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Politica fiscal no primeiro governo Lula

O orcamento fiscal é resultante dos desejos dos diferentes segmentos da sociedade de se
beneficiar dos escassos recursos publicos. As despesas variam na forma de aposentadorias,
pagamentos salariais de funcionarios publicos, servigos publicos, programas assistenciais,
programas de fomento ao crescimento econémico etc. Cabe ao governo eleito equacionar
todas essas demandas a limitacdo da oferta de recursos. Esta Ultima também parcialmente
delimitada pela propria sociedade quando na definicdo da carga tributaria.

O unico momento em que Lula foi chamado a enfrentar de verdade os limites impostos pela
restricdo fiscal foi em seu primeiro ano de governo. Lula escolheu manter a politica
macroeconOmica ortodoxa — fiscal e monetdria responsavel —em detrimento de solucdes mais
suaves de ajuste da economia. Em fevereiro de 2003, elevou a meta de superavit primario
para 4,25% do PIB ante 3,75% sugerido pelo governo anterior, impondo cortes de 14 bilhdes
(1,0% do PIB) no orcamento previsto para o ano (link).

Grafico 1: Cortes do orgcamento implementados em fevereiro de 2003
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A maneira como o governo equacionou a politica fiscal ortodoxa com o mandato que lhe foi
concebido foi clara — priorizou gastos sociais em detrimento de investimentos. Os cortes
anunciados em fevereiro de 2003 foram majoritariamente em investimentos publicos. Mais
da metade em emendas parlamentares (ja existiam a época) e a outra metade, sobretudo, em
investimentos relacionados com o Ministério da Integracdao Nacional e Ministério das Cidades,
na época comandados por Ciro Gomes e Olivio Dutra, respectivamente. Lula manteve o
aumento do saldrio-minimo e dos gastos com pessoal e o orcamento para programas sociais.
A escolha foi por um estado focado no bem-estar social em detrimento de um com papel de
indutor de crescimento.

O governo Lula ndo enfrentou uma situacdo duradoura de excesso de desejos em relacdo a
capacidade de financia-los. A partir de 2004, o crescimento econémico foi tdo forte que os
recursos publicos se mostravam abundantes durante o restante do periodo em que ocupou o
Palacio do Planalto. Apesar da criacdo e ampliacdo de novos programas publicos, os resultados
fiscais eram melhores do que as metas estipuladas ano apds ano. No final das contas, a ndo
ser em 2003, as despesas primarias cresceram em todos os anos, atingindo um ritmo anual
médio de 6,1% entre 2003 e 2006 (Grafico 2). O atrito social comum a elaboracdo dos
orcamentos foi diminuto, ainda mais com um pano de fundo de forte crescimento do PIB e do
emprego.

Grafico 2: Crescimento real das despesas primarias do governo central por ano
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Fonte: Tesouro Nacional, Mar Asset Management

Apesar da folga fiscal, a estratégia em focar nos gastos sociais foi mantida durante todo o
primeiro mandato. Os gastos em investimentos contrairam -1,0% ao ano, em média, entre
2002 e 2006, enquanto as despesas com beneficios sociais cresceram 8,5% ao ano. O salario-
minimo valorizou em 6,9% em termos reais nesta mesma base de comparagao.



Grafico 3: Crescimento das receitas e despesas primarias do governo central por periodos
selecionados - taxa real de crescimento ao ano (1998-2015)
%, a.a.

1998-2002  2002-2006  2006-2010  2010-2014  2014-2015

Receita Total 6.5 4.7 3.6 15 -6

Despesa Total 3.9 5.2 5.5 3.8 -3.2
Pessoal 4.4 13 4.1 -0.4 1.7
Beneficios Sociais 5.7 8.5 4.5 4.6 -0.1
Subsidios -12.5 29.7 17.2 20.7 -11.9
Custeio 2 3.6 4.8 4.5 -4.5
FBCF -1.2 -1 24.5 0.3 -41.7
Outras Despesas de Capital 0.4 -3.3 11 -2.5 -14.2

PIB 23 3.2 4.6 2.2 -3.8

Fonte: Orair (2016), Mar Asset Management

O segundo mandato do Presidente Lula foi ainda menos restritivo. Além de manter o
crescimento dos gastos sociais, 0 governo mudou a sua estratégia em relacdo ao papel do
Estado. A partir daguele momento, o Estado seria também o maior indutor de crescimento do
PIB. Os investimentos publicos da administracdo direta aumentaram em 24,5% por ano em
média entre 2007-2010. Os gastos parafiscais também mudaram de patamar no periodo. Os
investimentos das empresas estatais dobraram de tamanho entre 2007 e 2009 e os
desembolsos do BNDES chegaram a quase 4% do PIB. Ndo somente o segmento mais pobre
estava sendo atendido pelos programas governamentais, como 0s empresarios e
trabalhadores também estavam sendo contemplados com aumentos dos subsidios e de
prestagdo de servigos ao governo.

Grafico 4: Investimentos das empresas estatais Grafico 5: Desembolsos do BNDES
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A crise fiscal do governo Dilma

Quando o governo PT foi forcado a implementar um ajuste fiscal mais intenso, o resultado foi
tragico. A desaceleracdo da atividade durante o governo Dilma afetou a arrecadacdo. O
governo dobrou a aposta, implementando mais medidas de estimulo fiscal e parafiscal em
uma economia ja acima do pleno emprego. O governo implementou um modelo de agressiva
politica de expansao fiscal inflaciondria, que demandou forte aperto das condi¢cdes monetarias
via alta dos juros, transformando a dominancia fiscal no tema central do pais e solapando de
vez a confianga na economia.

O crescimento econdmico, naturalmente, ndo veio, as contas fiscais foram piorando a cada
ano, e o choque negativo de commodities de 2014/2015 serviram de gatilho para uma crise
de confianca que levou o Pais a pior recessdo desde, pelo menos, o inicio do século passado.

Grafico 6: Crescimento do PIB desde 1901
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Fonte: Ipea, Mar Asset Management

A reacdo do governo Dilma a deteriora¢do das contas fiscais foi tardia e sem convic¢ao. Em
2014, o resultado primario foi negativo pela primeira vez desde a década de 1990, o que
suscitou uma crise de confianga. Para combaté-la, Dilma chamou o Joaquim Levy para o
Ministério da Fazenda para promover o ajuste fiscal necessario. Logo no inicio, o novo ministro
implementou medidas de aumento da carga tributdria e reducao de subsidios. A crise foi se
mostrando muito mais intensa e ampla do que era pensada. A Petrobras iniciou um processo
agressivo de desalavancagem, os desembolsos do BNDES minguaram, a crise hidrica e
desvalorizagdo do Real fizeram com que a inflagdo disparasse, e o PIB contraiu quase 4% em



2015. Mesmo com as medidas adotadas, o resultado fiscal continuava a se deteriorar em uma
velocidade espantosa.

A margem de manobra para um ajuste fiscal era bastante reduzida quando Levy assumiu o
posto de ministro. A falta de restricdo orcamentaria na década anterior devido ao forte
crescimento econdmico fez com que Lula tivesse assumido promessas que perpassavam o seu
mandato. O problema era que vérias medidas que cabiam no orcamento do Lula tinham
carater continuado e obrigatdrio. Ou seja, eram permanentes e os préximos governantes
sofreriam (ou gozariam) de suas consequéncias. Em portugués claro, aumentavam os gastos
primarios durante o governo Dilma.

O ajuste que se demandava em 2015 era muito grande para o pouco espaco e rigidez
orcamentdria. Restava ao ministro Levy tentar implementar medidas de arrocho fiscal em
areas que, principalmente na visdao da presidente Dilma, iriam acabar por piorar e nao
melhorar as contas fiscais, pois reduziriam ainda mais o crescimento. O maior exemplo disso
foi a proposta do ministro de por fim a desoneracdo da folha salarial, rebatida publicamente
por Dilma (e.g., link). A situacdo de Levy ficou insustentdvel e, ao fim de 2015, foi substituido
por Nelson Barbosa. Este ultimo ndo perdurou muito no cargo, ja que o governo Dilma
sucumbiu em abril de 2016, deixando como legado um déficit primario de -2,5% do PIB.


https://veja.abril.com.br/politica/dilma-diz-que-fala-de-levy-sobre-desoneracao-da-folha-foi-infeliz/

O ajuste de 2016

Ao assumir, o governo Michel Temer encontrou um pais em meio a recessdo, um déficit
primario de -2,5% do PIB e com exigua margem de manobra fiscal. Todos sabiam que a
situacdo fiscal era insustentdvel e que um forte ajuste fiscal era necessario. Como mais de 90%
dos gastos eram obrigatérios, a possibilidade de se fazer um ajuste de quase 4 pontos do PIB
—tamanho necessario para tornar a divida sustentavel — focado apenas no corte de despesas
ndo era possivel. Além disso, um aumento dessa magnitude na carga tributaria também ndo
parecia vidvel em um momento com situacdo econémica tdo grave como aquela. A solucdo
para contornar a crise de confianca sobre as contas fiscais foi a de elaborar um plano crivel
para que, no médio prazo, o resultado primario voltasse para um nivel compativel com a
sustentabilidade da divida.

O teto de gastos foi aprovado no final de 2016. A medida ndo implementava nenhuma reducao
efetiva de gastos em um primeiro momento. Era apenas uma promessa de que a despesa
primaria permaneceria congelada por dez anos. Isso daria tempo para que, com o crescimento
do PIB ao longo dos anos e, consequentemente, das receitas tributarias, o resultado primario
fosse convergindo gradualmente para niveis compativeis com a estabilidade da divida publica.
Restava aos governos subsequentes tomarem as medidas necessarias para cumprir essa
promessa tao dificil.

Grafico 7: Superavit primario observado e estimado a Grafico 8: Divida Bruta do Governo Geral observada e
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O pais entregue por Bolsonaro/Guedes

Com extrema restricao fiscal, sem o espaco no orcamento de investimento, que foi usado para
o ajuste fiscal do primeiro mandato do Lula, e com as despesas discriciondrias perto dos seus
valores minimos, restou ao governo Bolsonaro implementar medidas de contengdo dos gastos
sociais e de pessoal. O governo aprovou a reforma do INSS em 2019, o saldrio-minimo
permaneceu constante em termos reais desde 2017, e o governo implementou uma forte
reducdo dos gastos com pessoal ao ndo dar reajustes nominais de salarios e reduzir
sobremaneira a contratacdo de novos servidores durante todo o seu mandato.

O aumento dos gastos durante a pandemia de Covid-19 foi compensado, em grande parte,
por um crescimento nominal do PIB muito acima do esperado. No final das contas, o ultimo
ano do governo Bolsonaro terminara com um primdrio ajustado para receitas ndo recorrentes
préximo a zero. E um ponto de partida ndo muito diferente do que se era esperado para esse
momento em 2016 quando o teto de gastos foi promulgado e a mesma coisa para o nivel da
divida bruta. Ou seja, apesar de toda a bagunca na economia promovida pela pandemia e suas
respostas fiscais, o governo Lula Ill parte de um ponto inicial fiscal em linha com o plano
estabelecido em 2016.

Grafico 9: Superavit primario de 2022 e ponto de partida para 2023
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Fonte Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil, Mar Asset Management



Lula ndo é Dilma. Mas, quem, de fato, é Lula?

Guardadas as enormes diferencas nas especificidades, o cendrio atual € semelhante, em linhas
gerais, com o final de 2002. Em ambos os periodos, o Pais tinha as contas fiscais frageis, mas
governos anteriores ja tinham implementado ajustes que demandavam poucas mudancas
para garantir um caminho sustentavel das contas fiscais. Ndo havia a necessidade de se
aprovar grandes reformas para garantir a solvéncia do Pais. Ndo obstante, ambos requeriam
uma sinalizagao clara por parte do Presidente Lula de que iria continuar com uma politica fiscal
responsdvel em seu governo.

Essa sinalizacdo é custosa e envolve o ndo cumprimento (ou postergacao) de promessas feitas
durante a campanha em um primeiro momento. Isso foi visto em 2003, com os cortes no
orcamento em investimentos de perfil social, como por exemplo obras de irrigacdo no
Nordeste. A expectativa por boa parte do mercado era de que algo parecido ocorresse agora.
Seria, por exemplo, na forma da manutencdo do teto, sendo excepcionalizado apenas os
dispéndios necessarios para cobrir o valor do Bolsa Familia (Auxilio Brasil) em RS600 - (gasto
adicional de RS50 bilhdes, ou 0,5% do PIB acima do teto de gastos).

As primeiras sinalizacGes foram na direcdo oposta. Em discurso no dia 10 de novembro, o ja
eleito Lula falou em aumento de gasto publico generalizado para atender diversas demandas
sociais e sobre a necessidade de um estado indutor do crescimento. E foi literal em dizer que
essas demandas se sobrepdem a responsabilidade fiscal. Na dtica do orcamento federal, o
equacionamento dos desejos da sociedade estaria sendo resolvido através da solucdo ficticia
de se retirar a restricdo orcamentaria. Essa solucdo ndo existe e, no final das contas, o
orcamento seria eventualmente equacionado através de uma maior inflagdo ou aumento da
carga tributdria.

O governo de transi¢do trabalha na aprovag¢ao de uma PEC que levaria o ponto inicial do
primario para um déficit de -2,0% do PIB. A “PEC de Transi¢do” estabelece um waiver de R$175
bilhGes para aumento de gastos primarios. Além disso, segundo as discussdes entre
integrantes da transicdo e o Dep. Marcelo Castro, relator do orcamento de 2023, ndo ha
disposicdo em atualizar os parametros balizadores das contas fiscais para o ano que vem. O
mais importante deles, a inflagdo IPCA em 2022, que determina o reajuste do teto de gastos
para 2023, ainda é projetada em 7,2%, conquanto o mais provavel seja que fique abaixo de
6,0%, o que representa redugdo de 30bi no orgamento atual.

Caso a PEC seja aprovada do jeito que esta, voltariamos ao ponto inicial de 2016 e com a
ancora fiscal (teto de gastos) combalida. Em 2016, o mercado (financiador da divida publica)
comprou a promessa de um ajuste gradual e, por isso, aceitou financiar os consecutivos
déficits fiscais por varios anos. Dificilmente o faria sem uma sinalizacdo de natureza
semelhante a aprovacdo do teto de gastos.



Grafico 10: Impacto nas despesas de medidas sendo Grafico 11: Impacto das medidas no ponto inicial do
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Em alguns aspectos, a situagdo seria até pior. Em 2016, o hiato do produto estava bastante
negativo, o que abria espago para crescimento do PIB acima do potencial por vdrios anos.
Atualmente, com a taxa de desemprego no menor nivel em anos, o risco positivo no
crescimento do PIB fica apenas por conta dos efeitos das reformas aprovadas nos ultimos seis
anos sobre o crescimento potencial.
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Como o Lula de 2003 reagiria ao atual cendrio?

Mesmo que Lula venha ser o “Lula de 2003”, que tenha responsabilidade fiscal, o cendrio que
se desenha deve leva-lo a limites ndo testados durante o seu primeiro termo como presidente.
Acima, discutimos, brevemente, sobre o como a PEC de Transicdo afeta o ponto inicial da
situacao fiscal. Qutro aspecto é como se dard o controle do crescimento das despesas ao longo
do mandato. Sobre a velocidade em que o resultado primario convergira, se o fizer, para um
nivel compativel com a estabilidade da divida publica.

Como discutido na secdo anterior, a Unica vez em que foi realmente custoso para Lula
equacionar o orcamento foi durante o primeiro ano de seu governo. Mesmo assim, os cortes
foram basicamente na rubrica de investimentos e em projetos que ainda ndo tinham saido do
papel, a escolha pelo ajuste fiscal era vista como um meio mais célere, mas com um custo
maior na largada, para viabilizar o objetivo principal do PT que era o de aumentar os gastos
sociais®. A estratégia mostrou-se correta e, a partir de 2004, o forte crescimento das receitas
tributarias viabilizou a expansdo desses gastos por todo o restante do governo Lula.

O cendrio atual ndo é compativel com crescimento sustentavel dos gastos sociais. Como o
ponto de partida é bastante deficitario, o crescimento das despesas primarias tera que ficar
abaixo do crescimento das receitas por um periodo longo afim de garantir a convergéncia para
um superavit que estabilize a divida publica. Esse periodo atravessara todo o terceiro mandato
do Lula.

A restricdo fiscal fica clara quando consideramos o impacto no crescimento das despesas
primadrias de apenas algumas promessas do atual governo. Uma (i) politica de valorizagdo do
salario-minimo atrelada ao crescimento passado do PIB, um (ii) retorno paulatino do
investimento publico para o nivel de 2014, uma (iii) politica de reajuste e recomposi¢dao dos
servidores publicos, combinados com o crescimento vegetativo dos gastos do INSS, ja
elevariam as despesas primdrias em 3,0% por ano em termo reais. Mesmo que o PIB cresga
3,0% acima do IPCA, o resultado primdrio apresentaria pouca melhora de um ano para o outro
e permaneceria deficitdrio por décadas.

Essa é uma situacdao completamente diferente de 2003. O arrocho fiscal ndo seria uma decisdo
com custo inicial que abriria espacgo para colher os louros posteriormente no préprio mandato.
Para nds, o arrocho é uma questao de solvéncia, ou sobrevivéncia politica neste caso. Nao

! palocci, em entrevista ao final de 2003, afirmou: “E melhor um esforco como esse, mais concentrado, e abrir
um periodo de crescimento mais duradouro, do que fazer uma outra opgcdo, com ajuste mais leve por um
periodo maior. Essa opgdo eu coloquei para o presidente Lula antes da posse. Falei: "Olha, a situag¢do é
gravissima, temos duas opg¢des, entre vdrias, mas duas que me parecem dentro do nosso programa, dentro do
nosso compromisso, dentro da Carta ao Povo Brasileiro. Uma op¢éo € um ajuste forte para abrir um periodo de
crescimento e isso vai custar a ser feito, ndo serd facil. Ndo dd para aumentar a carga tributdria. Vamos ter que
cortar na carne. A sequnda op¢do é fazer um ajuste leve, por dois, trés anos, impossivel saber quanto tempo".
Mas o presidente fez a primeira op¢éo e acho que fez certo. Eu disse a ele que preferia essa op¢do mais forte
(link).
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estd claro que essa visdo seja compartilhada por Lula de agora. Também nao é claro como Lula
de 2003 teria reagido a um cendrio como esse durante o seu primeiro mandato. Um
crescimento pifio dos gastos sociais ndo parece ser compativel com o que entende como
sendo o seu atual mandato — o de prover melhorias sociais através de politicas publicas.

Grafico 12: Contribuicdo de alineas especificas para o

crescimento anual dos gastos primarios

Grafico 13: Crescimento do salario-minimo em termos
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Fonte: Mar Asset Management
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A alternativa seria um ajuste pelo lado da receita. Um aumento relevante da carga tributaria
poderia, ao menos, viabilizar o crescimento das despesas em um ritmo parecido com o do
crescimento do PIB durante o terceiro mandato de Lula. O problema é que o ajuste teria que
ser grande, em torno de 3pp do PIB se combinado com o waiver da PEC de Transi¢cdo. Ndo é
facil levantar fundos nesta ordem de magnitude. A CPMF extinta em 2008, por exemplo,
arrecadava menos de 2,0% do PIB. Tamanho aumento da carga tributdria encontraria fortes
resisténcias da sociedade (sobretudo das regiGes em que Lula perdeu as elei¢bes) e seria de
dificil aprovagdao em um Congresso sem ampla maioria (ver estudo).
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Box — Simulagdes para sustentabilidade da divida publica

A questao principal sobre fiscal em um pais emergente como o Brasil é simples: a divida publica é
sustentavel ou ndo? A resposta também é simples. Dependera apenas da dinamica de trés variaveis:
taxa de juros, crescimento do PIB e superavit primario.

Dinamica da divida publica

Adi=de_1(r—g) — sp;
d; — Divida/PIB
r —taxa de juros real

g — crescimento do PIB
Spy — Ssuperavit primario/PIB

A Unica varidvel que o governo controla diretamente é o superdvit primdrio. Para ser crivel, um
governo precisa garantir trajetérias de resultados primarios que garantam a convergéncia da divida
em cendrios razodveis para crescimento do PIB e taxa de juros real.

A sustentabilidade fiscal perpassa pela confianga de que, em algum momento, teremos superdvits
altos o suficiente para estabilizar a divida. Esse nivel para o Brasil fica em torno de 0,5-1,5% do PIB,
assumindo (i) taxa de juros real de longo prazo de 4,0% e (ii) crescimento real do PIB de 2,0% e (iii)
deflator do PIB, em média, 1,0 pp acima do IPCA. Sob essas hipdteses e assumindo que o ponto inicial
do resultado primario é de -2,0% do PIB (compativel com a aprovacdo de um waiver de R$205 bilhdes),
a convergéncia da divida publica ocorreria apenas em cenarios com crescimento da despesa primaria
muito baixo ou um relevante aumento da carga tributaria.

Grafico 14: Superavit primario sob diferentes hipéteses de  Grafico 15: DBGG primario sob diferentes hipéteses de
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