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RESUMO

Este trabalho aborda os limites da atuacdo do Estado com suas politicas fiscais,
observando suas consequéncias, erros e acertos, assim como, suas contradi¢des
e coeréncias com as teorias econdmicas. A origem do problema reside na
responsabilidade que o Estado tem em exercer a atividade financeira, visando ao
bem comum da populacao, e seu reflexo na intervencao da economia para garantir
dois objetivos principais: estabilidade e crescimento, bem como, a busca pela
correcdo das falhas de mercado, mantendo a estabilidade, a melhora a distribuicdo
de renda e o aumentono nivel de emprego, entre outros. O objetivo principal é
verificar o comportamento do resultado primario e nominal, tal como, da divida
publica no Brasil nesta ultima década e meia compreendidas entre 2000 — 2017.
Por meio da pesquisa bibliografica em livros de teorias econbmicase a pesquisa
documental em sites como do Banco Central do Brasil, foi possivel observar que as
politicas adotadas, pelo governobrasileiro, de barateamento de crédito, reducao
de impostos e crescimento das despesas publicas, contribuiram com a deterioragdo
do resultado fiscal.
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INTRODUCAO

As politicas econdmicas sao constituidas pela monetaria, cambial e fiscal, estas
sdo de extrema importancia para o caminho sustentdvel da economia. As trés funcdes
do governo sdo: estabilizacdo macroecondmica, a redistribuicdo da renda e a alocacao
de recursos, e para que estes objetivos sejam alcancados por meio da politica fiscal é
necessdrio um controle da divida publica com o alcance de superdvit primario.

Por meio de pesquisa qualitativa, com o estudo das escolas econémicas cladssicas,
representada principalmente por Adam Smith, da escola keynesyana e os pressupostos
neoclassicos serd possivel compreender os limites da intervengado do estado no
desenvolvimento da economia.

Os efeitos da politica fiscal podem ser observados por meio da avaliagdo da
qgualidade do gasto publico e do mesmo modo identificar os impactos da politica
fiscal no bem-estar dos cidadaos. Para isto podem ser utilizados diversos indicadores
para analise fiscal, em particular os resultados primario e nominal e das dividas
liquida e bruta.

Noticiava o Banco Central do Brasil (BACEN, 2008), que o Brasil obteve entre
janeiro e abril daquele ano o primeiro superavit nominal nas contas publicas para
um quadrimestre em toda a sua histéria, o valor era de RS 61,74 bilhdes, ou 6,82%
do PIB. Esta economia nas contas publicas era suficiente para pagar todos os juros de
divida previstos para o periodo (RS 54,85 bilhges) e ainda restava um saldo positivo
no quadrimestre.

Ja em 30 de agosto do ano de 2017, a noticia dada pelo mesmo Banco Central
era que as contas publicas, em julho, haviam batido um recorde com déficit de RS
16,138 bilhoes.

Portanto, o desafio maior € tentar entender como a economia passou de um
recorde para outro em apenas nove anos de governo.

O tema a ser pesquisado é: Politicas e deterioracdo do resultado fiscal:
Divida publica, os limites da intervenc¢do no Brasil, de 2000 a 2017, solucionando o
seguinte problema: Quais os limites da intervencdo das Politicas Econdmicas Fiscais
Expansionistas?

O objetivo principal deste estudo é verificar o comportamento do resultado
primario e nominal, bem como, da divida publica no Brasil nestalltima década e meia
compreendidas entre 2000 —-2017. Observando o funcionamento dos instrumentos de
Politica Fiscal e se estas politicas contribuiram para a deterioracdo do resultado fiscal
neste periodo na economia brasileira.
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O entendimento das teorias econdmicas das escolas de pensamento classicas,
keynesiana e neocldssicas proporcionam acompreensao da eficiéncia ou a falta desta nas
politicas fiscais adotadas pelo estado. Explorar os resultados fiscais compreendidos pelo
resultado primario, da divida publica e a evolucao do PIB sdo importantes ndo somente
para mensurar os valores presentes, como também prospectar cenarios econémicos.

1  POLITICA FISCAL SOB A OTICA DAS ESCOLAS DE PENSAMENTO
ECONOMICO

1.1 O ENTENDIMENTO CLASSICO

A economia cldssica manifestou-se contra o mercantilismo e seus preceitos. O
mercantilismo prezava pelo acumulo de metais e na acao estatal para direcionar o
desenvolvimento do sistema capitalista.

Segundo Richard T. Froyen (2013), os economistas classicos defendiam a ndo intervengdo
do estado para que o mercado fosse livre. O governo deveria apenas se envolver em obras que
nao fosse de interesse privado e teria de garantir que o mercado continuasse competitivo.

Em contraste com os mercantilistas, os economistas classicos enfatizaram a
importancia de fatores reais na determinagdo da “riqueza das nagdes” e destacaram
as tendéncias otimizadoras do livre mercado na auséncia de controle estatal. A analise
classica era, essencialmente, uma analise real; o crescimento de uma economia
era resultado do aumento dos estoques dos fatores de produgdo e de avangos nas
técnicas de produgdo. A moeda tinha um papel apenas por facilitar as transacées
como meio de troca (FROYEN,2013, p. 52).

Para tanto, o governo ndo deveria se preocupar em incentivar o consumo, pois o
mecanismo de livre mercado atuaria de forma que houvesse demanda para tudo o que fosse
produzido, de modo que uma politica de incentivo a demanda poderia ser até prejudicial.

Entre os classicos, destaca-se Adam Smith e sua obra,Riqueza das NacgGes, que
é fonte de orientacdoaté os tempos atuais para os economistas das mais diversas
orientagdes. De acordo com Hunt, toda a composicdo de A Riqueza das Nacgdes leva a
conclusGes laissez-faire,

No contexto de teoria da Histdria, de Smith, o capitalismo representava o estagio
mais alto de civiliza¢do e antingiria seu ponto culminante, quando tivesse evoluido
para um estado em que o governo adota uma politica laissez-faire, permintindo
que as forcas da concorréncia e o livre jogo da oferta e da demanda regulassem a
economia, que ficaria quase que completamente livre das restrigdes do governo ou
de suas intervengdes.(HUNT, 1993, p. 54)
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De acordo com Feijo (2007) na obra Riqueza das Nag¢desé o conceito de “mao
invisivel” afirmando que a fixacdo de precos ndo seria necessdria, pois se houvesse um
descompasso entre oferta e demanda a Mao Invisivel reequilibraria o mercado.

O direcionamento artificial de capital e trabalho aos setores protegidos da
concorréncia externa ndo é vantajoso para a sociedade. O capital e o trabalho sdo
mais bem empregados quando as decisdes alocativas sdo guiadas pelo auto interesse.
(FENO,2007, p. 142)

“Vemos, aqui, o tema que permeava as obras de Smith: a ideia de que as pessoas
sao conduzidas por uma “mao invisivel”, no sentido de promover o bem social, sem que
essa promocdo seja parte de seu intento ou motivo. ” (HUNT, 1993, p. 43). Deste modo,
as regulamentacdes do estado reduziriam o bem-estar social, visto que restringiriam os
mercados, ndo permitindo que a mao invisivel, ou seja, a ordem natural direcionasse a
producdo para os setores mais produtivos e que necessitassem de oferta.

1.2 REVOLUGAO KEYNESIANA

Foi no apice da crise apds a quebra da Bolsa de Nova lorque, em 1929, que
os postulados de Keynes se destacaram. A crise de 1929 foi de superproducdo e
de subconsumo, conforme caracteriza Alverga (2010), “ja que ndo havia demanda
suficiente para absorver toda a oferta, o que fez com que sobrassem muitos produtos
sem serem consumidos, o que teve como conseqiiéncia uma queda generalizada dos
precos (acentuada deflacdo) ”.

Na Gra-Bretanha, pais do economista John Maynard Keynes os altos indices de
desemprego aconteciam desde 1920, ele acreditava que isto era consequéncia do
enfraquecimento da demanda agregada, cujas consequéncias eram devastadoras para
a economia. Segundo Alverga (2010), Keynes “afirmava que a demanda sé voltaria a
aquecer se houvesse gastos governamentais em obras publicas, gerando empregos e
colocando de volta o dinheiro no bolso do trabalhador”. Esta visdo de dispéndio proposta
na época hoje tem o nome de politica fiscal expansionista.

Ele aceita essa intervencdo do governo apenas sob a ética de suplementar a
deficiéncia do setor privado, entretanto, ndo aceita a ideia de o Estado ser proprietdrio
dos meios de producgdo ou de ser o agente produtor. O que ele prop&e é “uma vigorosa
politica fiscal, fundamentada em investimentos publicos, para elevar a procura agregada
a niveis compativeis com os da oferta agregada potencial” (ROSSETI, 1941, p. 791). Esta
politica fiscal serviria para que ndo haja crescimento e descontrole da inflacao.
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Feijo (2010)aponta que a recessdo na economia ocorre devido aos baixos
resultados de investimento da iniciativa privada, assim, sendo necessdria a atuacao do
governo. Deste modo, Feijo sintetiza a ideia de Keynes nos seguintes termos:

A ideia basica de Keynes é simples. A fim de manter o pleno emprego na economia,
o governo deve gerar déficits orgamentdrios quando a economia entrar em recessao.
A baixa atividade econ6mica de entdo deve-se ao fato de o setor privado ndo estar
investindo o suficiente (FEIJO, 2007, p.462)

Nos Estados Unidos a administracdo de Hoover jd propunha uma medida
antagodnica a de Keynes: aumento de impostos para equilibrar as contas publicas, uma
vez que a receita havia caido devido a reducdo dos gastos por conta do desemprego.
Roosevelt criticou essa medida proposta e defendeu cortes nos gastos do governo. Seu
consultor, Bernard Baruch, assim afirmou:

Equilibrar os orgamentos, parar de gastar o dinheiro que ndo temos. Fazer sacrificios
pela frugalidade e pela receita. Cortar os gastos do governo — corta-los como ragdes
sdo cortadas em um estado de sitio. Tributar — tributar todo mundo por tudo
(SCHLESINGER, 1957, p. 457).

Importante ressaltar que Keynes era contra a estatizacdao da economia, como
havia acontecido nos paises socialistas. Ele defendia o capitalismo, porém, insistia em
dizer que eram necessarias medidas de controle por parte do Estado.

Deste modo, Keynes defendia que a politica fiscal com foco em investimento
publico favorece o crescimento de longo prazo, aumentando a capacidade produtiva
da economia e futuramente gerando novas receitas tributdrias.

Os criticos destas teorias de politicas expansionistas, afirmam que os gastos
financiados por expansdao monetdria, ndo impactam diretamente na renda e sim nos
precos e ndo alcancam o resultado esperado de reduzir o desemprego. Deste modo,
para eles o estado deve se preocupar em cuidar do orgamento, controlando os gastos
para que ndo necessite cada vez mais ter que aumentar impostos para cobrir os rombos
em decorréncias dos gastos.

1.3 O CONCEITO NEOLIBERAL

A teoria neoclassica surgiu em meados de 1870, e teve como seus principais
criadores: Hermann Heinrich Gossen, da Alemanha; Carl Menger, da Austria; Léon
Walras, da Suica; Stanley Jevons e Alfred Marshall, da Inglaterra. Os neoclassicos podem
ser divididos em diferentes grupos, como a escola Walrasiana, a escola de Chicago e
a escola austriaca.
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De um modo geral, a teoria neocldssica partiu da suposicao de que a economia
é formada por um conjunto de agentes econémicos, e que de um lado, possuem
preferéncias ou escalas de utilidade e, do outro, sdo detentores de fatores, os modelos
neocldssicos “tratam do crescimento como um fendmeno determinado pelos fatores
de producdo, especificamente capital e trabalho e das relagdes de substituibilidade
entre eles” (PEREIMA NETO, 2006, p. 2). Desta forma, reconhece-se que os agentes
econOmicos se comportam de modo a maximizar a sua utilidade de forma racional.

Segundo Cavalcanti e Silva (2010) uma visdo, também baseada na abordagem
neoclassica, mas associada mais diretamente a proposicdo de “Equivaléncia Ricardiana”,
defende que:

sob certas circunstancias, a politica fiscal pode ser neutra no que se refere aonivel de
atividade, pois os ganhos temporarios de renda advindosde reduc¢des de impostos tendem
a ser poupados pelos individuo sem antecipacdo a tributacdo futura requerida para
satisfazer a restricdo orcamentdria intertemporal do governo. (CAVALCANTI & SILVA, 2010)

E notdrio que os pressupostos do neoliberalismo fundamentaram as mudancas no
inicio da década de 1990 no Brasil, porém, até hoje se discute qual foi o bem maior que essa
nova politica trouxe para o pais. Suas principais caracteristicas sdo a minima participacdo
do Estado, privatizacdo das empresas estatais, abertura da economia para mercados
internacionais, reducdo do tamanho do Estado gerando maior eficiéncia, reducdo de tributos,
énfase na globalizacdo, contra o controle de precos enfatizando a Lei da Oferta e Demanda
gue equilibra o mercado e a base da economia que deve ser formada pelo setor privado.

Percebe-se uma constante flutuacao entre conceitos, ora um se adequa a
realidade do momento, ora se faz necessario uma intervencao orientadora e reguladora
para acalmar os animos.

1.4 POLITICA FISCAL: RESULTADO PRIMARIO E NOMINAL

Segundo a definicdo de Alverga (2010), a politica fiscal € composta pelas receitas
publicas, ou seja, a arrecadacdo dos tributos do Estado sobre a renda, o patrimoénio e
0 consumo das pessoas fisicas e juridicas, e pelos gastos do Governo, os quais estdo
explicitados no orcamento publico.

O resultado fiscal é constituido pelo resultado primario e o resultado nominal.
“Resultado fiscal primario é a diferenca entre as receitas primdrias e as despesas
primarias durante um determinado periodo” (TESOURO NACIONAL; 2018), ou seja, 0
resultado primario compreende o total das receitas publicas menos as despesas publicas
excluindo os juros da divida, sendo este resultado positivo tém-se superdvit primario,
caso seja negativa sera déficit primario.
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Segundo o Tesouro Nacional, os objetivos do Governo para a realizacao das politicas
fiscais estdo compreendidos em cumprir trés funcdes, sendo uma delas a estabilizacdo
macroeconémica fundamenta-se no crescimento econdmico sustentado com pouco
desemprego e precos controlados, outra é a redistribuicao de renda de forma que busque
ser igualitaria, por Ultimo a eficiéncia em alocar os recursos para suprir a necessidade de
fornecimento de bens e servicos publicos em que houver falhas no mercado.

O resultado nominal é a diferenga entre as receitas e as despesas incluindo os
juros nominais da divida, os juros sdo determinados pelo nivel das taxas nominais interna
e externa de juros. Tendo um resultado primadrio superavitario serd possivel liquidar
parte do saldo da divida, porém um resultado deficitario contribuird para o aumento
da mesma, pois o governo ficara exposto a uma necessidade de financiar suas despesas
através dos seguintes instrumentos a sua disposicdo:

e Reducdo de gastos e aumento de tributos

e Venda de titulos da divida publica

e Imposto inflacionario

O governo brasileiro tem optado pelas duas primeiras, sendo que a segunda delas,
o endividamento publico é um enorme peso no orcamento publico devido a uma taxa
de juros elevada que chega a consumir em torno de 45% da receita do setor publico.

Conforme as notas do Tesouro Nacional, a divida publica federal é o meio utilizado
para financiar o déficit orgamentdrio ou refinanciar a divida existente. Os principais
instrumentos sdo os langamentos de titulos publicos, decorrentes da divida mobiliaria,
podendo ser interna ou externa.

Para avaliar os resultados das politicas fiscais, pode-se observar a qualidade do
gasto publico e os impactos destes no bem-estar da populacdo das seguintes maneiras:

[...]Jpodem ser utilizados diversos indicadores para analise fiscal, em particular os de
fluxos (resultados primario e nominal) e estoques (dividas liquida e bruta). A saber,
estes indicadores se relacionam entre si, pois os estoques sdao formados por meio
dos fluxos. Assim, por exemplo, o resultado nominal apurado em certo periodo afeta
o estoque de divida bruta. (TESOURO NACIONAL, 2018)

O pais adotou instrumentos como a Lei de Responsabilidade Fiscal e a Lei das
Diretrizes Orcamentarias para preservar a situacao financeira dos estados e municipios
controlando e direcionado os gastos, os objetivos sdo os seguintes:

As restricGes orcamentarias visam preservar a situacao fiscal dos entes federativos,
de acordo com seus balangos anuais, com o objetivo de garantir a saude financeira
de estados e municipios, a aplicagdo de recursos nas esferas adequadas e uma boa
heranga administrativa para os futuros gestores. (TESOURO NACIONAL, 2018)
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Assim sendo, o governo, estados e municipios devem agir de acordo para cumprir
metas de resultado fiscal, e respeitar limites na geracdo de despesas com pessoal,
seguridade social e outras despesas.

1.5 DIVIDA BRUTA E DIVIDA LIQUIDA

A divida bruta é divulgada mensalmente pelo Bacen, sendo esta composta pelas
dividas da Unido, estado e municipios. Estes passivos podem ser associados em quatro
partes: a divida mobilidria, operacdes compromissadas, divida bancaria e divida externa.

A divida mobiliaria é constituida por “Titulos Publicos Federais em poder do
mercado, incluindo, além dos titulos de emissdao do Tesouro Nacional, os titulos de
emissdo do Banco Central” (BACEN, 2018). Jaas operacées compromissadas sdao
utilizadas pelo Banco Central como instrumento da Politica Monetaria de modo que
controlam a liquidez nos bancos.

A divida bancdria se refere as obrigacdes com os bancos, tendo como exemplo
o BNDS. E por ultimo a divida externa, que é composta por empréstimos contraidos
em bancos estrangeiros ou pelos titulos publicos emitidos no exterior. A divida publica
liquida considera a diferenca entre o passivo total e os ativos financeiros do governo.
Ou seja, é a diferenca entre a divida publica bruta e os créditos ndo-financeiros do setor
publico e do Banco Central.

2 METODOLOGIA

O presente estudo a respeito das teorias econémicas de politica fiscal das escolas
econdmicas sera realizado por meio de pesquisa bibliografica, através de livros como:
Histéria Econbmica, de Macroeconomia de Richard T. FROYEN, de Teorias de Politicas
Econdmicas e artigos cientificos, como o artigo publicado pelo Banco Nacional do
Desenvolvimento econdmico e Social [BNDES] titulado como “A economia brasileira:
conquistas dos ultimos 10 anos e perspectivas para o futuro”. De acordo com Lilia Maria
Bitar Neves, a pesquisa bibliografica consiste no levantamento de um determinado
tema, processado em bases de dados nacionais e internacionais que contém artigos
de revistas, livros, teses e outros documentos. Como resultado obtém-se uma lista com
as referéncias e resumos dos documentos que foram localizados nas bases de dados.

A coleta dos dados serd por meio de pesquisa documental, sendo esta realizada a partir
de documentos, contemporaneos ou retrospectivos, considerados cientificamente auténticos.
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A pesquisa documental é realizada em fontes como tabelas estatisticas, cartas,
pareceres, fotografias, atas, relatdrios, obras originais de qualquer natureza — pintura,
escultura, desenho, etc, notas, didrios, projetos de lei, oficios, discursos, mapas,
testamentos, inventdrios, informativos, depoimentos orais e escritos, certiddes,
correspondéncia pessoal ou comercial, documentos informativos arquivados em
reparticdes publicas, associagdes, igrejas, hospitais, sindicatos (SANTOS, 2000).

Deste modo, através da pesquisa documental, a analise do comportamento da
divida publica serd realizada nos sites como: IBGE, IPEA e principalmente pelo site
do Banco Central do Brasil, este Ultimo apresenta as notas econdmico-financeiras
a imprensa, divulgado de forma mensal, e as séries histéricas compreendendo os
resultados do governo e da divida publica.

3 ANALISE DE RESULTADOS

3.1 CONTEXTO HISTORICO DO BRASIL

Na década de 1990, apds a consolidacdo do plano real, foi estabelecido o tripé
macroecondmico que consistia em politicas monetdrias e fiscais com vista ao controle
da inflagcdo, composto por metas de inflagao, superavit fiscal e cambio flutuante, foi
continuado durante os primeiros anos de 2000. Deste modo, o governo deveria gerar
um superavit primario que pudesse garantir o controle da relacdo divida/PIB e em caso
de indicios de que a inflagdo iria extrapolar a meta, o banco central deveria elevar a
taxa de juros a fim de restringir a demanda agregada, entretanto, tal politica restringe
também a taxa de investimento na economia, o que causa baixo crescimento econémico
e a elevacdo das taxas de juros o pagamento dos servicos da divida publica torna-se
mais dificil, tornando-se possivel de um lado pode haver um superdvit primdrio, mas
de outro um déficit nominal cada vez mais profundo.

De acordo com o artigo do BNDES “A economia brasileira: conquistas dos ultimos
10 anos e perspectivas para o futuro”, no periodo compreendido entre 2000 e 2011, a
economia brasileira obteve crescimento médio anual rente a 4% a.a., sendo superior
ao verificado nas duas décadas anteriores que ficou proximo de 2% a.a. A inflagdo se
manteve controlada com taxa média de 5,4% entre 2004 e 2011 e percebeu-se uma
melhoria na renda e na qualidade de vida das familias de baixa renda, uma queda quase
constante do desemprego e expansdo do crédito.

Havia no pais uma onda de otimismo em relacdo a economia. Conseguimos crescer
7,6% em 2010, com aumentos salariais e desemprego em niveis baixos, era a promessa

Programa de Apoio a Iniciagdo Cientifica - PAIC 2017-2018 173



174

do fim da desigualdade. A notdria a ascensao da Classe C era vista, principalmente, pela
ampliacdo dos gastos dessas familias. No entanto, tudo mudou em meados de 2014,
guando a economia comecou a dar sinais de recessao.

3.2 EVOLUCAO DO PIB E DOS RESULTADOS PRIMARIO E NOMINAL

Na década dos anos 2000, a economia brasileira passou por um periodo de
expansao, melhoria na distribuicdo de renda e queda na taxa de pobreza. Em 2009,
houve uma breve recessao consequente da crise mundial conhecida como crise do sub
prime, a qual formou-se com a concessao de “hipotecas podres” para pessoas com
elevado risco de crédito. Ja em 2010 a economia voltou a crescer com o PIB de 7,6%.
Observa-se que apds 2010 houve desaceleragdo na economia chegando em 2014 com
crescimento de 0,5% e em 2015 queda no PIB de 3,5%.

TABELA 1 - Produto Interno Bruto e formacdo bruta de capital fixo - 2000-2015

Produto Interno Bruto Formacgdo bruta de capital fixo
(1 000 000 RS) (1 000 000 R$) Formacio
Variagdo . bruta de
VOIS e em [ vaores R capiclol
anteriop | COTrentes  volume S0~ correntes (%) PIB (%)
(%)
2000 ... 1199092 219 488 18,3
2001 1215758 1315755 1,4 222 351 242 337 1,3 18,4
2002 1355932 1488787 3,1 238 838 266 884 (-)1,4 17,9
2003 1505772 1717950 1,1 256 250 285 262 (-) 4,0 16,6
2004 1816904 1957751 5,8 309 472 339 087 8,5 17,3
2005 2020441 2170585 3,2 345721 370219 2,0 17,1
2006 2256583 2409450 4,0 394 878 414 674 6,7 17,2
2007 2555700 2720263 6,1 464 237 489 532 12,0 18,0
2008 2858838 3109 803 51 549 681 602 846 12,3 19,4
2009 3105891 3333039 (-)o,1 589 982 636 676 (-) 2,1 19,1
2010 3583958 3885847 7,5 750 347 797 946 17,9 20,5
2011 4040287 4376382 4,0 852478 901 927 6,8 20,6
2012 4460460 4814760 1,9 908 951 997 460 0,8 20,7
2013 4959435 5331619 3,0 1055584 1114944 5,8 20,9
2014 5358488 5778953 0,5 1067848 1148453 (-) 4,2 19,9
2015 5574045 5995787 (-)3,5 988 284 1069 397 (-) 13,9 17,8

FONTE: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagdo de Contas Nacionais.
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Estes resultados positivos observados a partir da segunda metade de 2000, se
deram pela nova politica econdmica, na qual o governo decidiu afrouxar sua politica
fiscal ortodoxa e passou para uma politica de gastos e estimulo ao crédito com o objetivo
de impulsionar o crescimento econdmico via consumo. A partir de 2006, o ministro da
fazenda, Guido Mantega, defendeu a reducdo das taxas de juros e que a geragdo de um
superdvit menor, em torno de 4%, bastava para dar sustentabilidade a dividapublica,
consequentemente, o governo iniciou uma politica fiscal expansionista, que incluiu a
reducdo de tributos como o PIS/COFINS para os setores de bens de capital e construgdo
civil, bem como expansao do crédito através da reducdo da taxa basica de juros para
pessoa fisica, com o intuito de estimular o consumo e aquisi¢cao de imodveis.

A partir de 2011 até 2014, a economia passa a crescer em ritmo desacelerado.
Neste periodo, a politica fiscal permaneceu sem mudancas significativas, as metas de
superdvit ndo eram atingidas e passaram a ser cada vez menores, quanto a inflagdo,
esta extrapolava as metas definidas pelo Banco Central. Em simultaneo a redugao do
superavit primario, o resultado nominal passou a acumular déficit cada vez mais elevado
em relacdo ao PIB,como mostra o grafico abaixo:

GRAFICO 1 - Resultado Primario, Resultado Nominal e Juros Nominais — Fluxos Acumulados em
12 meses (até jun/16)
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Assim, e notavel a significativa deterioracdo do desempenho fiscal brasileiro nos
anos mais recentes.

A partir do ano de 2015, a economia brasileira adentra um periodo de forte
recessdo, acumulando quedas de 3,8% em 2015 e 3,6% em 2016, o governo se viu sem
recursos para estimular a economia através do incentivo a demanda agregada, como
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ocorrido em anos anteriores, em virtude da deterioracdo de suas finangas, que passaram
a fechar em um déficit nominal cada vez maior, 5,95% do PIB em 2014, o dobro do ano
anterior, 2013, e seguindo uma trajetdria crescente nos anos seguintes 10,22% em 2015,
8,99% em 2016 e 7,80% em 2017, apesar do ritmo decrescente apresentado a partir
de 2016, a situacdo ainda e precaria para as financas do setor publico, que a partir de
2015, com o ministro da fazenda Joaquim Levy, iniciou um programa de ajuste fiscal,
ou seja uma politica fiscal mais conservadora com o objetivo de recuperar as finangas
publicas, dentre as medidas adotadas, foram reestabelecidos tributos que antes haviam
sido renunciados, como IPI sobre veiculos, aumento de IOF de 1,5% para 3% além do
corte de subsidios em energia elétrica e combustiveis.

A taxa Selic, que chegou ao patamar de 7,14% no inicio de 2013, o patamar mais
baixo em anos, atingiu os 14,15% entre julho e agosto de 2016, época do impeachment,
trés situacGes contribuiram para o aumento da taxa Selic, a primeira é o simples fato do
governo ser incapaz de cobrir suas despesas operacionais, isto levanta a questao por
parte de setor financeiro, se o governo nao pode pagar as suas contas, quem garante
gue ira pagar os juros de suas dividas? Este tipo de questionamento enfraquece a
confianga no governo, em compensagdo as fontes de financiamento irdo exigir uma
taxa de juros mais alta, a outra situacao que fez elevar a taxa de juros, foi o processo de
impeachment, que depds a presidente Dilma Rousseff, causando incerteza no mercado
devido a instabilidade politica. Entretanto, a terceira e principal razdo para a elevacdo
da taxa de juros foi a inflacdo, a taxa de Selic e composta por uma taxa de juros, que
constitui a remuneracao real do titulo, mais a correcdo monetdria, esta e determinada
pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor) calculado pelo IBGE. A inflacdo acumulada
atingiu seu apice em 2015, ficando em 10,67%, um contraste significativo com relacao
a 2013 e 2014, os quais fecharam em 5,91% e 6,41% respectivamente.

CONSIDERACOES FINAIS

Através do estudo das teorias econOmicas em paralelo com as politicas fiscais
adotadas pelos governos no periodo de 2000 a 2017, tem-se como indicios, mas que
ainda precisam ser testados em préximos estudos, que os motivadores do déficit,
foram a expansdo do credito durante o governo do ex-presidente Luiz Inacio Lula da
Silva, visto que elevou a demanda da economia até o ponto em que a capacidade de
producdo interna estava sobrecarregada.
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Os tempos recentes estdo repletos de incertezas para o Brasil, tanto na esfera
politica quanto econémica, nesta Ultima, no que tange ao resultado primario, o governo
saiu de um superavit de 91,3 bilhdes em 2013, para um déficit no valor de 32,5 bilhdes
em 2014.

Desde entdo o pais observou constantes déficits primdrios, estes podem ter sido
causados pela politica fiscal adotada. As politicas fiscais adotadas nos governos Lula
e Dilma tinham como objetivo estimular o crescimento do pais e compensar a crise
mundial de 2008, tais estimulos ocorreram por meio redugdes de impostos, concessées
de créditos com juros subsidiados e outros gastos do governo.

Estes seguidos déficits associados a seguidos rebaixamentos da nota de risco do
Brasil por agéncia de classificacdo encarecem ainda mais a divida publica.

Atualmente, o novo governo, chefiado pelo presidente Michel Temer, se encontra
em uma situacdo delicada, esta sendo alvo de acusagées de corrup¢do, com denuncias
em aberto tramitando e sua popularidade é extremamente baixa, estando por volta
dos 3%. A baixa popularidade do presidente faz alimentar uma retorica indagatdria de
incerteza quanto a seu futuro, que por si s é suficiente para fazer elevar os juros da
divida, dificultando a rolagem da dividapublica.

O governo, em sua necessidade de financiar seu déficit primario, bem como
pagar os juros de sua divida, precisa receber empréstimos os quais sdo a poupanca do
sistema econdmico, poupanca esta que ao invés de se tornar investimento no mercado
real, por conseguinte estimulando a economia, termina sendo alocado em aplicag¢des,
gue em alguns casos, dependendo de qual for a taxa da Selic, remuneram uma taxa de
juros superior ao retorno em lucros de um possivel investimento, com o governo em
dificuldades financeiras, este se vé obrigado a absorver a maior parte da poupanca do
sistema econdmico, logo a poupanca disponivel para investimento é insuficiente para
causar efeitos significativos no nivel de investimento e por conseguinte, no crescimento
econOmico nacional.

O governo precisa tomar medidas para aliviar o déficit, recuperar a confianca na
economia a fim de fazer retornar o investimento, por conseguinte, reduzindo os custos
da necessidade de financiamento do setor publico, deve-se buscar a diminuicdo da
divida publica por meio de cortes nos gastos do setor publico.

As medidas que o governo planeja tomar a fim de recuperar o investimento na
economia, sdo estabelecer um teto de gastos para controlar o orgamento publico,
reformas flexibilizando a legislacdo trabalhista a fim de elevar o nivel de emprego no
Brasil, privatizacOes de empresas estatais e concessdes de aeroportos, portos e rodovias
e reforma na previdéncia.
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