superavits primarios. Tal diretriz seguiu sendo
utilizada mesmo com a chegada ao poder do Partido dos Trabalhadores
(PT), a despeito desse ter criticado essas medidas. Este artigo tem por obje-
tivo analisar a politica fiscal durante dez anos do governo do PT (2003 a
2012), baseado nos dados oficiais de financas publicas e no calculo de indi-
cadores de impacto fiscal (IF). Concluiu-se que a meta de superavit primario
tornou-se mais um dogma do que um instrumento racional de politica eco-
némica. No que diz respeito ao impacto do setor publico sobre o crescimen-
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to econémico, ndo se pode afirmar que esse tenha sido contracionista, mas,
na maioria dos anos, também ndo contribuiu para um crescimento mais
robusto.

Palavras-chave
Financas publicas; politica fiscal

Abstract

Brazilian economy adopted a set of economic policies known as “the
macroeconomic tripod” after the foreign crisis at the end of the 1990’s. The
main goal set for the fiscal policy in such context was the attainment of
primary surplus. Such a guideline remained in use even after the Workers’
Party (PT) took over, despite their criticism to those measures. This article
aims at analyzing the fiscal policy during the ten-year period (between 2003
and 2012) of PT’s government, based on the official data on public finances
and on the calculation of fiscal impact indicators. We conclude that the aim
for primary surplus became more of a political dogma than a rational
instrument of economic policy. As far as the impact of the public sector on
the economic growth is concerned, we can not assure it has been
contractionary, but in most of the years analyzed it did not contribute to a
more robust growth either.

Keywords

Public finances; fiscal policies

Classificacdo JEL:Heo

Introducao

A crise de balanco de pagamentos de 1999 teve, como consequéncia,
0 abandono da politica de bandas cambiais que, desde a introdugdo do
Plano Real, vinha sendo o elemento central da politica de combate a infla-
¢do. A especulacdo contra o real e a expressiva perda de reservas levaram
0 Banco Central do Brasil (BCB) a permitir a flutuacéo do cambio e a instituir
o regime de metas de inflacdo. A taxa de juros desempenha papel central
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nessa politica de controle da inflacdo, seja ela interpretada pela ética orto-
doxa da restricdo de demanda, seja ela interpretada pela leitura heterodoxa
na qual a manutencédo de elevados diferenciais de juros implica o controle
e/ou rebaixamento dos precos internacionais em moeda doméstica.

O papel da taxa de juros, enquanto instrumento para garantir a conver-
géncia da taxa de inflagdo ao centro da meta estabelecida, tem, entretanto,
consequéncias sobre as contas publicas. Na medida em que a taxa de juros
fixada pelo BCB afeta o montante de juros pagos pelo setor publico, a ges-
tdo da politica monetaria pode pressionar o déficit publico e a trajetoria da
divida publica. Tendo em vista essa interagcdo, haveria a necessidade de
estabelecer um superavit primario capaz de compensar o efeito da carga de
juros e controlar a trajetéria do estoque de divida publica.

A continuidade do chamado tripé macroeconémico (cambio “flutuante”,
metas de inflacdo e superavit primario), mesmo no governo do Partido dos
Trabalhadores (PT), que, historicamente, se opunha as politicas ortodoxas
dominantes no Brasil desde os anos 90, contribuiu para dar a esse mix de
politica econdmica um carater quase dogmatico. Nesse contexto, este artigo
tem por objetivo apresentar um quadro relativamente simples, porém amplo,
capaz de esclarecer alguns dos mitos e mal-entendidos a respeito da politi-
ca fiscal brasileira, a saber: (a) que a politica macroeconémica deve ter,
como meta permanente, um valor constante de superavit primario; (b) que a
manutencdo de um superavit primario implica necessariamente uma politica
fiscal contracionista.

Com respeito ao primeiro ponto, busca-se esclarecer a funcionalidade
da meta de superavit primario no contexto de uma politica fiscal cujo objeti-
vo de fundo é estabilizar a relacdo entre o estoque de divida publica e o
Produto Interno Bruto (PIB). Para tanto, ndo se faz necessario recorrer a
quaisquer hipoteses tedricas, bastando explicitar algumas relagdes conta-
beis que envolvem os juros pagos pelo setor publico, a taxa de crescimento
da economia e o superavit primario. Com respeito ao segundo ponto, levam-
-se em consideragao alguns aspectos basicos e fundamentais das contribui-
¢Bes de Keynes e Kalecki e interpretam-se as decisfes de gasto e tributa-
¢do do Governo, enquanto componentes da determinacdo dos niveis de
producdo e emprego da economia. Nesse contexto, Haavelmo (1945) de-
monstra que um dado resultado orgamentario pode estar associado a dife-
rentes niveis de impacto do setor publico sobre a demanda agregada, o
produto e o nivel de emprego.

A fim de discutir esses pontos e sua manifestacdo empirica na econo-
mia brasileira, o artigo se organiza da seguinte forma. Na secéo 1, discu-
tem-se alguns conceitos muito basicos de financas publicas e define-se o
indicador de impacto fiscal. Na se¢édo 2, apresentam-se alguns esclareci-
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mentos metodolégicos sobre as séries estatisticas de financas publicas
utilizadas. Na secéo 3, realiza-se a analise comportamental desses dados.
Na sec¢do 4, apresenta-se a analise do impacto fiscal na economia brasilei-
ra, no periodo. Por fim, séo feitas algumas observacdes, a guisa de conclu-
sdo.

1 Aspectos conceituais e teoricos

No debate publico sobre a politica macroeconémica, ha uma percep-
¢do relativamente generalizada de que o déficit publico é algo intrinsicamen-
te nocivo para o funcionamento do sistema econémico. Com base em ver-
sOes ora mais, ora menos coerentes da ortodoxia econdémica, o déficit pabli-
co é interpretado como um desequilibrio exdgeno que gera distor¢cdes ao
mecanismo de mercado. Na medida em que uma gestao irresponsavel das
contas publicas implica, de acordo com esse senso comum, descontrole da
divida publica e inflagcao, o ideal é que o setor publico adote, invariavelmen-
te, uma postura de austeridade. O déficit publico aparece, portanto, sim-
plesmente como um mal a ser evitado.

Seja revelando preconceitos, seja resultando de simplificacdes de con-
ceitos de uma determinada escola de pensamento econémico, tais opinides
acabaram tornando-se dominantes no debate pl]blico.l Poucos parecem
interessados em esclarecer as relacdes entre o resultado orgamentario do
Governo e a trajetéria da divida pablica ou em refletir se o superavit primario
€ capaz de avaliar corretamente o impacto do setor piblico sobre a deman-
da agregada. O proposito desta secao € esclarecer esses pontos, come-
¢ando pela funcéo do superavit primario em uma politica de estabilizacdo da
divida publica, depois passando a questdo da influéncia da politica fiscal
sobre o produto e 0 emprego da economia.

! Ha excecdes, certamente, entre as quais podemos citar o trabalho de Santos (2010), que
faz uma andlise bastante objetiva das finangas publicas brasileiras no periodo 1995-2008.
Entretanto, mesmo admitindo que "[...] as decisdes das administracdes publicas brasileiras
tém [...] o poder de afetar decisivamente tanto o PIB do préximo trimestre quanto o cresci-
mento da economia ao longo da préxima década" (Santos, 2010, p. 19-20), seu foco ndo é
avaliar o impacto da politica fiscal sobre a demanda agregada nem questionar especifica-
mente a adocdo do superavit primario como instrumento de politica fiscal. Como observado
acima, esses sdo 0s pontos centrais deste trabalho.
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1.1 A meta de superdavit primario e a trajetoria da
divida publica

Como mencionado anteriormente, o indicador fiscal que integra o cha-
mado “tripé macroecondmico” e que domina o debate brasileiro sobre as
financas publicas € o superavit primario do setor publico. Podemos defini-lo
como:

X=T—(G+I;+TR) (1)

X é o superavit primario; 7séo as receitas correntes do Governo; ¢ sao
0s gastos correntes do Governo; /; sdo os investimentos do Governo; 7R
sdo as transferéncias do Governo.

O superavit primario corresponde, portanto, ao saldo entre as receitas
e despesas do Governo, exceto o pagamento de juros. Assim, quando o0s
juros sdo superiores ao superavit primario, o Governo incorre em déficit
nominal, e isso, por sua vez, implica aumento do estoque de divida pablica.”

AB=]—-X=iB—-X (2

B é o estoque de divida liquida do setor publico (DLSP); 45 é o déficit
nominal; /€ pagamento de juros nominais; 7/ é a taxa nominal de juros sobre
a divida liquida do setor publico.

A partir dessa simples definicdo, que relaciona o resultado primario, os
juros e o estoque de divida publica, ja se pode visualizar uma importante
implicacdo para a andlise da politica econémica. Se a variavel de controle
de politica econémica é a divida publica, entdo a fixacdo de um superavit
primario, independentemente da taxa de juros corrente, ndo € suficiente
para atingir alguma meta dessa variavel, pois o resultado final dependera do
montante de juros pago.

O crescimento do estoque nominal de divida ndo constitui necessaria-
mente um problema, concordariam mesmo os analistas mais conservado-
res, pois o procedimento usual é avaliar o comportamento da divida publica
como propor¢éo do PIB. Em outras palavras, o critério tradicional de avalia-

2 Além do déficit nominal, ha, em principio, outras fontes de alteracdo da divida liquida do
setor publico, como a venda de patriménio publico e os ajustes patrimoniais que decorrem
de variagBes na taxa de cambio. O sentido desses ajustes patrimoniais (isto €, se aumen-
tam ou se reduzem o estoque de divida) depende da composicédo da divida publica bruta e
dos ativos financeiros do setor pablico, em termos de serem denominados em moeda do-
méstica ou estrangeira. Desconsiderou-se esse fator de variagdo do estoque de divida li-
quida do setor publico porque o objetivo deste artigo é explicitar, sob uma forma simples, a
relacéo entre superavit primario e divida publica, mas esse ponto sera retomado quando fo-
rem apresentados os dados relativos a economia brasileira, na Secéo 4.
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¢do da “saude” das contas publicas ndo é o estoque da divida em si, mas
sim a razdo entre esse estoque nominal de divida e o valor nominal do PIB.
B
b=_— 3

PY

b é a razao divida/PIB; P é o deflator implicito do PIB; Y é o PIB em
termos reais; P.Yé o PIB em termos nominais.

Com base nas expressoes (2) e (3), pode-se deduzir uma relagéo3 que
expressa a variagdo da razédo divida/PIB ao longo do tempo.

Ab=b(r—-y)—x 4)

ré ataxa real de juros sobre a divida liquida; Y é a taxa de crescimento
real do PIB; x é o superavit primario como proporcao do PIB.

Finalmente, a partir da expressao (4), pode-se obter o nivel de supera-
vit primario como propor¢cédo do PIB (x* necessario para manter a razédo
divida/PIB inalterada. Para tanto, basta assumir 46=0, obtendo-se, assim:

x*=b(r—y) )

Algumas considera¢fes adicionais importantes podem ser feitas a par-
tir da expresséo (5). Ela mostra, em primeiro lugar, que uma meta de supe-
ravit primario como proporgdo do PIB se faz necessaria como instrumento
para estabilizar a relagdo divida/PIB somente em um contexto em que a
taxa real de juros € superior a taxa de crescimento real do PIB. Se, porven-
tura, a taxa de crescimento do PIB for superior a taxa real de juros, entdo a
estabilidade da razdo b poderia ser viabilizada mesmo com déficit primario
(x<0). Em segundo lugar, o superavit primario como proporcao do PIB que
estabiliza a razao b seré tanto maior quanto maior for a taxa real de juros e
quanto menor for a taxa de crescimento da economia.

Até aqui, ndo se mencionou nenhum possivel efeito da politica fiscal
sobre as variaveis macroecondmicas. Para compreendé-los, € preciso ir
além da simples contabilidade e passar a interpretar as agbes de politica
fiscal a luz da teoria econdmica.

1.2 O impacto da politica fiscal sobre a demanda
agregada

Em oposicao a leitura ortodoxa, para a qual, em condi¢des de flexibili-
dade de pregos, a economia tende sempre ao pleno emprego dos recursos

% Por questdes de espaco, ndo foram desenvolvidos aqui 0s passos que levam a essa rela-
¢&o, mas eles podem ser encontrados em muitos manuais tradicionais de macroeconomia,
como, por exemplo, o de Dornbusch e Fischer (1991).
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produtivos, Keynes (1985) e Kalecki (1977; 1983) desenvolveram uma con-
cepcao segundo a qual o nivel de emprego e o produto da economia de-
pendem da demanda efetiva. Tal perspectiva confere importancia crucial
para a politica fiscal, na medida em que os gastos, transferéncias e impos-
tos exercem importante influéncia sobre a demanda efetiva.

Em sua critica as formulagdes de Rosa Luxemburgo, Kalecki (1977)
reconheceu que essa autora havia compreendido corretamente os gastos
publicos como um “mercado externo” para a produgdo capitalista, ou seja,
como uma fonte de demanda efetiva capaz de absorver parte daquela pro-
ducdo. De acordo com Kalecki, o impacto efetivo dos gastos publicos de-
pende, entretanto, da forma como eles séo financiados. Caso os gastos
publicos sejam financiados por impostos sobre os trabalhadores, que supos-
tamente gastam toda a sua renda, ndo ha um acréscimo de demanda, mas
apenas uma transferéncia dos trabalhadores para o setor publico. Sendo
assim, para Kalecki, os gastos publicos s6 se constituem em demanda efeti-
va adicional quando séo financiados por empréstimos ou por impostos sobre
0s capitalistas.

Haavelmo (1945) também observou que diferentes agbes de politica
fiscal podem afetar de forma diferente a demanda agregada. A base do seu
argumento é a constatacdo de que os tributos e transferéncias impactam a
demanda agregada de forma indireta, modificando a renda disponivel para o
consumo das familias, ao passo que os gastos publicos com compras de
bens e servicos afetam a demanda agregada de forma direta. Sendo assim,
dado que apenas uma parcela da renda disponivel para o setor privado é
transformada em consumo, uma politica de elevacdo dos gastos publicos
financiada por aumento de impostos tem um impacto liquido positivo sobre a
demanda agregada.

Sob uma perspectiva geral, essas observacdes de Kalecki e Haavelmo
revelam um aspecto central para os propoésitos deste artigo: o impacto dife-
renciado sobre a demanda efetiva, que pode ter diferentes alternativas de
gastos, impostos e transferéncias do Governo. Assim, a composicdo das
receitas e das despesas do setor publico, que, para a contabilizacdo dos
resultados orcamentarios, tem pouca importancia, torna-se fundamental
para a analise do efeito da politica fiscal sobre a demanda agregada.

Considerando-se uma economia fechada, em que a demanda agrega-
da é a soma do consumo privado (€) mais o investimento privado (Ip) mais
0s gastos publicos com compras de bens e servigos (6) mais 0s investimen-
tos publicos (/s), tem-se:
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Supondo-se que o consumo privado é definido por uma parte autdno-
ma mais uma parte induzida pela renda disponivel, que sofre os efeitos da
tributacdo (7) e das transferéncias (7R),

C=Cyi+c(Y—T+TR) @

entdo o produto de equilibrio € um multiplo dos gastos autbnomos do setor
privado mais os gastos publicos. Esse multiplo depende diretamente da
propensao a consumir.

1 1
YE = [:] [CA + Ip] + [E:I [G + IG + cTR — CT]

Setor Privado Setor Publico (8)

Denomina-se impacto fiscal (/F) o efeito das varia¢cdes dos gastos, das
transferéncias e dos tributos sobre a demanda agregada, considerados, ao
mesmo tempo, o efeito multiplicador e os diferentes canais pelos quais es-
sas variaveis impactam a demanda agregada.

IF = [ ] [AG + Al; + c(ATR — AT)]

—C

)

O indicador de impacto fiscal busca refletir, portanto, o efeito diferenci-
ado dos gastos, dos impostos e das transferéncias sobre a demanda efeti-
va. E importante observar que a analise do impacto fiscal requer, além das
informacdes relativas as finangas publicas, o conhecimento empirico a res-
peito de um parédmetro fundamental para tanto: a propensédo a consumir a
partir da renda disponivel para o setor privado.4

Outro aspecto importante a destacar é que, das variaveis utilizadas nas
equacdes (1) e (2) para a contabilizacdo do déficit nominal e do superavit
primario do setor publico, a Unica ausente da equacéo (9) que define o0 im-
pacto fiscal é a variavel juros (). Esse parece ser o procedimento mais ade-
quado para a analise do impacto fiscal, na medida em que se considera que
a propensdo a consumir, a partir dos juros da divida publica, seja muito
pequena e possa ser considerada nula.

De um modo geral, o ponto central a destacar, a partir do indicador de
impacto fiscal, € que, enquanto para a contabilidade da sustentabilidade da

* Na equagao (9), tem-se apenas uma propensdo a consumir que estaria refletindo o com-
portamento médio de todo o setor privado com respeito as suas decisdes de consumo.
Uma andlise mais completa teria de considerar uma decomposi¢gdo da propensdo a con-
sumir da sociedade, em termos dos diferentes tipos de impostos e transferéncias. No caso
de alguns gastos diretos do Governo, como os salarios do funcionalismo publico, o efeito
sobre a demanda efetiva também passa pela decisdo de consumo, de modo que uma me-
dida mais precisa demanda uma estimativa sobre a propensé@o ao consumo dos funciona-
rios publicos.
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divida, s6 o que importa é quanto o Governo pagou mais do que recebeu,
para saber em quanto vai ter de se financiar, na andlise do impacto fiscal,
torna-se importante considerar as variacdes dos diferentes tipos de gastos,
impostos e transferéncias. Um mesmo resultado orcamentario pode ter dife-
rentes efeitos sobre a demanda agregada, dependendo da sua composicéo.
Assim, déficits nominais idénticos, que geram a mesma elevacao do esto-
gue da divida, podem ter impactos macroeconémicos totalmente distintos.

Por fim, parece possivel afirmar, com alguma certeza, que a preocupa-
¢do de medir corretamente o efeito da politica fiscal sobre a demanda agre-
gada aparece mais frequentemente em trabalhos de orientacéo heterodoxa,
em que a determinagdo do produto depende da demanda efetiva. Tal medi-
da, entretanto, € muito relevante também dentro de uma perspectiva ortodo-
Xa, na qual as pressdes inflacionarias sédo, quase invariavelmente, atribui-
das ao excesso de demanda. Como se afirmou acima, os indicadores or¢a-
mentarios, como o superavit primario e o déficit nominal, ndo sao bons indi-
cadores do impacto da politica fiscal sobre a demanda e, sendo assim, tam-
bém ndo sdo adequados para avaliar se a politica fiscal estad ou ndo exer-
cendo uma pressao inflacionaria sobre a economia.

1.3 As duas dimensdes da politica fiscal

A partir dessas consideracdes, pode-se passar a discutir alguns aspec-
tos sobre a adocdo do superavit primario como instrumento fundamental
para a execuc¢do da politica macroeconémica no Brasil. Santos (2010) suge-
re que, de um modo geral, a dindmica das financas publicas, no periodo
posterior as crises cambiais de 1999 e 2003, resultou da necessidade de
deixar claro para os mercados financeiros que o Governo brasileiro faria a
sua parte para garantir a solvéncia da divida publica. Desse modo, 0s au-
mentos significativos na razao divida/PIB resultantes daquelas crises estari-
am na origem da elevacdo da carga tributaria e dos superavits primarios
registrados posteriormente.

De fato, conforme exposto acima, o nivel da razéo divida/PIB é um dos
determinantes do superavit primario necessario para estabilizar essa mes-
ma razao. Além disso, para uma dada taxa de juros, a carga de juros pagos
pelo setor publico tende a ser tanto maior quanto maior for o estoque de
divida publica. Sendo assim, se o objetivo é controlar o crescimento desse
estoque, uma elevada razédo divida/PIB tende a requerer um superavit pri-
mario elevado, tanto pela razdo em si quanto pela maior carga de juros as-
sociada. Entretanto, na medida em que se consiga reduzir o estoque de
divida publica como propor¢cédo do PIB, 0os superavits primarios necessarios
também serdo reduzidos, pelos mesmos motivos.
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Outro argumento possivel para justificar a manutencéo de um superavit
primario elevado a priori € a necessidade de se manter um grau de liberda-
de elevado para a politica monetéria, cujo objetivo € manter a inflacdo den-
tro da meta. Desse modo, a autoridade monetéria teria uma margem grande
para elevar a taxa de juros quando isso fosse necessario, pois a politica
fiscal estaria criando condi¢cbes para acomodar uma maior carga de juros
sem pressionar a razao entre divida e PIB.

Tal estratégia pode resultar, entretanto, em uma armadilha se o objeti-
vo for a estabilidade da divida publica como proporcao do PIB. Isto porque,
além do impacto sobre a trajetéria da divida publica, as agbes de politica
fiscal podem ter efeitos significativos sobre a demanda agregada, o produto
e a arrecadacdo de impostos. O aumento do superavit primario, para aco-
modar uma maior carga de juros, tende a ser um movimento recessivo da
politica fiscal, mesmo que, ao final, resulte em um déficit nominal inalterado.
Isto porque uma reducdo de gastos publicos que vise elevar o superavit
primario implicaria um impacto negativo sobre a demanda agregada, ao
passo que um aumento equivalente dos juros nominais pagos nao teria
impacto positivo sobre a demanda agregada, ja que a propenséo ao gasto a
partir dos juros € pequena. Por essa via, um ajuste fiscal “preventiva”, com o
objetivo de impedir uma deterioracdo dos indicadores de endividamento do
setor publico, pode revelar-se contraproducente para esse mesmo proposi-
to. Se o efeito recessivo for forte o bastante para reduzir o PIB ou sua taxa
de crescimento (afetando, em consequéncia, também a arrecadacéo tributa-
ria), o resultado final pode ser a elevacao da razdo divida/PIB.”

Outro aspecto mal compreendido no debate publico brasileiro é a even-
tual “folga fiscal” que, supostamente, surge a partir de uma reducéo da taxa
de juros e, por consequéncia, da carga de juros sobre o setor publico. Ocor-
re que, se a politica fiscal adotar como meta um determinado superavit pri-
mario como proporc¢do do PIB, a reducdo dos juros em si ndo permite qual-
quer aumento de outros tipos de gastos. O efeito de uma carga de juros
menor, com um dado superavit primario, seria, simplesmente, um déficit
nominal menor, com efeito desprezivel sobre a demanda efetiva, dada a
reduzida propenséo ao gasto a partir dos juros.

Conforme exposto acima, por outro lado, se a meta da politica fiscal for
manter uma determinada relacéo divida/PIB, entdo, de fato, uma menor taxa
real de juros pode abrir espaco para o crescimento de outros gastos, mas
isso passa, necessariamente, pelo fato de que um superavit primario menor
seria suficiente para estabilizar aquela razdo. Nesse caso, o efeito sobre a

® O forte ajuste fiscal da Grécia, a partir de 2009, apresentou tal caracteristica. Apesar da
contragdo muito grande dos gastos, a recesséo foi tdo profunda, que elevou a razédo divi-
da/PIB.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 36, n. 3, p. 675-706, dez. 2015



As finangas publicas e o impacto fiscal entre 2003 e 2012: 10 anos ... 685

demanda efetiva seria, provavelmente, positivo, ainda que a sua intensidade
dependa de quais ac¢des especificas seriam tomadas para reduzir o supera-
vit primario.

Essas breves observacdes buscam explicitar que uma analise objetiva
da politica fiscal precisa levar em conta duas dimensées diferentes. De um
lado, trata-se de tentar compreender os objetivos gerais e as metas estabe-
lecidas, visando administrar as finangas publicas. Sob essa perspectiva,
pode-se avaliar, por exemplo, se as metas estabelecidas foram coerentes
com os objetivos, se foram efetivamente cumpridas, etc. O segundo angulo
de analise é o impacto das ac¢des de politica fiscal sobre a demanda efetiva.
Nesse caso, 0s aspectos mais importantes a serem avaliados sdo o sentido
e a intensidade da contribuicdo do setor publico para o ritmo do crescimento
econdmico. No restante do artigo, procura-se analisar a gestdo da politica
fiscal do Brasil entre 2003 e 2012, levando-se em conta essas duas dimen-
sbes. Antes de passar a andlise propriamente dita, seguem algumas consi-
deracdes sobre os dados e informacdes utilizados.

2 Metodologia da compilacéo dos dados
fiscais brasileiros

Para fazer uma analise dos aspectos introduzidos na se¢éo anterior, €
preciso verificar a disponibilidade de dados a respeito do setor publico brasi-
leiro, bem como adapta-los aos conceitos relevantes para a discussédo. No
gue diz respeito as financas publicas brasileiras, a mensuragéo do resultado
fiscal do setor publico pode ser feita de duas formas, a saber: (a) abaixo da
linha, verificando-se a variacéo da divida desse setor no periodo; (b) acima
da linha, calculando-se, de forma desagregada, todas as receitas e despe-
sas do Governo no mesmo periodo. A primeira forma de mensuracao é
fornecida pelo Banco Central (Bacen), e a segunda é organizada e disponi-
bilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

O Bacen utiliza, para efeito de mensuracéo da divida publica e do défi-
cit pablico, o conceito de setor publico como compreendendo o setor publico
ndo financeiro mais o préprio Banco Central. O primeiro € composto pelas
“[...] administragcfes diretas federal, estaduais e municipais, as administra-
¢Oes indiretas, o sistema publico de previdéncia social e as empresas esta-
tais nao-financeiras federais, estaduais e municipais, além da ltaipu Bina-
cional” (Banco Central do Brasil, 2008, p. 131). A instituicdo divulga os resul-
tados orcamentarios pelos conceitos nominal e primario para todo o setor
publico, incluindo as estatais.
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Os dados fornecidos pela STN, por outro lado, s6 contemplam as ad-
ministracdes diretas das trés esferas da Federacao. Destarte, para compati-
bilizar os dados para o impacto fiscal e verificar o0 comportamento das finan-
cas do Governo de forma desagregada, serdo utilizados os dados apenas
do setor publico ndo financeiro das administraces diretas. Para as empre-
sas estatais, os dados séo fornecidos pelo Departamento de Coordenacéo e
Governanca das Empresas Estatais do Ministério do Planejamento, compa-
tibilizados pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério da
Fazenda. No decorrer deste trabalho, serdo utilizados apenas os dados
referentes aos investimentos dessas instituicdes fornecidos pela SPE.

Os dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2014) sao divulgados em
véarias planilhas que contemplam diversas informacdes. No caso especifico
deste trabalho, serd utilizada a série historica da Consolidacdo das Contas
Publicas: orcamento fiscal e da seguridade social , disponivel para o
periodo de andlise deste artigo (2003 a 2012). Nessa série, as receitas sao
divididas em correntes e de capital. Como o proposto no trabalho é o resul-
tado primario, considerar-se-d80 apenas as receitas correntes. Essas sao
subdividas em tributarias, de contribuicdes, da agropecuaria, patrimoniais,
industriais e de servigos.6 A soma dessas receitas em porcentagem do PIB
se aproxima da carga tributaria bruta fornecida pelo Sistema de Contas
Nacionais (SCN) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
como pode ser visto no Grafico 1.

Gréfico 1
Carga tributaria bruta (CTB) do Brasil, segundo a Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
e o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — 2003-09
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: STN (2014).
IBGE (2014a).

® Mais as transferéncias correntes, que n&o s&o consideradas, pois, como o objetivo é todo o
setor publico, as transferéncias intergovernamentais se anulam.
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Antes de passar para as despesas, é importante destacar que a carga
tributaria tem um comportamento pré-ciclico. Esse comportamento € visivel
no Grafico 2, que apresenta as taxas de crescimento real do PIB e do total
de tributos da STN. Nos periodos de maior crescimento econdmico, a arre-
cadacdo do Governo também apresentou maior crescimento. Nos periodos
de queda da taxa de crescimento, a arrecadagdo também desacelerou,
chegando, inclusive, a sofrer uma queda consideravel em 2009, quando o
PIB apresentou uma pequena reducdo em termos reais. Dessa forma, con-
forme o principio da demanda efetiva (PDE), as despesas do Governo con-
tribuem para o aumento da renda agregada e, por consequéncia, também
para a prépria arrecadacdo do Governo. Assim, pensar a politica fiscal ape-
nas em operacao contabil das financas publicas é desconsiderar essa ca-
racteristica diferenciada do Governo dentro da economia. Vale ressaltar,
contudo, que nem toda arrecadacao tributaria é induzida pela renda, pois
uma parte é arbitrada pelo proprio Governo e varia de acordo com a altera-
¢ao da aliquota do tributo.

Graéfico 2

Taxa de crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) e Tributos da Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) — 2003-12
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: PIB — IBGE (2014b).
Tributos — STN (2014).

Feitas essas consideracfes sobre as receitas, resta mencionar alguns

aspectos a respeito da fonte de dados sobre as despesas publicas. As des-
pesas para as trés esferas do setor publico fornecidas pela STN séo apre-
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sentadas de duas formas: empenhadas e liquidadas. Nas liquidadas, sdo
contabilizados os gastos que, de fato, foram executados naquele periodo,
ao passo que as empenhadas sé@o aquelas que foram firmadas no periodo,
mas ndo necessariamente executadas. Para o objetivo deste trabalho, o
ideal seria utilizar as despesas liquidadas, porém essa informacéo sé esta
disponivel a partir do ano de 2009 e, portanto, ndo abrange todo o periodo
aqui analisado. Por essa razédo, optou-se por utilizar os dados relativos as
despesas empenhadas, que estéo disponiveis para todo o periodo 2003-12.

Uma vez prestados esses esclarecimentos a respeito das fontes de
dados, pode-se passar a andlise do comportamento das finangas publicas
nos 10 anos de mandato do Partido dos Trabalhadores, comec¢ando pelos
valores acima da linha e, em seguida, passando aos valores abaixo da li-
nha.

3 Comportamento das financas publicas
entre 2003 e 2012

A carga tributéria total do setor publico é apresentada na Tabela 1, em
que é subdividida em termos de receita tributéaria, receita de contribuices e
demais receitas. A carga tributaria durante o governo do PT teve o seu
comportamento condicionado aos acontecimentos politicos e econémicos
do periodo abordado.

O inicio do primeiro mandato do Presidente Lula foi caracterizado por
um ajuste fiscal similar ao efetuado no segundo mandato do Presidente
Fernando Henrigue Cardoso. Dando continuidade a um programa de ajuste
vigente, firmado junto ao Fundo Monetario Internacional (FMI), o novo go-
verno, cujo Ministro da Fazenda era Antbnio Palocci, resolveu elevar as
metas de superdvit primario estipuladas desde 1999. A nova equipe econb-
mica argumentava que o governo anterior ndo havia feito o esforco fiscal
necessario para reduzir a desconfianca dos agentes privados frente ao setor
publico. Como modo de viabilizar o aumento do superavit primario, a carga
tributaria (Tabela 1) apresentou um crescimento significativo entre 2003
(32,93%) e 2005 (34,29%). Como serd visto adiante, também foram adota-
das medidas de reducédo dos gastos publicos.

O Ministro Palocci deixou o Governo em 2006, substituido pelo Ministro
Guido Mantega. A politica de superavits primarios foi mantida, mas sem a
mesma rigidez com que era administrada pela equipe econdmica anterior.
Além disso, foi formulado um plano de ac¢des que visava acelerar o cresci-
mento econdmico. Nesse periodo, a carga tributaria assumiu relativa estabi-
lidade, registrando 34,31% do PIB em 2006 e 34,85% em 2008.
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Santos (2010) nao distingue esses dois subperiodos (2003-05 e 2006-
-08) em termos de uma alteracdo na tendéncia de crescimento da carga
tributaria, pois considera que “[...] o crescimento quase continuo da carga
tributaria bruta registrado no periodo 1998-2008 talvez seja o fato estilizado
mais marcante das financas publicas brasileiras no periodo p6s-Real” (San-
tos, 2010, p. 30). Aponta, entretanto, uma diferenca crucial entre o cresci-
mento ocorrido no subperiodo 1998-2002 e o ocorrido no subperiodo 2003-
-08. Enquanto, no primeiro subperiodo, o crescimento da carga tributaria
teria sido “legislado”, ou seja, decorrente da introducdo de novas contribui-
¢Oes e de alteracao de aliquotas, no segundo subperiodo, ele teria sido
“espontaneo”, isto é, decorrente de um maior crescimento econémico e do
comportamento pro-ciclico da arrecadacéo tributaria. Essa observagcéo pa-
rece importante, sobretudo quando se leva em conta o fato de que o Gover-
no perdeu, em 2007, a votacao no senado que pretendia prorrogar a vigén-
cia da Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacdo ou Transmissdo de
Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF), implicando
a extingcao desse tributo no exercicio seguinte. Mesmo sem essa importante
fonte de receita, a carga tributaria ndo se reduziu em 2008, registrando um
pequeno aumento em relagéo a 2007."

No segundo semestre de 2008, os Estados Unidos viram o seu sistema
financeiro entrar em crise, fato que gerou significativo impacto sobre a eco-
nomia internacional. Diante da rapida e intensa desaceleracdo do cresci-
mento da economia brasileira em 2009, a equipe econémica passou a utili-
zar o instrumental fiscal — juntamente com o PAC, lancado no inicio de
2007 —, para combater os efeitos da crise. Tanto os tributos quanto os gas-
tos e as transferéncias serviram como ferramentas de acao anticiclica. Fo-
ram reduzidas varias aliquotas de impostos indiretos, relacionadas a setores
com maior intensidade de méao de obra ou consideradas capazes de redi-
namizar a economia. Segundo Barbosa (2013, p. 81), essas medidas pode-
riam ser resumidas em cinco grandes grupos, a saber: (a) aumento da liqui-
dez e reducdo da taxa de juros; (b) aumento da rede de protecdo social e
dos investimentos publicos; (c) desoneragfes tributarias; (d) aumento da
oferta de crédito por parte dos bancos publicos; e (e) aumento do investi-
mento publico em habitacéo. Diante dessas medidas, a carga tributaria re-
cuou para 33,76% do PIB em 2009, subindo levemente para 34,06% do PIB

" A extincdo da CPMF é mencionada por Santos (2010), ao lado de outras isencdes tributa-
rias setoriais de varios tipos, decorrentes do que o autor chama de “[...] medidas provisérias
do bem” (Santos, 2010, p. 33). Barbosa (2013) observa que o Programa de Aceleragéo do
Crescimento (PAC) incluiu algumas desoneracgdes fiscais, tais como a criagdo do Simples
Nacional, que é o regime especial para micro e pequenas empresas, e a desoneracédo para
o0 setor produtivo, com a reducéo do imposto sobre produtos industrializados sobre bens de
capital.
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em 2010. Essa queda fica mais visivel quando se verifica 0 comportamento
das receitas tributarias, que cairam mais de um ponto percentual do PIB
entre 2008 e 2009, mantendo-se nesse patamar em 2010.

Tabela 1
Carga tributaria do setor publico no Brasil — 2003-12
ANOS CARGA RECEITA RECEITA DE DEMAIS
TRIBUTARIA TRIBUTARIA CONTRIBUICOES RECEITAS (1)
2003 32,93 15,74 14,18 3,01
2004 33,44 15,55 15,09 2,80
2005 34,29 16,16 15,32 2,82
2006 34,31 16,22 14,42 3,68
2007 34,75 16,58 14,58 3,58
2008 34,85 17,65 13,36 3,84
2009 33,76 16,62 13,09 4,04
2010 34,06 16,77 13,33 3,97
2011 34,88 17,15 13,84 3,89
2012 35,51 17,25 14,13 4,13

FONTE DOS DADOS BRUTOS: STN (2014).
(1) Incluem as receitas patrimonial, agropecuaria, industrial e de servigos.

Por fim, a outra alteracéo significativa na carga tributaria durante o go-
verno do Partido dos Trabalhadores ocorreu com a entrada da nova presi-
dente, eleita em 2010. Nos dois primeiros anos do governo da Presidente
Dilma Rousseff, a carga tributéria brasileira retoma a tendéncia de cresci-
mento, atingindo 34,88% do PIB em 2011, valor semelhante ao da carga
tributaria de 2008, ano do inicio da crise. Em 2012, a carga tributaria cresce
novamente e atinge o maior nivel tanto dentro do periodo de governo do PT
guanto da historia do Brasil: 35,51% do PIB. Esse resultado decorreu do fim
de varios incentivos fiscais concedidos no segundo Governo Lula, para fa-
zer frente a crise internacional. Para Barbosa (2013, p. 85), essas medidas,
junto com a reducéo das despesas, tiveram como estratégia “[...] combater a
inflacdo e promover um ‘pouso suave’ (solf landing) da economia brasileira
para um ritmo de crescimento entre 4% e 5% ao ano”, ou seja, “[...] foi ne-
cessario retomar uma politica macroeconémica menos expansionista”.

Feita essa breve exposicdo do comportamento das receitas, passa-se
agora para a andlise das despesas, aspecto das contas publicas que tam-
bém foram de grande importancia para a politica econdmica adotada. Ob-
servando o seu comportamento, € possivel identificar os momentos de mu-
danca dentro do periodo de governo do PT, ainda que com menor clareza
na comparagdo com as receitas porque, no que diz respeito as transferén-
cias, ha aspectos constitucionais do sistema de seguridade social que con-
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ferem aos beneficiarios diversos direitos nao passiveis de alteracdo, como o
fato de o salario minimo ser base para o pagamento dos beneficios.

A Tabela 2 mostra que, ao longo do periodo, houve crescimento da
despesa total, que saiu de 28,69% do PIB em 2003 para 32,83% do PIB em
2012. A despesa total sé ndo apresentou crescimento real nos anos de
2003 e de 2011. Essa tendéncia das despesas totais tem sido criticada e
interpretada como uma demonstragdo de descontrole dos gastos publicos
e/ou uma decorréncia do inchaco do Estado na economia brasileira. Uma
andlise mais adequada do comportamento das despesas precisa levar em
consideragéo, entretanto, a caracteristica diferenciada de dois tipos de des-
pesas do setor publico: as transferéncias e os gastos.

Os gastos referem-se a compra de bens e servicos realizados pelo Go-
verno, seja em bens de consumo, seja em bens de investimento, mais 0s
gastos necessarios para fazer as instituicdes publicas funcionarem, incluin-
do, por exemplo, a remuneracao dos funcionarios publicos. As transferén-
cias, por sua vez, sdo recursos que o Governo capta do setor privado e
repassa ao proprio setor privado. Em sua maioria, as transferéncias sao
amparadas pela legislacao do Pais, tendo sido acordadas e aceitas previa-
mente pela prépria sociedade. Desse modo, as transferéncias “circulam”
dentro do setor privado da economia, ainda que o canal redistributivo seja o
Estado. Ao serem subtraidas da carga tributaria bruta, obtém-se a chamada
carga tributaria liquida, que apresenta o quanto, de fato, o setor publico
extrai de recursos do setor privado para financiar os seus gastos. As despe-
sas totais apresentadas na Tabela 2 estdo decompostas nessas duas gran-
des contas (gastos e transferéncias), dada a necessidade de analise em
separado.

Observa-se, pela tabela, que o total das transferéncias realizadas pelo
Governo e, mais especificamente, as realizadas pelo Instituto Nacional de
Seguridade Social (INSS) aumentaram significativamente durante todos os
10 anos do governo do PT. Partindo de 7,64% do PIB em 2003, houve cres-
cimento real em todos os anos até alcancar mais de 10% do PIB em 2012.
Esse comportamento esta diretamente relacionado com a politica de valori-
zacdo do salario minimo adotada pelo Governo ao longo do periodo.
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Tabela 2
Despesas do setor publico no Brasil — 2003-12
GASTOS TRANSFERENCIAS
PNAGRD 1AL Despesas  ocs  invest
G Total Pegsoal sas mento Total INSS Outras
Correntes

2003
% doPIB ...... 28,69 21,05 13,33 6,85 0,87 7,64 7,27 0,37
Variagdo real -2,01 -3,75 2,04 5,02 -61,96 3,13 8,60 -47,85
2004
% doPIB ...... 28,93 21,19 12,77 6,75 1,67 7,74 7,32 0,41
Variagdo real 6,61 6,44 1,28 4,14 103,85 7,09 6,57 17,19
2005
% doPIB ...... 29,20 20,65 12,06 6,86 1,73 8,55 8,09 0,46
Variagdo real 4,11 0,50 -2,58 4,83 6,57 14,00 13,96 14,84
2006
% doPIB ...... 30,62 21,60 12,38 7,23 1,98 9,02 8,58 0,45
Variagdo real 9,02 8,75 6,79 9,54 19,32 9,69 10,17 1,15
2007
% doPIB ...... 30,71 21,51 12,17 7,28 2,06 9,20 8,72 0,48
Variagdo real 6,39 5,65 4,27 6,78 10,11 8,16 7,85 14,11
2008
% doPIB ...... 30,65 2141 11,83 7,18 2,40 9,25 8,78 0,47
Variagdo real 4,99 4,68 2,21 3,80 22,36 571 5,87 2,87
2009
% doPIB ...... 32,79 22,78 12,41 7,79 2,58 10,01 9,53 0,48
Variagdo real 6,60 6,04 4,54 8,11 7,24 7,91 8,29 0,86
2010
% doPIB ...... 32,49 22,76 12,06 7,78 2,92 9,73 9,18 0,55
Variagdo real 6,56 7,46 4,53 7,41 21,71 4,53 3,53 24,43
2011
% doPIB ...... 31,53 21,80 11,75 7,69 2,36 9,74 9,20 0,53
Variagdo real -0,30 -1,61 0,09 1,45 -16,78 2,76 3,01 -1,34
2012
% doPIB ...... 32,83 22,73 12,17 7,90 2,66 10,10 9,52 0,57
Variagdo real 5,71 6,54 4,45 7,56 13,62 3,84 3,56 8,66

FONTE DOS DADOS BRUTOS: STN (2014).
NOTA: Deflacionado pelo deflator implicito do PIB.

Com respeito ao comportamento dos gastos publicos, observa-se que,
apesar de apresentarem crescimento real no periodo 2006-10, o aumento
foi bem menor do que aquele registrado para o total das despesas publicas.
Como proporgédo do PIB, os gastos publicos representavam 21,05% em
2003 e chegaram a 22,73% do PIB em 2012, configurando um acréscimo
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de, aproximadamente, 1,6% do PIB. Portanto, fica claro, por esta analise,
que o principal componente da expansdo das despesas publicas foi o cres-
cimento das transferéncias ao préprio setor privado e ndo o aumento da
participacdo direta do Governo na economia através dos gastos em consu-
mo e investimento. A seguir, considera-se 0 que ocorreu com as rubricas
gue compdem os gastos publicos.

Com relagdo as despesas com pessoal, que incluem funcionarios pu-
blicos ativos e inativos bem como terceirizados, ndo se observa tendéncia
de crescimento ao longo do periodo. Pelo contrario, percebe-se que, ao
longo do primeiro mandato de Lula e nos dois primeiros anos do seu segun-
do mandato, houve reducédo das despesas com pessoal, como propor¢édo do
PIB. Partindo de 13,33% do PIB em 2003, essa rubrica havia caido para
11,83% em 2008. Nos anos subsequentes, a despesa com pessoal mante-
ve-se em torno de 12% do PIB. Como se vé, o comportamento dessa conta
depde contra o argumento de que houve um inchaco da maquina publica
durante o governo do PT, visto que, considerando-se o periodo como um
todo, houve queda da despesa com pessoal em proporcao do PIB.

Com respeito aos investimentos, observa-se que essa rubrica efetiva-
mente registrou um aumento persistente ao longo do Governo Lula. Em
2003, o investimento publico correspondia a miseros 0,87% do PIB e, em
2010, alcancava 2,92% do PIB. Em 2011, primeiro ano de mandato de Dil-
ma Rousseff, registrou-se uma significativa reducéo do investimento publico,
gue voltaria a crescer no ano seguinte, mas sem recuperar o nivel de 2010.

Constata-se, portanto, que ndo foram os gastos publicos que pressio-
naram o aumento do dispéndio publico, mas sim as transferéncias. Obser-
va-se, adicionalmente, que o crescimento dos gastos publicos foi liderado
pelo aumento do investimento, ndo pelos gastos com pessoal nem pelos
gastos correntes. Estes Ultimos, que incluem despesas com materiais de
consumo referentes ao funcionamento da maquina do Estado, cresceram
em ritmo menos acelerado que os investimentos, como pode ser constatado
observando-se os dados sobre a sua variagcéo real na Tabela 2.

O Gréfico 3 apresenta os dados sobre os gastos correntes (com pes-
soal e outras despesas correntes), os gastos de investimento e os de inves-
timentos das empresas estatais. E fundamental observar a importancia dos
gastos correntes enquanto instrumentos de politica fiscal, ndo s6 pelo seu
tamanho relativo (ja que representam mais de 20% do PIB), mas também
pela maior flexibilidade de sua realizacdo, na comparacao com os gastos de
investimento. Ocorre que a legislacdo brasileira impde diversos processos
burocraticos que dificultam a efetivacdo dos investimentos publicos. Desse
modo, torna-se bastante complicado elevar os investimentos publicos, ainda
que ndo haja maiores dificuldades para reduzi-los, bastando, para tanto,
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abandonar determinados projetos, ou seja, em termos de reducdo, esses
sédo mais facilmente reduzidos que os correntes.

Gréfico 3

Gastos do Governo na administracéo direta e nas empresas estatais, no Brasil — 2003-12

(% do PIB)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: STN (2014).
SPE (2014).

Pode-se verificar, no Gréfico 3, que, apesar da importancia dos inves-
timentos publicos para a determinacdo da renda no curto prazo e da produ-
tividade global da economia no longo prazo, seu patamar € muito reduzido
no Brasil. Pode-se verificar, no grafico, que os gastos da administracéo dire-
ta para todo o setor publico (que engloba a Unido, os Estados e os Munici-
pios) sdo pouco superiores aos investimentos das empresas estatais. Cons-
tata-se, nesse sentido, um grande espaco para o0 seu crescimento, devido
tanto a dimensédo continental do Brasil quanto a caréncia de infraestrutura
social basica. ®

Feito esse levantamento das finangas publicas de forma desagregada,
isto é, acima da linha, resta, agora, conferir o comportamento das finangas

8 A esse respeito, vale observar que, ao contrério do que usualmente é proposto no debate
publico e académico sobre politica fiscal, o incremento dos investimentos néo pode ser efe-
tivado as expensas do gasto corrente. Para autores como Giambiagi (2006) e Rezende,
Oliveira e Araujo (2008), por exemplo, o aumento das despesas correntes tem levado a alta
da carga tributaria e atrapalhado a realizagdo de gastos em investimento. Essas andlises
tendem a considerar as despesas correntes um gasto “ruim”, ao contrario do investimento
publico, que seria um gasto “bom”. Entende-se que tal perspectiva é equivocada porque:
(a) ndo leva em conta o papel essencial do gasto corrente para a efetiva execugéo dos ser-
vicos publicos nem sua importancia enquanto componente da demanda agregada; (b) omi-
te o fato de que o aumento do investimento publico tende a elevar os gastos correntes no
futuro.
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publicas abaixo da linha. Nessa analise, sera abordada a perspectiva da
constante acéo de politica fiscal adotada desde o inicio do ano de 1999 e
que perdurou (e perdura) nos 10 anos do governo do PT, qual seja adotar
metas de superavit primario. Conforme discutido acima, a l6gica inicial des-
sa estratégia, herdada do governo anterior, seria a de estabilizar a relacdo
divida/PIB. Conforme sugerido neste artigo, entretanto, de alguma forma,
esse objetivo foi perdendo a relevancia, e o superavit primario foi ganhando
“vida propria”.

Antes de abordar de forma mais aprofundada a relacdo entre fluxo e
estoque das finangas publicas, cabe ressaltar que o resultado do superavit
primario teve o seu comportamento condicionado pelos momentos politicos
e econdmicos abordados anteriormente, ou seja, (a) de 2003 a 2005, inicio
do Governo Lula, com a equipe econdmica comandada pelo Ministro Anto-
nio Palocci, que aprofundou as medidas de arrocho fiscal; (b) de 2006 a
2008, com a mudanca do Ministro da Fazenda (entrada do Ministro Guido
Mantega), que manteve o resultado primario elevado, mas em proporcao
menor que o0 da equipe anterior; (c) em 2009 e 2010, com a utilizacdo do
instrumental fiscal para enfrentar a crise externa iniciada em 2008, o que
implicou reducao significativa do resultado fiscal e; (d) inicio do Governo
Dilma e retomada do arrocho fiscal no primeiro ano de seu mandato, fazen-
do o resultado primario aumentar.

As informacges disponiveis para o setor publico brasileiro abaixo da li-
nha mostram que, em todos os anos considerados, o superavit primario foi
inferior ao montante de juros nominais pagos, implicando, portanto, déficits
nominais e elevacao do estoque nominal de divida liquida do setor publico.

O Gréfico 4 mostra que, ao longo do periodo considerado, ha uma ten-
déncia de reducao dos juros nominais como proporcdo do PIB, bem como
uma tendéncia de contracdo do superavit primario como propor¢éao do PIB.
Os dados revelam, também, que a reducdo do superavit primario foi menos
significativa do que a queda dos juros nominais, resultando, consequente-
mente, em um menor déficit nominal. Portanto, mesmo que se pudesse
sugerir que a tendéncia de reducéo do superavit primario estivesse associa-
da ao movimento da carga de juros, ela ndo foi forte o suficiente para man-
ter um dado déficit nominal. Os movimentos anuais do superavit primario e
dos juros nominais mostram, além disso, que, apesar dessa tendéncia a
reducdo de ambas, suas oscilacdes sdo bastante desconexas. Em sintese,
a légica da politica fiscal baseada no superavit primario ndo parece ter sido,
portanto, manter um determinado déficit nominal como proporcéo do PIB.
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Gréfico 4
Superavit primario, juros nominais e déficit nominal no Brasil — 2002-12
(% do PIB) (% do PIB)
55 1 r 9,0
5,0 1 - 8,0
45 A F 7,0
4,0 { [ 6.0
- 5,0
3,5 -
- 4,0
3,0 - L 30
2,5 1 F 2,0
2,0 A - 1,0
15 0,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Legenda: Superavit primario Déficit nominal

------ Juros nominais

FONTE: Bacen (2014).

Conforme discutido na se¢éo 2 deste trabalho, a meta de superavit

priméario pode ser funcional para uma politica que visa estabilizar a razdo
divida/PIB, quando a taxa real de juros é superior a taxa de crescimento do
PIB, condicdo que, em geral, tem-se verificado na economia brasileira. Para
alcancar esse objetivo, é preciso perseguir uma meta de superavit primario
que dependa do nivel da razao divida/PIB no inicio do periodo, da taxa real

de

juros e da taxa de crescimento do PIB. Com base nas informag¢6es dis-

poniveis®, é possivel calcular qual teria sido o superavit primario necessario
a cada ano para manter a razdo divida/PIB inalterada.®

9

10

A razéo divida/PIB é divulgada pelo Banco Central, assim como a taxa implicita de juros
sobre o estoque da divida. A taxa real de juros considerada corresponde a essa taxa impli-
cita, descontada pela variagéo do deflator do PIB.

O superavit necessario calculado e exposto no Gréafico 5 desconsidera a existéncia dos
ajustes patrimoniais decorrentes da variagdo da taxa de cambio, mencionado na nota de
rodapé n° 1 acima. Santos (2010) observa que esses ajustes determinaram grandes mu-
dancas no comportamento de curto prazo da DLSP ao longo do periodo 1996-2008. Se-
gundo esse autor, somente em “anos anormais” (anos de forte desvalorizacdo cambial,
como 1999, 2002 e 2008), a magnitude do fator patrimonial foi superior ao efeito do déficit
nominal. Para os propdsitos deste trabalho, é importante notar que, de fato, os ajustes pa-
trimoniais foram importantes e significativos no ano de 2008, mas no sentido de terem re-
duzido a DLSP, em razdo da composicéo da divida bruta e dos ativos financeiros naquela
oportunidade. Portanto, se fosse considerado esse efeito, 0o superavit primario necessario
seria ainda menor do que o exposto no Gréfico 5.
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O Gréfico 5 mostra a trajetéria da razao divida/PIB ao longo do periodo
analisado e compara 0 superavit necessario para estabilizar essa razao com
0 superavit priméario efetivamente realizado, divulgado pelo Banco Central.
Pode-se ver claramente, em primeiro lugar, que a razao divida/PIB caiu
significativamente ao longo do periodo: partindo de 54,83% do PIB em
2003, o estoque da divida reduziu-se para 35,29% do PIB em 2012.

A segunda constata¢ao importante, a partir das informacdes do Grafico
5, € que esse movimento de queda da razao divida/PIB é consistente com 0
fato de que, com excecéo de 2009 e 2012, em todos os anos, o superavit
primario realizado foi superior ao que seria necessario para manter inaltera-
da aquela razé&o.

Gréfico 5
Superavit primario do setor publico no Brasil — 2003-12
(% do PIB) (% do PIB)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Bacen (2014).
IBGE (2014b).

Com base nas informac6es que foram apresentadas nesta secao, por-
tanto, ndo parece haver fundamento para concluir que tenha havido qual-
guer descontrole das contas publicas ao longo do periodo analisado. Os

1 Note-se que 2009 foi o Ginico ano em que a razdo DLSP/PIB aumentou ao longo de todo o
periodo. J& em 2012, mesmo que o superavit efetivo tenha sido menor do que o necessa-
rio, a razdo DLSP/PIB caiu, possivelmente em funcdo de ajustes patrimoniais semelhantes
aos ocorridos em 2008 (ver nota anterior).
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superavits primarios realizados foram, de um modo geral, superiores ao que
seria necessario para estabilizar a relacédo divida/PIB. Mais do que estabili-
zar essa relacéo, a politica fiscal realizada implicou reducdo quase que con-
tinua da razdo DLSP/PIB ao longo de todo o periodo 2003-12. Esses movi-
mentos correspondem a uma administracdo bastante cautelosa das finan-
¢as publicas.

Conforme apontado anteriormente, o resultado contébil das finangas
publicas ndo se constitui em bom indicador para verificar o impacto da poli-
tica fiscal sobre as variaveis macroecondmicas, pois, para tanto, € necessa-
rio considerar o impacto diferenciado dos gastos, dos impostos e das trans-
feréncias. Esse é o ponto abordado na préxima secéo.

4 Andlise do impacto fiscal da
economia brasileira

Na secao anterior, realizou-se uma apresentacdo meramente descritiva
dos principais componentes de dispéndio e receita. Na se¢éo 2 deste traba-
Iho, entretanto, chamou-se a atencao para o fato de que o impacto fiscal
depende das propensdes a gastar dos agentes que recebem transferéncias
e/ou pagam impostos, bem como do efeito mais direto que os gastos publi-
cos tém sobre a demanda agregada. Esse efeito basico das diferentes
acOes de politica fiscal, em conjunto com o multiplicador da renda, resulta
no que chamamos de impacto fiscal.

A mensurac¢do do impacto fiscal para a economia brasileira requer uma
adaptacdo dos dados das financas publicas (apresentados na secdo ante-
rior) a expressdo matematica destacada na equacao (9). Isso significa que é
necessario: (a) identificar os tipos de rubricas das contas do Governo que
afetam a demanda agregada direta ou indiretamente; (b) mensurar a pro-
pensao a consumir da economia. Comecar-se-a pelo primeiro ponto.

Na secdo anterior, foram apresentadas as diversas contas que com-
pdem o resultado final das finangas publicas, com foco no conceito de resul-
tado primario, em funcdo de que o superavit priméario é o indicador que con-
centra as atengBes no debate publico. Para além da contabilidade do resul-
tado primario, entretanto, existem receitas e despesas financeiras que pre-
cisam ser levadas em conta quando o objetivo é analisar os efeitos do setor
publico sobre a demanda agregada.

As receitas financeiras sao fluxos atrelados a alienagéo de bens, amor-
tizacdo de empréstimos e operacdes de créditos, portanto, todos associados
a estoques e nao implicam reducéo do consumo dos agentes envolvidos e
da demanda agregada. No que diz respeito as despesas financeiras, tem-se

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 36, n. 3, p. 675-706, dez. 2015



As finangas publicas e o impacto fiscal entre 2003 e 2012: 10 anos ... 699

0s juros, 0s encargos e as amortizacdes da divida publica em poder de ou-
tros agentes. Sao, portanto, transferéncias ao setor privado que, em princi-
pio, podem ser utilizados para compra de bens e servicos. Entretanto, con-
forme mencionado anteriormente, considera-se que esse tipo de transferén-
cia beneficia uma parcela da populagéo cujo nivel de renda ja é elevado.
Sendo assim, assume-se que esses agentes tendem, como regra geral, a
utilizar esses recursos para adquirir mais ativos financeiros, implicando que
a propensdo ao gasto, a partir dessas transferéncias, seja zero, e que as
despesas financeiras ndo afetam a demanda agregada.

Feitas essas consideracdes, retornar-se-a as receitas e as despesas
primarias. As receitas primarias sdo divididas em tributarias, de contribui-
¢bes e outras (patrimonial, agropecudria, industrial e de servicos). Os dois
primeiros tipos (tributaria e de contribuicdes) afetam negativamente a renda
disponivel do setor privado e, por essa via, a decisdo de consumo. Assim,
na mensuracao do impacto fiscal, seus valores sao considerados, mas pon-
derados pela propensédo a consumir. Por outro lado, as outras receitas séo
derivadas da exploracéo econdmica do patriménio do Estado e das ativida-
des agropecuaria, industrial e comercial. Dessa maneira, ndo afetam a ren-
da disponivel para compra de bens e servicos da sociedade (Giacomoni,
2009) e nao sédo consideradas no célculo do impacto fiscal.

As despesas do setor publico sdo divididas em gastos e transferéncias.
Os gastos sdo compostos por dispéndios com pessoal, investimentos e
outras despesas. Todos eles afetam a demanda agregada, contudo, en-
quanto os dois ultimos referem-se diretamente a compra de bens e servigcos
produzidos na economia, 0s gastos com pessoal correspondem ao paga-
mento das remuneracdes dos servidores publicos (ativos e inativos) e dos
funcionarios terceirizados que prestam servicos para as instituicbes publi-
cas. Logo, para que este tipo de despesa se transforme em compra de bens
e servicos, é necessario que esses trabalhadores tomem a deciséo de con-
sumir. Por essa razdo, os dispéndios com pessoal precisam ser ponderados
pela propensédo a consumir. O mesmo acontece com as transferéncias de
renda realizadas pelo Governo, que estdo divididas nas feitas pelo INSS
(aposentadorias, pensfes e auxilios) e outras (incluem as transferéncias
assisténcias) e dependem da decisdo de consumir dos beneficiarios. Dessa
forn’l?, essas também precisam ser ponderadas pela propensao a consu-
mir.

2 Entretanto, cabe ressaltar que os beneficiarios de assisténcia e previdéncia social tendem a
ser pessoas de baixa renda, o que leva a crer que, em sua maioria, consomem toda a ren-
da recebida, ou seja, tém propensao a consumir préxima de um. Para trabalhos futuros, se-
ria interessante decompor os diversos extratos sociais e suas possiveis propensées a con-
sumir.
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Definida a forma de tratamento dos diferentes tipos de receitas e des-
pesas, pode-se passar a tratar da mensuracéo da propensdo a consumir da
economia brasileira. Para tanto, utilizar-se-ao, neste trabalho, seguindo
Rodrigues e Bastos (2010), duas possibilidades extremas para a propensao
a consumir. A primeira é baseada na hip6tese de que os trabalhadores con-
somem toda a sua renda. Nesse caso, a propensdo a consumir pode ser
aproximada pela razdo entre a massa de salarios e o PIB (propensdo W). A
segunda é supor que todo o consumo das familias é induzido pela renda
(propensao C). Nesse caso, a propensdo a consumir &€ obtida pela razéo
entre o consumo das familias e o PIB."?

O Grafico 6 mostra o comportamento dessas duas estimativas entre os
anos 2003 e 2009. Pode-se observar que a elevacéo salarial a partir de
2005 fez com que a propenséo a consumir nessa medida fosse persisten-
temente ascendente. A medida relacionada ao consumo permaneceu esta-
vel entre 2004 e 2007, mas oscilou significativamente entre 2008 e 2009,
em funcao dos efeitos do movimento de crise/recuperacgéo do periodo.

Gréfico 6
Propenséo a consumir da economia no Brasil — 2003-09
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE (2014a).

3 As informaces necessarias para essas estimativas sdo fornecidas pelo Sistema de Contas
Nacionais do IBGE, mas estéo disponiveis de forma completa s6 até o ano de 2009. Para
os anos 2010-12, as propensdes a consumir utilizadas no calculo do impacto fiscal serdo
as respectivas médias referentes aos anos estudados neste trabalho.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 36, n. 3, p. 675-706, dez. 2015



As finangas publicas e o impacto fiscal entre 2003 e 2012: 10 anos ... 701

Com base nas adaptacfes das receitas e das despesas do setor publi-
€O e nas estimativas de propensao a consumir, pode-se, finalmente, calcular
0 impacto fiscal para a economia brasileira durante os 10 anos do governo
do PT. Para tanto, foi utilizada a seguinte estratégia: (a) deflacionaram-se os
dados, com base no deflator implicito do PIB, tomando-se, como base,
sempre 0 ano posterior — ou seja, para o ano de 2003, considerou-se 0 ano
de 2004 como base, para o ano de 2004, considerou-se como ano-base
2005, e assim sucessivamente —; (b) calculou-se a variacdo real das recei-
tas, dos gastos e das transferéncias para cada ano; (c) dividiram-se essas
variacdes pelo PIB real de cada ano; (d) ponderaram-se as receitas e as
despesas com a propensdo a consumir e calculou-se o impacto fiscal. Os
resultados sdo apresentados no Gréfico 7, considerando-se as duas possi-
bilidades de propensao a consumir.

Gréfico 7

Impacto fiscal da economia no Brasil — 2003-12
(% do PIB)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE (20144).
IBGE (2014b).
STN (2014).

O Gréfico 7 revela diversos aspectos importantes a respeito do impacto
da politica fiscal nos Governos Lula e Dilma Rousseff. Em primeiro lugar,
destaca-se o fato de que, em ambos os casos, foram praticadas politicas
fiscais contracionistas no primeiro ano de mandato (2003 e 2011), modifi-
cando-se o sinal para expansionista nos anos seguintes (2004 e 2012). Fica
visivel, também, o efeito da mudanga da equipe econdmica no Governo
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Lula, que implicou uma postura mais expansionista da politica fiscal, dado
que, em 2006, o impacto fiscal aumentou significativamente em relacdo ao
ano anterior. Observa-se, também, uma elevacao significativa do impacto
fiscal em 2009, comparado ao do ano anterior, demonstrando o resultado
das acdes que visavam contrabalancar os efeitos da forte desaceleracao do
crescimento, em funcgéo da crise internacional.

De um modo geral, portanto, € possivel concluir que, na maior parte do
periodo analisado, a politica fiscal foi expansionista, isto €, contribuiu positi-
vamente para o crescimento da demanda agregada e do PIB. Entretanto,
excecdo feita aos anos de 2006 e 2009, a intensidade dessa contribuicdo
ndo parece ter sido mais do que moderada.

5 Consideracgdes finais

Este trabalho procurou, ao examinar os dados das financas publicas do
periodo 2003-12, desfazer alguns mitos comumente encontrados no debate
publico, e mesmo académico, sobre a suposta necessidade de perseguir
uma meta fixa de superavit primario como proporcdo do PIB e a nocao de
gue o superavit primario é capaz de expressar o impacto do setor publico
sobre a demanda agregada.

Buscou-se, em primeiro lugar, recuperar o sentido Gltimo da politica de
superavit priméario que vigora desde 1999 como uma das pernas do tripé
macroecondmico. Tal politica foi pensada, inicialmente, como uma forma de
compensar a utilizacéo dos juros para alcancar a meta de inflagéo, evitando
que o impacto dessa variavel sobre a despesa financeira do Governo impli-
casse, por meio da elevacao do déficit publico, uma trajetdria explosiva da
divida publica. Demonstrou-se que, na maioria dos anos, o superavit prima-
rio efetivo foi superior ao necessario para cumprir esse desiderato e que ndo
houve, ao longo do periodo, uma relagao clara entre superavit primario e
conta de juros sobre a divida publica. Assim, parece que tal politica foi per-
dendo, com o tempo, a funcionalidade para a qual foi criada. Da forma como
€ posta em prética atualmente, parece sustentar-se muito mais por uma
inércia sociopolitica do que por qualquer racionalidade de gestdo macroe-
condmica.

Uma vez esclarecido esse ponto, é importante perguntar como essa
politica, que aos poucos foi perdendo sua base racional, impactou a eco-
nomia brasileira no periodo, em termos de produto agregado. Primeiramen-
te, observou-se que o superavit primario foi elevado, no inicio do periodo
analisado, tanto por aumentos “legislados” na carga tributaria quanto por
contencdo de gastos publicos, resultando em impacto recessivo sobre o PIB
no ano de 2003. Na sequéncia, a carga tributaria seguiu aumentando, mas
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isso parece ter passado a ocorrer, em boa medida, em funcdo de um com-
portamento enddgeno, ou seja, cOmo uma resposta ao proprio crescimento
do PIB. A substituicdo do Ministro Antdnio Palocci por Guido Mantega, em
2006, marcou uma fase de maior flexibilizacdo da politica fiscal e, por essa
via, um impacto positivo do setor publico na demanda agregada, culminan-
do com uma clara politica contraciclica em 2009-10. Por fim, observa-se
uma nova inflexdo contracionista no inicio do Governo Dilma Rousseff, com
contencdo de gastos e aumento consideravel da carga tributaria.

Ao contrario de uma ideia generalizada de que o gasto corrente teria,
no periodo, crescido em demasia, observou-se que essa variavel apresen-
tou uma razoavel estabilidade. Na verdade, o que se pode constatar das
informacdes apresentadas é uma elevacdo do investimento publico, ainda
de forma timida e, certamente, em montante insuficiente para suprir as
enormes caréncias da infraestrutura fisica brasileira. Deve-se ter presente
que esse aumento do gasto em investimento, fundamental para o cresci-
mento presente e futuro da economia brasileira, ndo pode ser interpretado
como um movimento que sé pode ser positivo se acompanhado de reducdo
dos gastos correntes. Pelo contrario, gastos correntes sdo necessarios para
a efetiva operacgdo dos equipamentos publicos que resultam dos investimen-
tos e, por essa razdo, tendem a elevar-se junto com o crescimento do inves-
timento publico.

Voltando ao periodo analisado dos componentes das despesas publi-
cas, agquele que mais cresceu foi o das transferéncias ao setor privado. Es-
se comportamento resultou, primordialmente, de uma politica de valorizacdo
de salario minimo. O movimento torna necessaria uma qualificacdo a respei-
to da elevacao da carga tributaria no Brasil. A alta da carga tributaria bruta,
acompanhada de aumento das transferéncias, acaba nao alterando signifi-
cativamente a carga tributaria liquida. Assim, em grande medida, 0 aumento
da carga tributaria bruta ndo significa que o Governo esteja retirando um
montante cada vez maior de recursos do setor privado para executar seus
proprios gastos, mas sim que estd “intermediando” uma transferéncia de
renda entre individuos do setor privado. O impacto macroecondmico dessa
realocacdo de renda depende de uma série de hipéteses sobre o compor-
tamento dos agentes envolvidos nessas transferéncias. A formulacdo des-
sas hipoteses nao é trivial e, por essa razéo, tal resultado é dificil de preci-
sar.

Como conclusédo geral, constata-se que um suposto descontrole fiscal
no periodo analisado é uma imagem, no minimo, exagerada, para nao dizer
irrealista. O que salta aos olhos é um déficit de racionalidade macroecon6-
mica em relacdo as variaveis do setor publico. Qualquer que seja a orienta-
¢ao tedrica do analista, as variaveis do setor publico sé ganham significado
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na medida em que podem ser incorporadas a um modelo macroeconémico
que, por sua vez, reflete uma visao da operacao da economia.

Assim, mesmo com base em uma perspectiva ortodoxa, o superavit
primario deveria ter sido menor, em boa parte do periodo estudado, se o
objetivo fosse manter a divida publica em um patamar estavel em relacdo
ao PIB. Quanto aos fluxos, seria esse superavit suficiente para causar infla-
¢do de demanda? Colocado de outra forma, qual o nivel de superavit prima-
rio capaz de reduzir a taxa de crescimento para um nivel sustentavel, com o
equilibrio de pleno emprego? Dado o baixo crescimento a partir de 2011, é
dificil argumentar que um descontrole das financas publicas pudesse estar
causando um surto de crescimento com excesso de demanda generalizado.

Se a politica de superavit priméario €, ao que parece, mais um dogma
do que um instrumento racional para os ortodoxos, o quadro é ainda mais
estranho quando analisado sob o prisma heterodoxo. Se o objetivo da politi-
ca macroecondmica for a manutencdo de um nivel de emprego elevado,
entdo a utilizacdo de um instrumental como o aqui desenvolvido de avalia-
¢éo do impacto fiscal é central para determinar os gastos publicos e a carga
tributaria. Ocorre que, com poucas excegdes, o debate em torno da politica
fiscal no Brasil € dominado por ideias preconcebidas e escassa base empi-
rica. Os resultados aqui apresentados indicam que a manuten¢gdo de um
superavit primario pelo Brasil ndo foi uma politica contracionista em todo o
periodo estudado, como poderia supor uma analise superficial das finangas
publicas. Por outro lado, com excecao dos anos de 2006 e 2009, também
ndo se pode afirmar que a politica fiscal executada tenha contribuido de
forma vigorosa para o crescimento da economia. Por fim, a politica fiscal
contracionista executada em 2011 parece ser um componente importante
para explicar a reducdo das taxas de crescimento econdmico observada
desde entdo.
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