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Resumo

Este artigo realiza uma avaliagdo critica do regime fiscal de metas primarias institucionalizado no Brasil ap6s
a reforma macroecondmica de 1999. Defende-se a hipétese de que a rigidez desta regra atribui uma
caracteristica prd-ciclica ao regime fiscal, além de desincentivar a realizacdo de investimentos publicos, que
se tornam varidvel de ajuste ao longo do ciclo econdmico. Outra hip6tese levantada é de que esta seria uma
consequéncia da fundamentacdo tedrica do regime de metas fiscais, inspirada no Novo Consenso
Macroeconémico (NCM). Percebe-se que essa linha tedrica pressup0e a ineficacia dos gastos discricionarios
do governo, relegando um papel secundario e passivo as agdes fiscais do Estado. Contrapondo-se a essa
vertente, levanta-se conceitos desenvolvidos por Keynes acerca da dindmica das economias capitalistas a fim
de indicar a importancia da atuacéo estatal para a manutencéo dos niveis de investimento, principalmente em
momentos de baixa do ciclo econdmico. Para defender a hipétese do trabalho, avalia-se 0 comportamento de
alguns componentes do or¢camento do governo central — como os gastos discricionarios, as receitas e as
despesas primarias — em relagdo a evolucdo do PIB. Através da analise de graficos (de dispersdo e de
evolucdo no tempo) busca-se evidéncias de que os componentes do orcamento publico tendem a variar no
mesmo sentido do que as variagdes do PIB. Esse fato seria particularmente problematico se em periodos de
queda do produto — quando ha uma tendéncia de redugdo das receitas — 0 governo contingencie investimentos
para cumprir a meta de superavit primario. Como esse dispéndio tende a apresentar um importante efeito
multiplicador, essa dindmica reforgaria 0 movimento descendente do PIB e agravaria a queda das receitas,
ndo contribuindo, assim, para melhorar a situacdo fiscal nem para retomar o crescimento. Em suma, existiria
uma barreira institucional a execucdo de politicas anticiclicas, j& que despesas com elevado efeito
multiplicador tendem a ser cortadas nas fases de baixa do ciclo econdmico.
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Introducgéo

Esse trabalho tem como objetivo realizar uma analise critica ao regime fiscal
brasileiro de superavit primario focando no seu comportamento frente aos ciclos
econbmicos. Levanta-se a hipotese de que o regime de superavit primario, que vigorou
entre 1999 e 2016, mantém um carater pro-ciclico. Esse fato seria uma consequéncia da
necessidade de se anunciar, ex-ante, um resultado primario que depende de receitas
governamentais que séo incertas. Caso haja uma frustracéo dessas receitas — que dependem
do comportamento da economia — 0 governo tende a contingenciar gastos para cumprir a
meta anunciada previamente. Contudo, esse corte de gastos tem efeitos negativos sobre a
demanda agregada que, por sua vez, impacta negativamente o crescimento econémico. Por
fim, as receitas publicas tendem a diminuir como um resultado da contracdo do PIB,
podendo gerar nova rodada de cortes de gastos para cumprir a meta fiscal ou suscitando
um desgaste politico para a mudanca da meta.

Nesse ponto, torna-se fundamental expor um conceito sobre 0 comportamento
ciclico do regime fiscal. Caso o Estado responda a queda do crescimento econémico com
elevacdo dos gastos publico no intuito de recuperar a demanda agregada, minimizando os
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efeitos recessivos ou, ainda, induzindo a volta do crescimento econdémico, pode-se definir
como um regime fiscal anticiclico. Caso a resposta do governo aos movimentos de queda
do crescimento econdmico seja respondida com um contingenciamento dos gastos
publicos que impactaria de forma negativa a demanda agregada, aufere-se que esse € um
regime pro-ciclico. Se os gastos reais do governo nao forem influenciados pelo
comportamento do crescimento econdmico, entdo o regime fiscal é definido como
aciclico?.

N&o obstante, aponta-se que a caracteristica pro-ciclica do regime fiscal de
superdvit primario se da como consequéncia de seus pressupostos teoricos, que se baseiam
no Novo Consenso Macroecondmico (NCM). Destarte, a primeira parte do trabalho realiza
uma critica tedrica a visao limitada que esse viés tedrico tem sobre a importancia dos gastos
do Estado para a dindmica econémica. Dentro do arcabouco do NCM, o principal objetivo
da politica macroecondmica é a sustentacao da divida publica e a estabilizacdo da inflacéo
em niveis baixos. Com isso, o principal instrumento de acdo macroecondmica € a politica
monetéria através da gestdo da taxa de juros de curto prazo, relegando a politica fiscal um
papel secundario. Utiliza-se, na segunda parte do trabalho, uma perspectiva pos-
keynesiana (inspirada em textos seminais de Keynes), que atribui aos gastos publicos um
importante efeito multiplicador sobre a demanda agregada e sobre o crescimento
econdmico, para questionar 0s pressupostos tedricos que sustentam esses regimes fiscais
de inspiracdo neoclassica.

Posteriormente, retoma-se, na terceira parte do trabalho, alguns pontos relevantes
sobre a implementacdo, institucionalidade e operacionalidade do regime de metas fiscais.
Outrossim, o artigo se propde a analisar alguns dados fiscais do governo central, buscando
evidéncias que sustentem a hipdtese de pro-ciclicidade do regime de metas primarias.
Coloca-se para discusséo, na quarta parte do artigo, dados trimestrais (taxa acumulada em
4 trimestres em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, de 1999 a 2016) dos gastos
obrigatorios e discricionarios do governo central, comparando-se com a evolugdo do PIB.
Além disso, utiliza-se uma proxy para os investimentos publicos utilizada por Orair e
Gobetti (2016) que estimam a Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) do governo. Frisa-
se a dinamica dos investimentos devido ao seu efeito multiplicador, comumente atribuido
na literatura como significativo. Observa-se, também, a convergéncia da formagéo bruta
de capital fixo agregada da economia com os ciclos econémicos, 0 que indicaria 0 seu
carater induzido pela demanda agregada. Em vista disso, discorre-se sobre a capacidade de

2 Essa perspectiva ¢ divergente de uma visdo que definiria a relagdo do regime com o ciclo econémico pela razdo entre
gastos publicos e PIB. Por exemplo, ndo se poderia incluir o regime de teto de gastos publicos dentro da definigdo de
anticiclico simplesmente porque a razéo entre gastos publicos e PIB se elevara devido a queda do denominador. Nesse
sentido, é necessario que o governo crie novas relacdes de demanda, ou seja, de estimulos fiscais a partir de novas
decisdes de gastos autbnomos com a intencdo de realizar uma forca contraria a tendéncia recessiva da economia.



acdo anticiclica dos investimentos publicos, que poderiam ser realizados de forma
auténoma.

O Novo Consenso Macroeconémico: a teoria por tras do regime fiscal brasileiro

Conforme Blanchard (1997) e Taylor (1997), o Novo Consenso Macroeconémico
(NCM) seria um conjunto de proposicGes tedricas de grande aceitacdo entre diversos
economistas e instituicdes “mainstream” que surgiu ao longo da década de 1990.
Blanchard (1997) afirma que o intuito do NCM era aproximar a teoria econémica da préatica
realizada pelos Bancos Centrais e pelos governos em diversos paises. Esses autores
realizaram um esforco de sintese, incluindo conceitos, definigdes e interpretacdes das
escolas de pensamento econémico mais influentes — principalmente das vertentes Novos
Classicos, Novos Keynesianos e do Ciclo Real de Negacios.

Taylor (1997) aponta cinco principios basicos que norteiam 0 NCM. O primeiro
refere-se a possibilidade de decompor o ciclo (flutuac@es de curto prazo) da tendéncia (que
depende de deslocamentos da funcdo de producdo que afeta o longo prazo) para
compreender a dindmica da oferta e do crescimento econémico. Blanchard (1997) cita
Samuelson para afirmar que, no curto prazo, as alteracdes na atividade econdmica sédo
provocadas por mudancas na demanda agregada enquanto que, no longo prazo, a economia
tende a retornar a uma trajetoria de crescimento estavel baseada nas condicGes da oferta.
Conforme Taylor (1997) a produtividade do trabalho, que depende do estoque de capital
por horas de trabalho e da tecnologia, soma-se a estimativa de crescimento da forca de
trabalho para designar o crescimento do PIB potencial.

O segundo principio discutido por Taylor (1997) refere-se a ndo existéncia de um
trade off entre inflacdo e desemprego no longo prazo, ou seja, uma expansdo monetaria
ndo afetaria o produto e o nivel de emprego de forma permanente, apenas impactaria a taxa
de inflagdo. Esse é um ponto de tangéncia entre diversas escolas de cunho neocléssico,
retomando a nocdo de moeda neutra da teoria quantitativa da moeda. Assim, segue-se a
ideia da taxa natural de desemprego —a NAIURU — que manteria a inflagdo constante no
longo prazo. Uma tentativa de reduzir o desemprego abaixo dessa taxa natural acarretaria
em pressdo inflacionaria, que tenderia a acelerar se nenhuma medida for tomada pelo
governo para alterar as expectativas dos agentes. No longo prazo essa elevagédo do nivel de
precos prejudicaria a conjuntura para investimentos privados e, consequentemente, ndo
resultaria em melhoria nos niveis de emprego.

O terceiro principio de Taylor (1997) é o trade off de curto prazo entre inflagdo e
desemprego. Uma das razdes para esse trade off ocorreria pela rigidez de pregos e salérios,
de inspiracdo Novo Keynesiana, que implicaria em pressoes inflacionarias devido a
reducdo do desemprego e a elevacdo da demanda agregada. Além disso, esse trade off
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poderia sobrevir por questdes informacionais dada as expectativas dos agentes. Como a
formacgdo das expectativas seria impactada pela taxa de inflacdo passada, os agentes
estariam mais vulnerdveis a “surpresas inflacionarias” provocadas por politicas
expansionistas, que poderiam reduzir o desemprego no curto prazo. Contudo, essas a¢des
discricionérias do governo seriam incorporadas nas expectativas futuras, fazendo com que
tentativas de as reimplementar se tornem ineficientes.

Em relagdo ao tema “racionalidade”, pode-se afirmar que o0s agentes
representativos da teoria do Novo Consenso seguem as expectativas racionais da escola
Novo Cléssica. Seguindo essa linha, os agentes utilizam todas as informagdes disponiveis
(inclusive previsdes sobre a evolugédo das variaveis macroeconémicas) para tomarem suas
decisdes de alocacdo de recursos. A sensibilidade das expectativas dos agentes as politicas
macroeconémicas € 0 quarto principio apontado por Taylor (1997). Por intermédio de
modelos econométricos que consideram a endogeneidade das expectativas racionais, seria
possivel estimar os efeitos de mudangas na taxa de juros em um plano plurianual para
reduzir o déficit orcamentario futuro.

O quinto principio levantado por Taylor (1997) refere-se ao fato de que as
politicas macroeconémicas ndo poderiam ser avaliadas por mudancas Unicas e isoladas na
operacdo de seus instrumentos, mas por uma série de mudancas vinculadas por um
processo sistematico ou por regras bem definidas. Isso implica que as regras monetéarias e
0 grau de reacdo de seus instrumentos frente a mudancas na taxa de inflacdo devem ser
claras e servirem de referéncia ndo so para 0s bancos centrais, mas também para 0s agentes
privados.

A oferta de moeda, para 0 NCM, é considerada endégena — devido a importancia
dos bancos comerciais dentro do sistema e da variacdo da demanda por moeda pelo
publico. Tendo isso em vista, dificilmente 0 governo conseguiria executar um controle
“quantitativista” dos agregados monetarios. Ja a mudanca nas taxas nominais de juros de
curto prazo é considerada exdgena, demarcada pelo banco central e com grande influéncia
sobre precos de ativos e de taxas longas. Por conseguinte, os policy makers devem seguir
uma institucionalidade conhecida como a Regra de Taylor, que prescreve a reacéo da taxa
nominal de juros frente as expectativas inflacionérias, ao hiato do produto, ao desvio da
inflacdo de sua meta e as taxas reais de juros de equilibrio. Isso implica que qualquer
aumento inesperado da inflacao deveria ser respondido automaticamente por uma elevacéo mais
do que proporcional das taxas nominais de juros, de modo a reverter as expectativas dos agentes
pelo aumento dos juros reais (ARESTIS, PAULA & FERRARI-FILHO, 2009;
BLANCHARD, DELL'ARICCIA & MAURO, 2010).



O principal ponto a ser destacada sobre a visao tedrica do NCM é em relacdo ao
papel secundario (ou passivo) atribuido a politica fiscal. Essa visdo sugere que uma
restricdo fiscal intertemporal entraria em consondncia com a politica monetéria para
manter a inflacdo sob controle. Segundo essa abordagem, o orcamento do governo deveria
se manter equilibrado ao longo do ciclo econdmico. Mesmo admitindo-se a possibilidade
de se incorrer a déficits temporarios pela utilizacdo de estabilizadores automaticos que
visem amenizar a amplitude dos ciclos, o governo deveria se afastar de gastos
discricionarios e manter, na média, o equilibrio fiscal — preferencialmente um superavit,
atendendo, também, a sustentabilidade da divida publica (ARESTIS e SAWYER, 2008;
BLANCHARD, DELL'ARICCIA e MAURO, 2010).

Diversos pontos sdo levantados pelos tedricos do NCM contra a acgdo
discricionéria da politica fiscal. O principal argumento para a manutencdo de uma politica
fiscal restritiva é o efeito crowding out, que implica na reducao dos investimentos privados
como consequéncia da expansao dos gastos do governo. Existe, na literatura do NCM,
grande interesse para se compreender 0s mecanismos de transmiss&o que acarretariam esse
efeito. Balcerzak e Rogalska (2014) afirmam que o processo mais simples de ocorréncia
do crowding out é pela interacdo direta das atividades econdmicas do Estado com as
estruturas de consumo e producdo privadas, na situacdo em que o consumo de bens
privados é diretamente substituido pelo consumo de bens publicos. Ja Arestis e Sawyer
(2003) destacam quatro fatores principais abordados pelo NCM para que o efeito crowding
out ocorra.

O primeiro seria devido ao aumento das taxas de juros que acompanhariam uma
expansdo fiscal. Balcerzak e Rogalska (2014, p.82) denominam esse efeito de
transactional crowding out, sendo um resultado das transagdes comerciais na economia e
de um aumento pela demanda por moeda. Essa ideia estd baseada na oferta exdgena de
moeda e na taxa de juro como a variavel de equilibrio entre a oferta e a demanda por moeda
— conforme o modelo I1S-LM. Com a oferta de moeda dada, uma expansao fiscal implicaria
em um aumento da demanda por moeda na economia que, por sua vez, ocasionaria uma
elevacao das taxas de juros (o “preco da moeda”). Consequentemente, a elevagao das taxas
de juros teria um impacto negativo sobre o investimento e 0 consumo privados.

A segunda possibilidade de ocorrer o crowding out, descrita por Arestis e Sawyer
(2003), é em virtude do efeito que a expansao da demanda agregada tem sobre as taxas de
poupanca que, por sua vez, afetam as taxas de investimento. A légica seria, entdo, que um
aumento no déficit do governo provocaria um aumento da demanda, absorvendo a
poupanca agregada e, consequentemente, reduzindo o investimento (seguindo a identidade
neoclassica entre poupanca e investimento). Outro fendmeno levantado pelos autores é o



“crowding out internacional” que ocorreria pela apreciacdo cambial resultante do aumento
das taxas de juros (associadas a expanséo fiscal). Essa possibilidade prejudicaria setores
produtivos privados nacionais pelo aumento da concorréncia com os importados.

O terceiro argumento estd relacionado ao equilibrio pelo lado da oferta
(mantendo-se o pressuposto da NAIRU), pela qual a demanda agregada se ajustaria.
Conforme Arestis e Sawyer (2003), o crowding out ocorreria por um efeito de “equilibrio
real”, em que mudangas nos pregos provocariam mudangas no valor real do estoque de
moeda, 0 que afetaria a demanda agregada. Em um contexto de moeda enddgena, este fato
ocorreria pelo ajuste da taxa de juros realizado pelo banco central (que seguiria a Regra de
Taylor), fazendo com que o equilibrio do mercado se situe em uma posi¢cdo com menor
oferta (e maior desemprego) pelo qual a demanda se equilibraria.

O quarto contexto de ocorréncia do crowding out é atribuido por Arestis e Sawyer
(2003) ao teorema da Equivaléncia Ricardiana (ER). Essa hipdtese parte da acepg¢éo de que
0s agentes tém uma racionalidade foward looking, estando cientes da restri¢do
intertemporal do orcamento do governo. Em vista disso, quando 0 governo aumenta
impostos e mantém os gastos constantes, 0s agentes racionais interpretam que no futuro os
impostos serdo menores. Esse fato incentivaria as pessoas a despouparem no presente,
tanto pelo aumento dos gastos correntes com 0s impostos quanto pela expectativa de
reducdo dos encargos nos periodos posteriores. EXistiria, com isso, uma equivaléncia
intertemporal entre tributos e débitos. Isso implica que um aumento da poupanca do
governo (resultado de um aumento de impostos) é totalmente compensado pela reducgéo da
poupanca privada, mantendo a demanda agregada constante. Nesse sentido, a renda
permanente ndo seria afetada pela variagdo nos tributos, e o multiplicador fiscal seria igual
a zero®. Conforme Balcerzak e Rogalska (2014) e Summers (2012), a ocorréncia do efeito
crowding out pode ser observado por um outro prisma, quando os cortes de gastos publicos
tenderiam a reduzir as taxas de juros e estimular a demanda privada, remetendo ao efeito
da “contracdo fiscal expansionista”.

A visdo tedrica do NCM em relacéo a restricdo fiscal intertemporal influenciou a
adogdo de metas priméarias na institucionalidade do regime fiscal brasileiro. Conforme
salienta Rossi (2014), o objetivo principal desta politica € a sustentabilidade da divida
publica no longo prazo. A equacdo de Domar (1944) que expressa essa relacdo é
demonstrada por Rossi (2014, p.209) da seguinte forma:

s=(r—-—g)d

3A efetividade dos gastos publicos para estimular a economia pode ser sintetizada em um indicador tedrico, o
“multiplicador fiscal”. Conforme Chinn (2013), o multiplicador fiscal, em sua versdo mais simples, ¢ a mudanca ocorrida
no produto devido a uma mudanca no instrumento de politica fiscal. Um efeito multiplicador proximo a zero implicaria
que os gastos do governo impactariam de forma insignificante o crescimento econémico.



Onde “s ¢ o superavit primario necessario para estabilizar a divida, “r” é a taxa de
juros real implicita na divida liquida, “g” € a taxa de crescimento econdmico real e “d” é a

divida publica liquida sobre o produto”. Ainda nas palavras de Rossi (2014, p.209):

Quanto maior o crescimento econdmico e menor a taxa de juros real, menor sera
0 superavit necessario para estabilizar a divida pdblica. E quanto maior a divida
pUblica, maior o superavit necessario para estabiliza-la. Nessa equacédo, o
conceito de sustentabilidade da divida se traduz em uma meta quantitativa de
superavit fiscal que se aplica aos modelos de longo prazo em que um superavit
menor que o necessario pode levar a uma trajetoria explosiva da divida publica.
No entanto, para a analise de curto e médio prazo, o conceito de sustentabilidade
da divida assume uma forma mais subjetiva. Primeiramente, porque a solvéncia
do Estado ndo depende apenas de seu patamar de endividamento, mas de sua
capacidade de honrar sistematicamente os seus pagamentos. Um determinado
patamar de divida pode ser considerado bom para um pais e ruim para outro,
dependendo de seus aspectos institucionais, da confianca dos investidores, do
compromisso publico em honrar a divida etc.

Outras questdes levantadas por Rossi (2014) sdo de grande relevancia para
analisar a sustentabilidade da divida publica, como as varia¢cdes patrimoniais ao longo do
tempo. Nesse sentindo, o autor destaca o impacto da taxa de cambio sobre o estoque da
divida publica (o valor da divida liquida) e a variacdo das taxas de juros (remuneracoes
dos passivos e ativos publicos). Dessa forma, é importante observar ndo somente um nivel
quantitativo do superavit primario para sustentar a divida publica, mas também a taxa de
crescimento econdmico e a composicdo da divida.

Contudo, a execu¢do do superavit priméario é a forma da politica ortodoxa de
sinalizar aos agentes o comprometimento do governo com a estabilidade do sistema no
longo prazo. Conforme Schaechter et al (2012), as regras fiscais, que impdem uma
restricdo intertemporal ao orcamento do governo (com metas numéricas), buscam inibir
impulsos ao excesso de gastos, assegurando a responsabilidade fiscal e a sustentabilidade
da divida publica. Porém, Schaechter et al (2012) afirmam que as regras fiscais, além de
poderem deixar pouco espago para ajustar a politica econdmica a choques, existe 0 risco
de se perder o foco de gastos prioritarios e de prejudicar a transparéncia devido a um

incentivo a realizacao de “contabilidade criativa”.
Uma Critica Pés-Keynesiana: o regime fiscal e o Estado

Esta secdo tem o objetivo de apresentar a politica fiscal sob um outro prisma,
compreendendo a dindmica ciclica das economias capitalistas e o papel relevante que o
Estado desempenha sobre a demanda agregada. Aponta-se, com isso, as razdes de se pensar
em um regime fiscal que atribua ao Estado a responsabilidade de acéo estratégica, com
flexibilidade para atuar de forma anticiclica e direcionar investimentos importantes para o
desenvolvimento do pais. Parte-se de uma interpretacdo da dindmica capitalista baseada



em Keynes — principalmente sobre a sua teoria monetéria, alocacao de recursos, incerteza
e demanda efetiva“.

A interpretacdo de Keynes (1996) sobre as caracteristicas da moeda como um
ativo € fundamental para a compreensao dos ciclos econémicos inerentes as economias
capitalistas®. Conforme a teoria monetaria de Keynes, todo ativo apresenta uma taxa de
juros proépria, dada pelo seu rendimento esperado (q), pelo seu custo de manutencéo (c) e
pelo seu prémio de liquidez (I) ©. A taxa de juro medida em termos do préprio ativo é dada
pelasoma (q—c +1). O ativo que apresenta maior rendimento marginal terd maior demanda
para sua producdo, fazendo com que sua taxa de juro prépria tenda a cair.

Apesar da moeda ser um ativo que possui um rendimento nulo, ela apresenta um
custo de manutencao insignificante e o prémio de liquidez maximo, o que implica que ha
motivacdes econdémicas para demanda-la que ndo apenas para fins transacionais. Além de
ndo existir um outro ativo com as mesmas caracteristicas que a moeda, ela ndo pode ser
produzida privadamente. Dada essas qualidades, a eficiéncia marginal da moeda cai mais
lentamente quando aumenta sua oferta e a taxa de juros da moeda se torna a referéncia para
0 sistema econdmico.

Keynes ressalta que as pessoas agem de acordo com suas “preferéncias
psicoldgicas temporais” para decidirem quanto de sua renda irdo gastar no presente e
quanto irdo reservar para o futuro. Na realidade, sdo dois conjuntos de decisdes que seréo
tomadas. A primeira esta relacionada a propensao a consumir, que implica quanto da renda
sera consumida no presente. A segunda, em relacdo ao modo como o individuo mantera a
sua poupanca (incluindo a parcela que foi poupada da renda passada e a da renda presente).
O individuo pode manter moeda (mantendo poder de compra imediato) ou ativos com
algum rendimento (mas que se tornam imobilizados por certo periodo). Como a propenséao
a consumir é relativamente estavel, o segundo conjunto de decisfes € que ira explicitar a
preferéncia pela liquidez dos agentes, sendo esse fator de maior influéncia sobre as taxas
monetarias de juros’.

Keynes descreve 0 ambiente de decisdes econdmicas como incerto, ndo podendo
ser atribuida uma distribuicdo de probabilidade ao risco de aloca¢do de recursos. A decisao

4 Utiliza-se a obra “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” (TG), original de 1936. A versdo utilizada nesse
artigo ¢ a da coleg@o “Os Economistas”, editora Nova Cultura, 1996.

5 Ao compreender a moeda como um ativo, Keynes se distancia da hipotese de neutralidade da moeda e da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM).

6 Esse atributo esta relacionado ao grau de liquidez, que consiste na capacidade de converter o ativo em qualquer outro
no menor tempo e com a menor perda possivel.

7 “Desse modo, sendo a taxa de juros, a qualquer momento, a recompensa da renlncia a liquidez, é uma medida de
relutdncia dos que possuem dinheiro alienar o seu direito de dispor do mesmo. A taxa de juros ndo € o “preco” que
equilibra a demanda de recursos para investir e a propenséo de abster-se do consumo imediato. E o “pre¢o” mediante o
qual o desejo de manter a riqueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel. (...) A preferéncia
pela liquidez é uma potencialidade ou tendéncia funcional que fixa a quantidade de moeda que o publico retera quando
a taxa de juros for dada” (KEYNES, 1996, p.174-175).



do empresario em imobilizar capital ¢ movida pelo seu “espirito empreendedor” de
acumular mais capital, pesando sua perspectiva sobre as incertezas que €, geralmente,
muito subjetiva. A decisdo fundamental de investir implica em abrir mao da seguranca do
ativo de liquidez universal para adquirir um ativo com maior custo de carregamento, menor
liquidez e uma valorizagdo incerta. Dessa forma, a expectativa dos agentes em relagédo aos
acontecimentos futuros e o grau de confianca desse progndéstico sao fatores cruciais para a
decisdo de investir.

Keynes acentua que 0s empresarios seguem certas convengdes para se sentirem
seguros quanto suas escolhas. Uma importante convencdo é assumir a mesma posi¢éo da
maioria (ou dos agentes mais influentes), o que configura os “efeitos-manada”. Conforme
Keynes (1996, p.63), a quantidade de méao-de-obra que os empresarios decidem empregar
depende da demanda efetiva (0 montante que se espera que a comunidade consuma e o
montante que se espera que seja gasto em novos investimentos). Assim, uma queda de
salarios ou uma elevacgdo do nivel de desemprego pode deprimir as perspectivas de lucro
pela queda da demanda, provocando uma queda de investimentos e da renda agregada que
culminara com uma queda na poupanca.

Ao tratar sobre os ciclos econdmicos, Keynes afirma que as fases de recessao
ocorrem de maneira repentina e violenta, enquanto que a recuperacdo para fases
ascendentes é mais lenta. Os Ultimos movimentos de ascenséo antes de crises sdo marcados
por otimismo em relacdo aos rendimentos futuros que compensem a elevacdo dos custos
de producdo, da abundancia de capital e da provavel elevacdo das taxas de juros. Esse
otimismo em demasia é marcado mais pela perspectiva de como o mercado avalia o
ambiente de negdcios do que pela racionalidade de estimativas de rendimentos futuros dos
bens de capital.

A reversdo das expectativas provoca uma paralisacdo abrupta na taxa de
investimento refletindo o colapso da eficiéncia marginal do capital e a fuga para liquidez.
Assim, o prémio de liquidez da moeda (I) se torna maior do que os rendimentos liquidos
de outros ativos (q—c). Esse fato torna a taxa de juros monetaria a mais elevada do sistema,
0 que agrava o nivel de investimento e reforca o pessimismo do mercado. O aumento do
desemprego, a queda de salarios reais e a debilidade da demanda efetiva colaboram para
exacerbacdo das incertezas, elevando a preferéncia pela liquidez. Seguindo a lei
psicolégica dos agentes, que apresenta uma tendéncia de grupo, a crise é agravada pelo
fato do Unico ativo que gera seguranca ndo ser produzido privadamente, ndo empregar mao
de obra e, assim, ndo colaborar para melhorar as expectativas em relacdo a demanda.

A recuperacdo do crescimento econdmico é algo complexo que dificilmente seria
observada como um resultado de politica monetéria. Apesar de contribuir para a retomada



de investimentos, a estratégia de reduzir a taxa nominal de juros ndo seria suficiente para
reverter o colapso da eficiéncia marginal do capital, ja que ndo consegue, por si so, afetar
as expectativas dos agentes em relacdo a lucratividade dos investimentos.

O sistema capitalista de livre-mercado €, portanto, inerentemente instavel.
Compreendendo a légica da teoria monetaria de producdo exposta por Keynes, fica
imanente o papel crucial que o Estado deve desempenhar para evitar a queda do nivel de
investimento e do consumo. E importante ressaltar, também, que os momentos de boom,
quando h& uma percepcdo de sobreinvestimento, raramente coincidem com o pleno
emprego (geralmente ndo ha escassez de méo de obra) ou com um excesso de capital.
Ademais, uma solucdo via aumento das taxas de juros para evitar esse sobreinvestimento
especulativo também deprimiria investimentos razoaveis, sendo, nas palavras de Keynes
(1996, p.301) um “antidoto (...) pertence a categoria dos remédios que curam a doenga
matando o paciente™®.

O investimento estatal seria, de certo modo, complementar a iniciativa privada,
podendo aumentar sua participacdo em momentos de crise quando a eficiéncia marginal
do capital decai e as incertezas se amplificam. Keynes atribui grande relevancia a
“socializagdo do investimento”, por considerar esta variavel importante demais para ser
deixada sob responsabilidade apenas do setor privado. Ao sustentar o nivel de emprego e
de demanda agregada através do gasto estatal, o governo criaria um ambiente favoravel as
expectativas do setor privado e a retomada do crescimento, minimizando os impactos
negativos sobre a sociedade em momentos de recesséo. Nesse sentido, se observa um efeito
“crowding in”, que implica em uma elevagdo dos investimentos privados em decorréncia
do aumento dos gastos publicos.

Uma das recomendacBes inovadoras de Keynes a administracdo publica,
abordada em seus Collected Writings (CWJMK), é a gestdo de dois orgcamentos: o corrente
(para funcdes ordinarias do governo) e o de capital (para despesas discricionarias do
governo) (CARVALHO, 1999; FERRARI-FILHO & TERRA, 2010). Nas palavras de
Ferrari Filho e Terra (2010, p. 4 e 5):

O orcamento corrente diz respeito ao fundo de recursos necessarios a
manutencdo dos servicos basicos fornecidos pelo Estado a populagdo sob sua
guarda, tais como salde publica, educacdo, infra-estrutura urbana, defesa
nacional, seguranca publica e previdéncia social. Embora, como aponta Kregel
(1985)°, Keynes acreditasse na importancia destes gastos correntes, mormente
as transferéncias da previdéncia social, como estabilizadores automaticos dos
ciclos econdmicos, 0 orcamento corrente deveria ser sempre superavitario, no

8 «Portanto, em condigGes de laissez-faire, talvez seja impossivel evitar grandes flutuagdes no emprego sem uma profunda
mudanga na psicologia do mercado de investimentos, mudanca essa que ndo ha razdo para esperar que ocorra. Em
conclusdo, acho que nédo se pode, com seguranga, abandonar a iniciativa privada o cuidado de regular o volume corrente
de investimento” (KEYNES, 1996, p.298).

9 KREGEL, J. Budget deficits, stabilisation policy and liquidity preference: Keynes’s Post-War policy proposals. In:
VICARELLL F. (ed.). Keynes’s Relevance Today. London: Macmillan, p. 28-50, 1985.
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limite equilibrado, ou seja, com saldo nulo. (...) o orgamento de capital, é aquele
em que se discriminam as despesas publicas referentes a investimentos
produtivos levados a cabo pelo Estado para a manutencdo da estabilidade no
sistema econdmico. Estes investimentos devem ser realizados por 0Orgaos
pUblicos ou semi-publicos, desde que com objetivos claros de regulacéo do ciclo
econdmico e ndo com fins escusos de engrandecimento particular, politico ou
partidario.

Carvalho (1999, p.273) salienta que, como poderia haver um longo periodo entre
a decisdo do governo investir e a efetivagdo desse gasto, o governo deveria manter “planos
reserva de investimentos” sempre prontos a serem executados em momentos que a
economia dé sinais de desaquecimento. Carvalho (1999) afirma, ainda, que Keynes estaria
ciente das dificuldades técnicas de se colocar em pratica um projeto de investimento de
forma &gil, mas que este seria um importante fator para sustentar a demanda agregada antes
que o pessimismo abarque o setor privado.

O orcamento de capital poderia ser deficitario, porém, o déficit em si ndo é um
instrumento, mas sim um resultado dependente do comportamento das receitas
de impostos, sendo estas fungdo da velocidade com a qual a sociedade reage ao
estimulo representado pelo incremento dado pelo governo aos investimentos.
Em principio, é o gasto, ndo o déficit, o que realmente importa. Uma iniciativa
bem-sucedida convenceria os agentes privados de que o nivel de renda agregada
seria sustentado, reduzindo suas incertezas e induzindo-os a executar 0s
investimentos planejados por eles mesmos. Um plano absolutamente bem-
sucedido poderia, de fato, nunca vir a ser implementado! Ademais, se
implementado, geraria receita suficiente para se financiar sem gerar déficits. O
déficit seria apenas um ultimo recurso (CARVALHO, 1999, p.274).

Implementacéo e Institucionalidade do Regime de Metas Primarias no Brasil

Como pdde ser constatado pelo debate inicial do artigo, as questbes envolvendo o arranjo
fiscal sdo amplas e complexas, perpassando embates tedricos e ideoldgicos que refletem diferentes
interpretages quanto a dindmica capitalista, & importancia de determinadas institui¢bes e ao papel
gue o Estado deve desempenhar na economia. Dessa forma, essas questfes devem estar presentes
para a interpretacdo do regime fiscal brasileiro institucionalizado apds a reforma macroeconémica
de 1999. Nesse sentido, compreende-se o papel da politica fiscal no Brasil em um contexto mais
amplo, dentro de um arranjo macroeconémico alicer¢ado pela teoria do NCM.

Inicialmente, destaca-se que a politica econémica brasileira, desde o inicio da
década de 1990, seguiu um viés ortodoxo. Tanto os governos Collor (1990-1992), Itamar
Franco (1993-1994) e Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) mantiveram estratégias de
privatizacOes de empresas e de liberalizacdo dos mercados financeiros e comerciais. Para
controlar o problema crénico da inflacdo, esse viés de politica econdmica recomendava
melhorar as relagdes com o sistema financeiro internacional e abrir o0 mercado brasileiro
para a concorréncia com os produtos importados.

O Plano Real, formulado no governo Itamar Franco, visava sanear as contas do
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governo, dado que o diagnostico da inflagdo era o elevado déficit pablicol®, para
posteriormente instituir uma nova moeda que estaria atrelada ao ddlar. E interessante notar
que os déficits operacionais antes da implementacdo do Plano Real eram relativamente
baixos (em média, menos de 1% entre 1991 e 1993). Esse fato era explicado pelo conceito
de “déficits potenciais”, que implicariam uma aprovagao de recursos para o or¢camento da
Unido muito superiores aos gastos realmente realizados no encerramento do ano fiscal
(CASTRO, 2011). Segundo essa interpretacdo, a reducdo da inflagdo sem uma mudanca
estrutural no orcamento iria ressaltar o problema, explicitando os déficits (que deixariam
de ser potenciais e se tornariam consolidados) e que serviriam para a volta de pressoes
inflacionarias (BACHA, 1994). Percebe-se que, de fato, as contas fiscais pioraram com a
reducdo da inflagdo pds-1995. Contudo, € notdrio também que “o ajuste fiscal proposto
pelo Plano Real, em suma, ndo foi eficaz e sua auséncia ndo impediu a queda da inflacao
no periodo” (CASTRO, 2011, p.146).

Verificou-se, com isso, que ndo foi a situacdo fiscal do governo o principal fator
para a reducdo da inflagdo brasileira. Outros fatores, como a abertura comercial e
financeira, e a sobrevalorizacdo do cdmbio, parecem ter tido maiores impactos sobre a
reducéo do nivel de precos. O déficit operacional'! acabou se deteriorando, inclusive, pelas
despesas com juros necessarias para a manutencao da ancora cambial até 1999. Conforme
0 BCB, o déficit operacional do setor publico consolidado chegou a 4,57% do PIB em 1995
e 6,75% do P1B em 19982,

E curioso notar que, se por um lado o governo demonstrava preocupagio em
melhorar a situacdo fiscal (via aumento da carga tributaria, principalmente sobre o
consumo, como o ICMS), por outro abria mao de receitas que teriam caréater distributivo.
Orair (2016) salienta que em 1995 o governo brasileiro isentou de Imposto de Renda de
Pessoa Fisica (IRPF) os dividendos distribuidos a acionistas de empresas. Essas isen¢des
sobre o Imposto de Renda, que ainda permanecem vigentes, contribuem para a
regressividade da estrutura tributaria, o que impacta negativamente a demanda agregada —
ja que as pessoas de mais baixa renda apresentam maior propensao marginal a consumir.
Ademais, percebe-se que os esfor¢os do governo para reduzir gastos primarios eram
contrabalanceados com o aumento dos gastos financeiros, que apresentam baixo efeito
multiplicador — por ndo afetarem a demanda agregada. Esse fato implica, ainda, que a

10 Através do Programa de Acdo Imediata (PAI) e do Fundo Social de Emergéncia (FSE), o governo buscava: reduzir
gastos da Unido, elevar receita tributaria, equacionar as dividas dos entes federativos com a Unido, controlar de forma
mais rigida os bancos estaduais, avangar as privatizag@es e desvincular receitas do governo federal.

110 resultado operacional inclui o pagamento dos juros reais (descontando a inflagdo, a atualizagdo moentaria). O
resultado nominal é o conceito mais amplo, que inclui o pagamento de juros nominais. O resultado nominal reflete a
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP), sendo a diferenca entre o fluxo agregado de receitas totais e de
despesas totais (incluindo contas financeiras). O resultado primario, por sua vez, ndo inclui a despesas com 0s juros
nominais (BCB, 2015).

12 Dados disponibilizados pelo Sistema de Séries Temporais do BCB, sob o codigo 6871.
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estratégia de eliminar “déficits potenciais” nao seria suficiente para a sustentabilidade da
divida publica.

Cabe frisar que a politica monetéria contracionista, com elevagdo das taxas reais
de juros e depdsitos compulsérios dos bancos comerciais, visava conter a “explosdo” de
consumo, tipica em momentos de répida reducdo de pre¢os em economias com uma
demanda reprimida devida a longos periodos de elevadas taxas de inflacdo. Essa politica
serviria, tambeém, para ancorar a taxa de cdmbio em torno de um Real por um ddlar. A
ancora cambial foi um dos elementos centrais da estratégia do Plano Real. Em um contexto
de abertura financeira, os juros elevados serviam para a manutencdo dos influxos de
capitais ao passo que, no mercado interno, freavam o crescimento da demanda. Nesse
sentido os juros atuaram como uma “segunda ancora” para a inflagio (CASTRO, 2011).2

Contudo, devido a caracteristica essencialmente especulativa dos fluxos de
capitais, a vulnerabilidade externa do Brasil crescia rapidamente. A exacerbacdo do
desequilibrio externo do pais ocorreu em 1998 quando sucedeu a reversdao do ciclo de
liquidez internacional apos a crise financeira russa. O pessimismo dos agentes financeiros
globais acarretava o “efeito manada” em busca de seguranga nos ativos denominados em
moedas hierarquicamente superiores dentro do SFI e “o instrumento classico de combate
a esses ataques — a alta da taxa de juros — ndo mais se mostrava suficiente para debelar o
problema, além de agravar seriamente a situagao fiscal” (CASTRO, 2011, p.175).

Em seu segundo mandato presidencial, FHC segue as recomendacdes teoricas do
NCM e implementa o tripé macroecondmico: as metas de inflacdo, as metas fiscais e o
cambio flutuante. A politica monetaria, com as metas de inflacéo, serviria para ancorar as
expectativas dos agentes em relacdo a estabilidade nominal dos precos. O principal
instrumento de politica macroecondmica permaneceu as taxas nominais de juros (a meta
Selic), conduzidas por um Banco Central (Bacen) independente. Seguindo essa linha,
percebe-se que a tonica de aumento das taxas de juros foi observada de imediato — a meta
Selic chegou a ser fixada em 45% a.a. em margo de 1999.

Segundo o0s economistas que influenciaram essa mudanca estrutural, a
credibilidade do governo e do banco central abriria espaco para a reducdo da taxa basica
de juros, incentivando investimentos e deixando a responsabilidade de crescimento
econdmico ao setor privado'*. N&o obstante ao esforco do governo, a divida publica se

13 Cabe ressaltar que outros fatores contribuiram para o sucesso do Plano Real em controlar a inflagéo via estratégia de
ancora cambial e liberalizagdo dos mercados. Conforme Carneiro (2002), caso o Brasil ndo houvesse acumulado grande
volume de reservas internacionais ao longo dos primeiros anos da década de 1990 e caso ndo houvesse uma conjuntura
internacional favoravel (em uma “fase de cheia” do ciclo de liquidez internacional), dificilmente o Plano Real lograria
sucesso para a estabilizacdo da inflagdo. Além disso, a situagdo fiscal em 1994 era relativamente confortavel.

14 Alude-se, dessa forma, a nogao tedrica da contragéo fiscal expansionista.
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acelerou continuamente ao longo de todo governo FHC (1995-2002)%.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), de 2000, somou-se as medidas adotadas
no inicio do Plano Real para institucionalizar legalmente a nova forma de atuag&o estatal,
tornando suas mudangas mais complexas e de carater mais permanente'®. A LRF
implementou uma nova forma de organizacdo do orgamento publico, incorporando as
metas primarias. O resultado primario € o saldo das receitas e despesas do governo sem
incluir os gastos com pagamentos de juros. Com isso, 0s Unicos gastos que ndo seriam
“manipuldveis” pelo governo seriam aqueles com os juros, que implicariam em quebras
contratuais com os credores do pais. Caso as metas fiscais fossem sobre os resultados
nominais, os gastos com juros entrariam no “esfor¢o” do governo para o cumprimento da
lei.

Nesse sentido, percebe-se a necessidade de uma boa capacidade de previsdo da
equipe econdmica para antever os movimentos das principais variaveis macroecondmicas
(como a inflacdo, a taxa de juros, o PIB, etc.) que impactam o cémputo fiscal do governo.
Nas palavras de Lopreato (2007, p.4), “o superavit primario ganhou carater de despesa
obrigatdria e as despesas discricionarias assumiram o papel de residuo, sempre passivel de
ser ajustado em nome do cumprimento da meta fiscal”.

Cabe lembrar que, com a promulgacéo da Constituicdo Federal (CF) de 1988, o
Estado brasileiro passou a assumir institucionalmente responsabilidades sociais através do
orcamento publico. A reforma da organizacdo orcamentaria prevista na CF buscou dar
maior transparéncia e maior independéncia entre os poderes da Unido, devolvendo ao
Legislativo a capacidade de modificar as propostas do Executivo caso fossem observadas
divergéncias quanto aos objetivos e a capacidade de se manter o equilibrio fiscal. A CF
passou a prever um ciclo de planejamento do orcamento com o intuito de explicitar ao
publico suas estratégias para o desenvolvimento do pais, especificando os critérios
adotados para se estimar as receitas e as prioridades de gastos. O decurso dessa organizacao
passa pela elaboracdo do Plano Plurianual (PPA), da Lei de Diretrizes Orcamentarias
(LDO) e da Lei Orcamentaria Anual (LOA).

O Plano Plurianual (PPA) foi regulamentado em 1998 com o compromisso de
planejar, em médio prazo, os gastos do governo. Com a vigéncia de quatro anos, do
segundo ano de um mandato presidencial até o primeiro ano do mandato seguinte, o0 PPA
se torna a diretriz mais ampla para o planejamento do or¢camento, que pretende minimizar

15 Conforme Carneiro (2002), ap6s a reformulagdo macroecondmica de 1999, a divida publica liquida saltou de 45%
para 50% do PIB, resultado de dois fatores principais: do impacto da desvalorizagdo da divida interna (“dolarizada”)
utilizada como hedge ao setor privado; e do aumento da divida externa contratada ante ao FMI e 6rgdos multilaterais
para fazer frente a fuga de capitais.

16 Segundo o artigo 69 da Constituicdo Federal, para alterar uma Lei Complementar, como a LRF, é necessaria a
aprovacgdo absoluta nas duas casas legislativas. Além disso, a Lei n°10.028 (Lei de Crimes Fiscais) de 2000, passou a
considerar o descumprimento da LRF como crime de responsabilidade.
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ciclos politicos e sustentar projetos de mais longo prazo. A Lei de Diretrizes Orgcamentérias
(LDO) estabelece os projetos prioritarios do orcamento que devem ser executados no ano
posterior. Além disso, apds a implementacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), a
LDO englobou a incumbéncia de fixar as metas fiscais e os limites para expansao de gastos
do governo. A Lei Orcamentaria Anual (LOA) é a lei que resulta da aprecia¢do da LDO.
Através da LOA, aponta-se as formas de financiamento dos gastos do governo, estima-se
as receitas e fixam-se as despesas para 0 ano posterior. Assim, o governo clarifica o seu
planejamento orcamentario, conjecturando a evolucdo de suas receitas para fixar seus
gastos.’

A execucdo orcamentaria é realizada em trés etapas: o empenho, a liquidacéo e o
pagamento. O empenho da despesa implica em reservar um crédito ao credor por
intermédio de um contrato ou uma nota de empenho. O poder publico, apds constatar o
cumprimento das obrigacdes legais do credor, poderd encaminhar a liquidacao do contrato.
Na segunda fase da despesa, entdo, se verifica o desempenho do servico prestado (se esta
de acordo com as especificacOes contratuais da nota de empenho) e se atesta 0 seu
recebimento (por nota fiscal ou recibo), gerando um direito liquido ao credor para o
pagamento de contraprestacdo. Na terceira etapa a administracdo publica quita suas
obrigacBes com o credor através da emissdo de ordem bancaria de pagamento e
recolhimento de encargos retidos (DARF, GPS, DAR, GFIP),

Orair (2011) distingue duas formas de se analisar a contabilidade publica: o
enfoque orcamentério e o enfoque patrimonial. O enfoque orcamentério contabiliza as
despesas e as receitas do governo de acordo com as especificacdes da LOA, destacando-
se as despesas empenhadas e seus respectivos créditos vigentes no orcamento, as despesas
realizadas e as dotagdes disponiveis. A despesa orgamentaria €, entdo, “o fluxo que deriva
da utilizacdo de crédito consignado no orcamento da entidade, podendo ou ndo diminuir a
situacao fiscal patrimonial” (ORAIR, 2011, p.11).

Ja o enfoque patrimonial se assenta em uma analise mais ampla das transacdes,
privilegiando a observacdo de mudancas patrimoniais entre os entes envolvidos. Com isso,
as despesas implicariam em reducfes no patrimonio liquido. Essa analise se torna
especialmente relevante quando se aprecia 0s investimentos publicos, ja que sob esse
enfoque devem ser contabilizados como aquisicdo de ativos ndo financeiros (néo
modificando o patriménio liquido) e ndo apenas despesas orcamentarias®®. Segundo Orair

17 Conforme o artigo 166 da Constituicdo Federal de 1988, a Comissdo Mista de Planos, Orcamentos Publicos e
Fiscalizacdo (CMO), formada por senadores e deputados, é o 6rgdo legislativo do Congresso que avalia programas
nacionais, regionais e setoriais e fiscaliza as agdes orgamentarias do poder executivo. A CMO aprecia os projetos de lei
referentes a PPA, a LDO e & LOA, além de créditos adicionais e leis de contingenciamento.

18 InformagGes disponiveis no site do Tesouro Nacional do Brasil em agosto de 2016.

19 Sob a Gtica orgamentéria, os investimentos sdo considerados despesas orcamentarias, ja que implicam em saidas de
caixa autorizadas na LOA e vinculadas a créditos orcamentarios (receitas) (ORAIR, 2011).

15



(2011), essa andlise busca modernizar as normas e as praticas contabeis de acordo com
modelos internacionais, padronizando critérios para determinacao de receitas e despesas,
além da melhor apreciacdo patrimonial (ativos e passivos) do governo. Nesse sentido, o
enfoque patrimonial vale-se da integracdo da analise de fluxos e de estoques. Percebe-se,
contudo, que o enfoque orcamentario ainda prevalece nas analises contdbeis do governo
brasileiro e que, crescentemente, distor¢Bes entre recursos empenhados e executados sao
constatadas.

Sob o enfoque orcamentario, no final do ano (no encerramento do exercicio
contabil) normalmente haverdo despesas empenhadas que ndo foram pagas, sendo
incorporadas na conta “restos a pagar” para serem quitadas nos exercicios seguintes. Se
essas despesas se encontram no primeiro estagio da execucao orcamentaria (empenho), sdo
classificadas como “restos a pagar ndo processados” (RAPsNP). Caso ja estiverem sido
empenhadas ¢ liquidadas, essas despesas sdo categorizadas como ‘“restos a pagar
processados” - de servigos ja prestados que estariam esperando apenas a realizacdo da
terceira etapa da execucao orcamentaria.?

Orair (2011) assevera que o empenho, em si, ndo assegura a realizacdo do
pagamento ou da prestagdo do servigo, ou seja, a inclusdo de despesas em RAPSNP se
torna um artificio meramente contabil, ja que ndo representa 0 momento econémico de
variacOes patrimoniais. Na pratica, esse procedimento acaba considerando os RAPSNP
como despesas liquidadas, o que distancia as apreciagdes sob o enfoque orcamentario
daquelas realizadas sob o enfoque patrimonial. Essas distor¢des se tornam ainda mais
relevantes se as inscricdes em RAPSNP ndo forem liquidadas no exercicio orcamentario
seguinte (elas podem ser canceladas ou postergadas). De acordo com Orair (2011), grande
parte do estoque da conta restos a pagar se refere a gastos com investimento que sdo
empenhados na esperanca (ou promessa) de serem executados futuramente, mas podem
nunca sair da etapa de planejamento.

Ao longo do exercicio financeiro é possivel, também, que haja a necessidade de
efetuacdo de gastos publicos ndo planejados, ou seja, ndo previstos pela LOA. Nessas
situagdes o poder executivo expede a necessidade de “créditos adicionais” através de uma
Medida Proviséria (MP). Os créditos adicionais podem ser classificados como
“suplementares” (para reforcar o orgamento existente), ‘“especiais” (alocados para
despesas que ndo haviam orgamento especifico) e “extraordindrios” (para responder a
necessidades urgentes e imprevisiveis).

Por outro lado, os “contingenciamentos” implicam na execucdo de MP's para

2 O reconhecimento de “despesas de exercicios anteriores” (apds o encerramento do exercicio financeiro) nio se
enquadra em restos a pagar pois sao empenhadas no ano corrente, mesmo que o fato gerador tenha ocorrido em periodos
passados.
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reduzir gastos que estavam planejados na LOA. Esse fato pode ocorrer por frustracfes de
receitas ou elevacdo de gastos devido a erros na estimacao na fixacdo do orgcamento na
LOA?L. O contingenciamento pode ser uma limitagdo de empenho ou de pagamento,
dependendo da fase em que ocorrer: a diferenca entre a dotacdo autorizada e o limite
disponivel para empenho serd o contingenciamento que ocorrera na primeira fase da
execu¢ao orcamentaria; ja a “diferenca entre o montante das autorizacdes legais para que
se efetuem pagamentos (na forma de dotagdes autorizadas pela LOA ou por créditos
adicionais, inclusive quando as despesas correspondentes estiverem inscritas em restos a
pagar) e o limite de pagamento” serdo os contingenciamentos que ocorrem na Ultima fase
da execucdo orcamentaria (SENADO FEDERAL, Nota Técnica N°127/2013, p.2)?:

O capitulo 2° do artigo 9° da LRF afirma que “ndo serdo objeto de limitagdo as
despesas gque constituam obrigacfes constitucionais e legais do ente, inclusive aquelas
destinadas ao pagamento do servico da divida, e as ressalvadas pela lei de diretrizes
orcamentdrias”. O capitulo 4° do referido artigo infere que o poder executivo deve
demonstrar e avaliar o cumprimento das metas fiscais de cada quadrimestre em audiéncia
publica na CMO ou nas instituicdes equivalentes para as esferas estaduais e municipais.

Conforme Tavares et al (2008), o estabelecimento de uma lei que obriga o
governo anunciar e cumprir uma meta anual de superavit primario modificou a forma como
se elabora e se executa 0 orcamento publico, em que 0s contingenciamentos passaram a
ganhar importancia como medidas de ajuste. Em consonancia com o artigo 9° da LRF, as
despesas contingenciaveis se referem aos gastos discriciondrios ou ndo legalmente
obrigatdrios (investimentos e custeio).

Quando a “politica de contingenciamento” se tornou corriqueira, os gestores do
orcamento publico passaram a lidar com grandes incertezas quanto aos recursos
disponiveis para realizagcdo de investimentos, tornando-se um obstaculo para a execucao
de programas que visam o desenvolvimento econdmico no longo prazo. Ademais, esse fato
cria incertezas também ao setor privado que busca coordenar projetos com as diretrizes
orcamentarias do governo. Por fim, ao limitar gastos que impactam positivamente o
crescimento econdmico, essa politica de contingenciamento se torna contraproducente, ja
que as receitas publicas sao prejudicadas como um resultado da queda do PIB.

2L CARTILHA, Diretoria da Secretaria de Coordenagéo Financeira.

22 Conforme o artigo 9° da LRF: “Se verificado, ao final de um bimestre, que a realizacio da receita podera ndo comportar
0 cumprimento das metas de resultado primario ou nominal estabelecidas no Anexo de Metas Fiscais, 0s Poderes e 0
Ministério Publico promoverdo, por ato préprio e nos montantes necessarios, nos trinta dias subsequentes, limitagdo de
empenho e movimentagao financeira, segundo os critérios fixados pela lei de diretrizes orgamentarias.”
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Desempenho do Regime Fiscal de Metas Primarias Frente aos Ciclos Econémicos

Os ciclos econémicos sao caracterizados pelas mudancas no comportamento do
PIB, em geral, em um periodo de curto prazo. Para analisar o comportamento das variaveis
propostas pelo artigo, utiliza-se dois tipos de graficos: um que compara a evolucdo ao
longo do tempo; e outro gréfico de dispersdo, que mostra se as contas em andlise variaram
positivamente ou negativamente?3. Ademais, apresenta-se um quadro esquematico que
analisa a segunda derivada, ou seja, a inclinacdo das curvas, que complementaria a analise
do gréafico de dispersado?,

Antes de analisar as contas do orcamento federal, cabe uma andlise sobre o
investimento agregado na economia, que reforca a ideia keynesiana sobre a importancia
desta variavel para os ciclos econémicos. O IBGE disponibiliza a série de FBCF das contas
nacionais, o que inclui sistema privado e publico, e que séo Uteis para compreender a ldgica
da taxa de investimentos ao longo dos ciclos econdmicos. Ao analisar essa série (no
acumulado de 4 trimestres em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior), pode-se indicar,
através dos graficos da Figuras 1, um viés pro-ciclico, ja que acompanha a mesma
tendéncia de oscilacdo do PIB.

Pelo gréfico de dispersdo, a direita, percebe-se a linha de tendéncia positivamente
inclinada, com a maioria dos pontos no segundo e terceiro quadrantes, implicando que para
a maioria da amostra o sinal das variac6es da FBCF coincidiu com o sinal de variacdo do
PIB. Por ser uma variavel de extrema relevancia para a sustentacdo do crescimento, a
FBCF do governo possui uma importancia estratégica para a atuacdo anticiclica, ja que,
conforme Orair e Siqueira (2016), apresenta elevado efeito multiplicador nas fases
descendentes do ciclo econémico.

Através da tabela 1 analisa-se o sinal da segunda derivada para a série da FBCF
em relacdo ao PIB. Percebe-se que em 85% dos casos essa variavel se comportou de forma
pré-ciclica (tanto o PIB e a FBCF se aceleram ou desaceleraram no mesmo sentido em
relacdo ao periodo anterior) e em apenas 5% a FBCF acelerou (teve um crescimento maior
em relacdo ao periodo anterior) enquanto o PIB decaiu.

23 No gréafico de dispersdo, caso 0s pontos da amostra se encontrem no primeiro (noroeste) e no quarto (sudeste)
quadrantes, implica que os dois componentes da analise tiveram sinais diferentes de variagdo, que indicaria um
comportamento contraciclico. Caso contrario, quando estiverem no segundo (nordeste) e terceiro (sudoeste) quadrantes,
implica que tiveram o mesmo sinal de variagdo, indicando um comportamento pré-ciclico.

24 O gréfico de dispersdo ndo explicita mudancas de tendéncias, ou seja, quando em um trimestre o item analisado teve
uma variagao negativa, porém menos negativa do que o trimestre anterior, a curva apresenta uma inclinacdo positiva,
apesar do valor da amostra para ambos permanecer negativo.
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Figura 1: Variacdo do PIB e da FBCF acumulados em 4 trimestres em

relacdo ao mesmo periodo do ano anterior (1998.1V - 2016.111
25,00% 25,00%
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Fonte: IBGE; STN. Elaborado pelo autor.

Quadro 1:Tendéncias de variagdo do PIB e da FBCF, dados trimestrais acumulados nos
altimos 4 trimestres em relagdo ao mesmo ao mesmo periodo (1998.1V - 2016.111)

FBCF
Amostra Total =73 Crescente (FBCF,>FBCF, ;) | Decrescente (FBCF,<FBCF,;)
Unid. Amostra % Amostra | Unid. Amostra % Amostra

Crescente
(PIB;>PIB,,)
Decrescente
(PIB,<PIB4)

28 38% 7 10%
PIB

4 5% 34 47%

Fonte: IBGE; Elaborado pelo autor.

Os gréficos da Figura 2 analisam a variacdo trimestral das Receitas Primarias
Totais do Governo Central e do PIB, acumulados nos ultimos 4 trimestres, em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior. Nota-se, em primeiro lugar, a maior volatilidade das
receitas, ou seja, variagcdes no PIB tendem a provocar oscilagdes de maior magnitude nas
receitas. Observa-se que o comportamento das receitas flutua ao redor do comportamento
do PIB em praticamente toda a série histérica a partir de 2003, e mais explicito nos
momentos de vale (2009, 2014 e 2015) e de pico (2004, 2008 e 2010) do ciclo. Esse é um
comportamento esperado, ja que as receitas publicas dependem do comportamento do
crescimento econémico.

Contudo, alguns subperiodos podem ser ressaltados, evidenciando diferentes
estratégias de politica econbmica em cada governo e aspectos conjunturais relevantes. O
periodo entre 1998 e 2002, quando se realizou as mudancas estruturais na conducdo da
politica macroecondmica, também foi um momento de elevacdo da carga tributéria e de
busca por receitas extraordinarias?®. Em vista disso, a base de comparagéo das receitas no
inicio da série analisada, no quarto trimestre de 1998, era elevada (11,92%), enquanto o
PIB se mantinha praticamente estagnado (0,34%). A partir de 2003 percebe-se uma maior
aderéncia das Receitas ao comportamento do PIB.

25 Conforme Orair et al (2013), a carga tributaria em 1998 era de 27,7% do PIB, passando para 32,3% do PIB em 2002.
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O grafico de dispersdo busca evidenciar que as variacdes entre o PIB e as Receitas
Primarias mantiveram o mesmo sinal. Cabe enfatizar a diferenca de escala entre os dois
eix0s: enquanto o eixo X (que mede a variacao trimestral do PIB) esta em escala de 2, o
eixo y (da variacao trimestral das receitas) esta em escala de 5. Isso implica que para a
linha de tendéncia apresentar um angulo de 45°, que representaria uma correlagéo perfeita,
para uma variacdo de dois pontos percentuais do PIB as receitas deveriam variar 5 pontos
percentuais, o0 que poderia distorcer a interpretacdo da linha de tendéncia.

Figura 2: Variacdo do PIB e da Receita Total do Gov. Central — taxa acumulada em 4
trimestres em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (1998.1V —2016.111)
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Fonte: IBGE; STN. Elaborado pelo autor.
Além de analisar o sinal das variagdes, convém explicitar a tendéncia de aceleragéo (sinal

da segunda derivada) das variagdes das receitas primarias totais do governo central em relacdo ao
PIB (quadro 2). Percebe-se que em 67% dos casos da amostra as receitas se comportaram com
tendéncia pro-ciclica, ou seja, quando a variagdo das receitas de um periodo se acelerou (ou
desacelerou) em relagdo ao anterior, o PIB se comportou da mesma maneira, se acelerando (ou
desacelerando). Em apenas 18% da amostra as receitas primarias mantiveram tendéncia de
elevacdo enquanto o PIB decaiu, e dentre esses, apenas no segundo trimestre de 1999 o PIB
apresentou sinal de variacéo negativo (-0,19%) e as Receitas positivo (10,15%).

Quadro 2: Tendéncias de variacdo do PIB e da Receitas Primarias, dados trimestrais
acumulados nos ultimos 4 trim. em relagdo ao mesmo ao mesmo periodo (1998.1V - 2016.111)

Receitas Primarias (RP)

Amostra Total =73

10,00%

Crescente (RP,>RP,4)

Decrescente (RP,<RP,)

Unid. Amostra

% Amostra

Unid. Amostra

% Amostra

PIB

Crescente
(PIB,>PIB,,)

24

33%

11

15%

Decrescente

13

18%

25

34%

(PIB,<PIB ,,)

Fonte: IBGE; STN. Elaborado pelo autor.
Ao analisar o comportamento das despesas primarias do governo central, realiza-
se a comparagdo com as receitas, pois assim se evidencia como essas contas tendem a
variar conjuntamente para o alcance do resultado priméario. Nesse sentido, os graficos da
Figura 3 evidenciam a tendéncia do orgamento do governo de se ajustar no curto prazo
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para cumprir as metas primérias. No ano de 2009 e entre o terceiro trimestre de 2012 e 0
primeiro trimestre de 2013, o governo manteve uma estratégia de gastos anticiclica. Ja em
2016 o descolamento entre as curvas se d& como resultado do pagamento das “pedaladas
fiscais” (conta reordenamento de passivos) que comecaram a ser realizadas em 2015. Ja o
quadro 3 mostra que 63% da amostra teve um comportamento pré-ciclico, observando a
tendéncia de variacdo pela segunda derivada.

Figura 3: Variagdo Trimestral das Receitas Primérias Totais e Despesas Primarias Totais do
Governo Central — Acumulado em 4 trimestres em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior
(1998.1V - 2016.111)
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Fonte: STN. Elaborado pelo autor.
Quadro 3: Tendéncias de variagdo das Receitas e das Despesas Primarias do Governo

Central, dados trimestrais acumulados nos ultimos 4 trimestres em relacdo ao mesmo ao
mesmo periodo (1998.1V - 2016.111)

Despesas Primarias (DP)
Amostra Total =73 Crescente (DP; > DP,4) Decrescente (DP, < DP4)
Unid. Amostra % Amostra [Unid. Amostra % Amostra
Crescente
Receitas (RPt > RPt-1) 25 34% 12 16%
Primarias (RP) |Decrescente
(RP;<RPy1) 15 21% 21 29%

Fonte: STN. Elaborado pelo autor.

Um dos componentes de maior interesse para analisar o carater ciclico do regime
fiscal sdo os gastos ndo vinculados legalmente, ou seja, as despesas discricionarias do
governo. Esse é um fator central para compreender a institucionalidade do regime fiscal
brasileiro. Com a finalidade de cumprir as metas fiscais anuais estipuladas pela LDO, essas
despesas se tornam o fator de ajuste e, por isso, embute um carater de curto-prazo. A proé-
ciclicidade dessa variavel é especialmente problematica, ja que incluem despesas com
elevado efeito multiplicador, como parte dos investimentos publicos.

O grafico da Figura 4 ilustra a tendéncia pro-ciclico das despesas discricionarias
do governo central. Cabe enfatizar a grande volatilidade dessa variavel (eixo da direita)
que teve um pico de 45,96% no terceiro trimestre de 2010, e um vale de -26,17% no quarto
trimestre de 2003. Chama a atencdo, também, os periodos em que a politica fiscal foi mais
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rigida, do primeiro trimestre de 2003 ao segundo trimestre de 2004 (com uma média de -
14,25% de variacdo das despesas discricionarias) e do terceiro trimestre de 2011 ao
segundo trimestre de 2012 (quando a variagdo média dessas despesas foram de -16,34%).
A partir de 2014 as despesas discricionarias voltam a cair de forma significativa,
acompanhando a queda do PIB e das receitas priméarias do governo central.

Figura 4: Variacao Trimestral das Receitas Primarias Totais e Despesas Discricionarias do
Governo Central — Acumulado em 4 trimestres em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior
(1998.1V - 2016.111)
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Fonte: STN. Elaborado pelo autor.

Cabe destacar, ainda, a acdo de politica anticiclica do governo central entre o
primeiro trimestre de 2009 e primeiro trimestre de 2010, quando a média de crescimento
econémico foi de 1,02% e a expansdo das despesas discricionarias foi de 12,62%. A partir
do terceiro trimestre de 2010 até o segundo trimestre de 2011, a variacdo das despesas
discricionérias se acelerou de forma significativa (com uma média de crescimento de
39,93%) acompanhando o expressivo crescimento do PIB (com uma média de 6,79%).

Por fim, analisa-se mais especificamente o comportamento dos investimentos do
governo central. Ao se tratar dos investimentos publicos, Orair e Siqueira (2016)
esclarecem que ndo é trivial elaborar uma série que represente de forma fidedigna os
investimentos do governo. Os gastos discricionarios do governo incluem despesas com
custeio e, portanto, incluem diversos gastos além de investimentos. Até os dispéndios com
0 PAC ndo podem ser seguidos como proxy de investimentos, ja que passaram a incluir
outros gastos em sua conta. Segundo os autores, 0 melhor é observar a Formagéao Bruta de
Capital Fixo (FBCF), contudo essa série também ndo é trivialmente elaborada, sendo
necessario acesso ao Sistema Integrado de Administragdo Financeira do Governo Federal
(SIAFI). Devido a dificuldade de acesso a essas séries, esse trabalho se ateve aos dados
disponibilizados por Orair e Siqueira (2016) ao abordar a FBCF do governo. Embora a
série anual disponibilize um menor ndmero de dados, ainda pode-se perceber uma
tendéncia pro-ciclica na evolucao dos gastos com investimento publico.
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Observando-se a evolugédo da variacdo do investimento e das receitas primérias
do governo central (Figura 5), o fator pro-ciclico fica nitido, exceto pelo ano de 2009,
conforme ja mencionado, o periodo em que as politicas anticiclicas se tornaram mais
claras. Percebe-se, com isso, a caracteristica ‘“‘curto-prazista” da realizagdo dos
investimentos, que tendem a variar com o as receitas. O grafico de dispersdo corrobora a
tendéncia de os investimentos do governo central variarem no mesmo sentido das suas
receitas primarias.

Figura5: Variagdo anual do Investimento e das Receitas Primarias do Governo Central (1999
- 2015)
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Fonte: Orair e Siqueira (2016, p.16); STN. Elaborado pelo autor.

Considerac0es Finais

O debate politico e econémico em torno do tema da politica fiscal se intensificou
ao longo dos ultimos anos, com grande polarizacdo de ideias que explicitam as visfes
teoricas e ideoldgicas por traz de cada interlocutor. Nesse sentido, esse trabalho buscou
ponderar que o regime fiscal brasileiro, que institucionalizou as metas primarias, seguindo
um arsenal tedrico baseado no NCM, que implica em um papel limitado desempenhado
pelo Estado na economia.

Apoiando-se em um viés tedrico que se baseia em conceitos de Keynes, esse
artigo apontou algumas fragilidades do arranjo do NCM e que trazem consequéncias
danosas para o desenvolvimento econémico do pais. Nesse sentido, dentro da logica
instavel das economias capitalistas, a variavel “investimento” apresenta importancia
central para a determinagdo dos ciclos econdmicos. Em momentos de exacerbagdo das
incertezas, quando 0s empresarios se tornam pessimistas em relacdo aos retornos de
investimentos produtivos, a demanda efetiva tende a cair bruscamente, deprimindo o
produto e os niveis de emprego. Conforme Keynes, dificilmente a politica monetéria seria
eficiente para restabelecer a confianca e a percep¢do dos agentes privados quanto a
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eficiéncia marginal do capital. Assim, caberia ao Estado manter os niveis de investimento
através da elevacdo dos gastos — utilizando um orcamento de capital, especifico para as
acOes discricionarias do governo.

A principal critica levantada, e que configura a hipotese defendida no trabalho, é
de que a institucionalidade do regime de metas primarias atribuiu um carater pro-ciclico
ao regime fiscal brasileiro, prejudicando a capacidade de manutencéo de investimentos a
longo prazo. Apresentou-se a logica de que, em momentos de queda do PIB, h4d uma
tendéncia de frustracdes de receitas, fazendo-se necessario o corte de gastos para o
cumprimento das metas fiscais. Além disso, 0s contingenciamentos de gastos sdo
realizados sobre as despesas discricionarias — que incluem parte dos investimentos
publicos, que apresentam um efeito multiplicador significativo. Seguindo essa ldgica,
coloca-se a possibilidade de aprofundamento da queda do PIB, que poderia provocar
maiores frustragdes de receitas.

Por fim, reitera-se que os caminhos trilhados por um regime fiscal rigido nédo
seriam 0 mais adequado para o desenvolvimento econémico do pais, sendo
contraproducente a propria finalidade de sustentabilidade da divida publica. Comumente
0 orcamento publico é comparado ao de um agente privado (uma familia ou uma empresa)
pela linha tedrica convencional, desconsiderando a dindmica diferenciada que as despesas
do Estado possuem sobre o crescimento econdmico e sobre a propria arrecadacao publica.
Caso o Estado se comporte sob a mesma logica privada, estaria reforcando a queda da
demanda efetiva em momentos de exacerbagdo das incertezas, culminando com a queda
de sua prépria arrecadacdo. Essa confusdo tedrica, que iguala as caracteristicas do
orcamento publico e privado, é um fator que contribui para a formulacdo de politicas
publicas pré-ciclicas.

Indica-se, portanto, que medidas que visam limitar a capacidade de gastos
primarios do governo, como o novo regime fiscal de teto de gastos publicos implementado
pela Emenda Constitucional 95 de 2016, embutem um caréater contracionista do orcamento
publico, prejudicando a capacidade de acdo anticiclica e de execucdo de projetos de
investimentos estatais de longo prazo. Assim, esse artigo corrobora a importancia de se
evoluir o regime fiscal para abarcar os ciclos econdémicos dentro das regras de politicas
econdmicas. Além de se institucionalizar as a¢des anticiclicas, se mostra necessario evoluir
normas que assegurem a manutencdo de projetos de investimentos estratégicos de longo
prazo.
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