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Resumo: O artigo busca destacar algumas tentativas de flexibilizacao
do tripé macroecondémico de 2003-2015, com énfase nas questoes fiscais
e sua relacao com a taxa de juros e taxas de cambio. A dificuldade de
implementar uma politica alternativa é contrastada com a avaliagéo de que
as politicas de ajuste aumentam a desigualdade e revertem as tendéncias
de reducao da pobreza, como mostram as experiéncias internacionais.
As dificuldades de cortes das despesas de custeio levam a politicas
recessivas, com queda de crescimento de produto, menor receita fiscal,
principalmente quando combinada com politicas de juros elevados, que
aumentam os desembolsos nominais do setor pablico. Por fim, a conclusao
do artigo é que o conflito distributivo latente na economia brasileira se
torna o principal componente do equilibrio das contas publicas na escolha
dos grupos sociais que carregarao o maior peso do ajuste
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Abstract: The article highlights some attempts of easing macroeco-
nomic restrictions in Brazil from 2003 to 2015, with an emphasis on tax
issues and their relationship to the interest rate and exchange rates. The
difficulty of implementing an alternative policy is contrasted with the
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assessment that the adjustment policies increase inequality and reverse
the poverty reduction trends, as shown by international experiences.
The difficulties of curtailing operating expenses of the government lead
to recessionary policies, with product growth fall, lowering the rate of
growth of tax revenue, especially when combined with high interest rate
policies that increase the nominal expenditures of the public sector. Finally,
the conclusion of the article is that the latent distributive conflict in the
Brazilian economy becomes the main component of the balance of public
accounts in the choice of social groups that will bear the greatest burden
of the fiscal adjustment.

Keywords: Macroeconomic. Fiscal adjustment. Lula and Dilma
Government. Distributive conflict.

| Introducao’

A situagdo das contas do Governo vem se deteriorando no ano de
2015, apesar da prioridade da politica governamental com o ajuste fiscal.
Os ajustes fiscais no Brasil tém ocorrido® com uma combinacao de cortes
de investimentos publicos e aumento da carga tributaria e ambas as
medidas sao contracionistas, o que reduz a possibilidade de crescimento
da arrecadacao e acaba impactando o préprio ajuste fiscal. Tem sido muito
dificil o controle das despesas de custeio, uma vez que sua maior parte
esta vinculada ou aos movimentos ciclicos da economia ou sao compul-
soriamente atreladas a dindamica da receita do Governo.

Desde 1985, com o processo de Abertura Democratica, pés-ditadura
militar, a pressao pelo aumento dos gastos é uma caracteristica da acao dos
movimentos sociais, carentes das demandas nao atendidas pelos 21 anos
do regime anterior. Por outro lado, o receituério ortodoxo para o ajuste
fiscal busca enxugar os gastos publicos, especialmente os de custeio, para
gerar mais superavit primario de forma a reduzir a divida bruta.

Agora, com a proposta de orcamento de 2016 enviada ao Congresso
com déficit planejado e com a perda do grau de investimento na avaliagao
das agencias de risco do mercado financeiro internacional as dificul-
dades fiscais aumentam e a situacdo politica fica mais complexa porque

2 Agradeco os comentarios dos colegas Maria Luiza Falcao Silva, Luiz Petitinga, Vitor Lopes, Osvaldo
Guerra e Andre Ghirardi, que nao tem responsabilidade pelas minhas escolhas de contetdo.

3 Gobetti (2015) argumenta que isto decorre da grande parcela de despesas obrigatérias entre as
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evidencia-se claramente o conflito distributivo sobre quem vai arcar com
os custos do ajuste.

Nos ultimos anos, o setor publico teve distintos papéis no ciclo de
crescimento. O comportamento das contas publicas tem seus choques
sobre a demanda agregada condicionados pela situacao dos outros com-
ponentes desta demanda, especialmente a situacao das relacoes com a
economia internacional.

Em alguns momentos, o balanco comercial ajudou o crescimento
com a ampliacdo das exportagcdes e, em outros, a politica econdmica
nacional viabilizou a expansao dos investimentos como fatores dinamicos
do Produto Interno Bruto (PIB). O consumo do Governo e das familias
foram elementos estabilizadores no periodo considerado de 2003 a 2015.

Até a eclosao da crise do subprime, em 2008, a ortodoxia do tripé
macroecondmico era considerada uma terapia infalivel para as econo-
mias. O regime de metas para a inflacido como Gnico objetivo da politica
monetaria, assim como a subordinacao da politica fiscal e cambial a este
objetivo, foi dominante neste periodo do Consenso de Washington.

Com o colapso do mundo financeiro central, a busca de solugoes
heterodoxas como uma forte intervencao governamental e mecanismos
de controle de capital, até entao de baixa aceitacao, passaram a ser con-
siderados como instrumentos vitais para saida da crise.

Sete anos depois da crise, as duvidas tedricas e de politica econémica
caracterizam uma situacao que o ex-ministro de Financas do Syryza da
Grécia associou a um velho conceito da filosofia grega de aporia: “estado
de perplexidade intensa em que nos encontramos quando as nossas cer-
tezas se desmoronam; quando de repente, somos apanhados num impasse,
sem conseguirmos explicar o que os nossos olhos veem, o que 0s nossos
dedos tocam, o que nossos ouvidos ouvem”. (VAROUFAKIS, 2015a, p. 17)

Para tentar sair deste estado de aporia varios economistas e instituicoes
de diferentes tradicoes tedricas buscaram se debrucar sobre o novo mundo
poés-crise para reavaliar as certezas dominantes da era do predominio do
tripé macroecondmico como doutrina infalivel.

Um dos principais desafios era como definir a politica monetaria numa
situacao de taxas de juros préximas a zero e a eficacia da politica de juros
e orientagdes prospectivas das autoridades monetarias e a separacao das
taxas de inflacao dos instrumentos de politica monetaria. A aporia leva a
profundas revisoes da ortodoxia.

Nos Estados Unidos, Blanchard, Dell’Ariccia and Mauro (2013) atua-
lizam algumas discussbes sobre a politica macroeconémica flexibilizando
alguns preceitos ortodoxos, particularmente a eficacia de uma meta tnica
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para a autoridade monetaria perseguir. Um outro estudo* chama atencao,
entre outras questoes, para os efeitos sobre o crescimento de longo prazo
da maior concentracdao de patrimonio e renda nos paises avancados,
decorrentes dos processos de ajuste, com maior remuneragao para o capital
e estimulando um comportamento mais rentista e menos empreendedor.

Na Europa, por seu turno, Dosi e colaboradores (2014) desenvolvem
um modelo onde afirmam que o melhor mix de politicas para a estabilizacao
da economia, no pods-crise de 2008, requer um conjunto de instrumentos
fiscais contra ciclicos, onde os estabilizadores automaticos sao fortes para
minimizar as flutuagoes dos ciclos econémicos e uma politica monetéria
que, além da inflacdo, tenha como objetivo a sustentacdo do nivel de
emprego. As politicas tradicionais do tripé, que levam as politicas de aus-
teridade fiscal aprofundam a depressao, sem melhorar as condicoes fiscais.

Nassif (2015) faz uma resenha sobre algumas ideias sobre o chamado
tripé macroecondmico, no contexto da economia americana, depois da
crise do final da década passada, aplicando a questoes brasileiras. Entre
outras questoes, ele levanta:

Como incorporar no regime de metas da inflacido os componentes
inerciais da inflagao brasileira, assim como os choques de custos?

Como minimizar os mecanismos de transmissao do diferencial de
juros domésticos e internacionais e a apreciacao da taxa de cambio, com
seus impactos sobre a economia real?

Como resgatar o carater contra ciclico da politica fiscal?

Como estabilizar a Balanca de pagamentos?

A propria literatura internacional sugere que estas questdes podem ser
respondidas com a flexibilizacao do regime de metas da inflacao, tanto em
relacdo aos seus objetivos (inflacao, estabilidade financeira e emprego),
como em relagdo aos seus instrumentos (taxa de juros, comunicacao,
gerenciamento de risco etc.), além da sua integracao com outras politicas
como as politicas financeiras e o controle dos movimentos de capitais.
(PAULA; SARAIVA, 2015)

Uma das maneiras da flexibilizacdo é a ampliagao do horizonte tem-
poral para chegar a meta de inflacao, deixando esta visao de curto prazo,
com metas anuais para as variacoes de preco, como Unico objetivo da
politica monetaria. As metas deveriam ser em horizontes temporais mais
elasticos para absorver os choques de oferta e deveriam ser incluidos
objetivos de crescimento na gestao da autoridade monetaria.

Este artigo esta organizado em quatro secoes, além desta introducao.
Na proxima se resumem algumas medidas adotadas nos Gltimos 12 anos

4 Thomas Piketty, Capital in the twenty first century, 2014.
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no Brasil, que sinalizam a tentativa de flexibilizacao da ortodoxia do tripé
macroeconémico e as dificuldades de sua implementacao em termos de
respostas do PIB.

Principalmente no inicio do primeiro mandato do presidente Lula,
arigidez do ajuste macroeconémico foi flexibilizada, com ajustes das metas
inflacionarias, ampliacao dos investimentos e uma politica fiscal expan-
sionista aproveitando-se da grande liquidez internacional, do dinamismo
do comércio internacional e do carater ciclico das receitas tributarias que
crescem com o crescimento do PIB. Politicas de renda viabilizaram uma
expansao da renda da base da piramide salarial, assim como o crescimento
permitiu também uma melhoria dos niveis de rendimentos daqueles nos
segmentos superiores dos salarios e dos detentores de rendas nao-trabalho,
até a crise de 2008.

No primeiro mandato da presidente Dilma, as tentativas de implan-
tacdo de uma nova matriz macroecondémica encontram as limitacoes da
situacao internacional e os investimentos privados nao respondem aos
estimulos para substituir o investimento publico, levando a economia a
entrar numa trajetoria de crescimento declinante.

A proxima secao trata de alguns impactos do ajuste pos 2008 sobre
a reducao da pobreza e desigualdade nos paises europeus, tentando
exemplificar a hipétese de que o principal efeito do ajuste é a piora distri-
butiva, com poucos encadeamentos para o crescimento. As politicas de
austeridade fiscal, exigidas pela Uniao Europeia, principalmente para os
paises mais frageis posteriormente a crise de 2008, além de grande custo
social, principalmente para os grupos mais vulneraveis, também nao se
mostraram ainda indutivas ao crescimento.

Na secdo seguinte sao apresentados alguns relacionamentos entre o
ajuste fiscal, a acumulagao da divida e a politica monetaria discutindo-se
algumas limitacoes deste equilibrio. Algumas questoes tedricas sobre a nao
independéncia da politica monetaria e fiscal, com a elevagao das taxas de
juros questionam a importancia do superavit primario como proporcao do
PIB para meta orientadora da politica econémica.

As dificuldades de cortes das despesas de custeio devido a inflexi-
bilidade do orcamento e o grande volume de despesas compulsoérias e/
ou proé-ciclicas aumentam a possibilidade do ajuste se concentrar nos
investimentos, com todos os seus impactos sobre a dinamica futura de
crescimento. Dadas as dificuldades dos cortes de custeio, evidencia-se o
dilema de como aumentar as receitas, sem elevar demasiadamente a carga
tributaria total, o que necessariamente conduz ao dilema distributivos.
Algumas sugestoes sobre espacos de aumento da incidéncia tributaria
sobre a alta renda sdao apresentados nesta secao. Por fim ha uma secao
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com tentativas de conclusdes onde se destacam os aspectos politicos da
atual crise e a encruzilhada da sociedade brasileira que precisa optar por
quais caminhos vai superar a crise fiscal que enfrenta

2 Flexibilizagao do tripé macroeconémico

No primeiro Governo Lula houve uma inflexdo da politica econémica
(BARBOSA; SOUZA, 2010), com a retomada do papel do Estado no esti-
mulo ao desenvolvimento, assim como com uma busca de ampliacao do
mercado interno como motor para o crescimento da economia. O chamado
tripé da macroeconomia ortodoxa — metas para a inflacao, controle das
contas publicas e cambio flutuante — foi mantido, dando continuidade ao
modelo da era FHC, mas foi introduzida a importancia da distribuicao de
renda e a relevancia do mercado doméstico como fatores de crescimento.

Os ultimos anos da década de 1990 foram de ameacas cambiais contra
o Plano Real, levando o Governo a abandonar as politicas de bandas
cambiais, em 1999, e instituir no Brasil o sistema de Metas de Inflagao,
dando a taxa de juros o papel tanto de controlar a demanda agregada,
segurando os precos, como pelo diferencial com as taxas de juros inter-
nacionais, atrair moedas internacionais, reduzindo a taxa de cambio e
fortalecendo a ancora cambial. Para que a divida publica nao tenha uma
trajetoria explosiva, o superavit primario é parte fundamental deste tripé,
para pagar parte da divida com recursos fiscais. O superavit primario é
uma importante parte do sistema, para evitar que o custo da rolagem da
divida repique sobre a prépria divida, enfraquecendo a efic4cia da politica
monetaria na gestao dos juros.

Depois de um agravamento da crise no Brasil, no segundo mandato
do presidente FHC, com inflacao sob controle, mas com crescimento pifio
e crescente problema na Balancga de pagamentos, o Governo Lula adota, no
seu primeiro ano, varias medidas de ajuste fiscal. Apresentou ao Congresso
uma reforma da previdéncia privada (EC41/2003, 47/2005), controlou as
despesas fiscais nao obrigatérias, ainda que através dos mecanismos de
contingenciamento, limitou os reajustes dos servidores publicos e conti-
nuou crescendo a carga tributaria.

A disponibilidade de uma grande liquidez internacional, que ampliou
a entrada de capitais através da Balanca de capitais viabilizou a expansao
das reservas de moeda estrangeira, foram importantes para equacionar a
divida externa do setor publico, conviver com uma situagcao de apreciagcao
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cambial sem problemas na Balanca de pagamentos e financiar parte dos
investimentos privados, até a crise de 2008.

Nos dois primeiros anos do Governo Lula (2003-2005), a combinacao
de umarigidez da politica monetaria, buscando atingir metas inflacionarias
cada vez mais baixas com uma politica flexivel do cambio, que visava
obter um ajuste “automatico” da Balanca de pagamentos e um superavit
priméario para reduzir a divida publica, sofreu uma primeira flexibilizagao
com a retirada de alguns investimentos publicos, principalmente Petrobras
e o Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC), da meta de superavit
primario (OREIRO, 2015) a partir de 2009. Duas metas orientavam a poli-
tica fiscal: reducao da divida e aumento dos investimentos.

O ano de 2003 foi um ano de grande ajuste fiscal, que nao teve
impactos mais profundos no crescimento por causa do bom desempenho
do setor externo. As metas de inflacao foram elevadas para acomodar os
efeitos da grande depreciacao da moeda de 2002, mas as taxas de juros
(SELIC) foram aumentadas, atingindo mais de 19% implicita no inicio do
segundo semestre de 2003, declinando a partir dai até finais de 2004,
guando voltam a subir até o final do primeiro Governo Lula.

Figura 1 - Taxas de juros implicitas da divida liquida total
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Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN).

Depois do ajuste de 2003, os anos de 2004-2005 foram de expansao
dos gastos sociais, elevacao do salario minimo e aceleragao do cresci-
mento. As taxas de juros, como se observa na Figura 1, se reduziram em
2004, retomando seu crescimento em 2005 iniciando ao final do ano uma
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trajetoria descendente que perdura até 2010, quando retoma a subida,
acelerando em 2014-2015.

A reducao da taxa de juros combinada com a queda da inflagao pro-
vocou uma expansao do crédito bancério, tanto para as pessoas fisicas,
como para as juridicas. Os componentes domésticos da demanda agregada
— consumo das familias, do Governo e Formacao Bruta de Capital Fixo
(FBKF) — cresceram e a apreciacao do real, como se pode ver na Figura
2, levou a um aumento significativo das importagcoes, especialmente de
bens de capital.

A economia encontra uma situacao bastante favoravel ao crescimento,
com inflagdo baixa, juros relativamente estaveis, contas publicas equili-
bradas e cambio apreciado e ha um ciclo expansivo até 2008, capitaneado
pelo crescimento da FBKF apesar da manutencao estavel do crescimento
do consumo das familias e do Governo.

O crescimento do PIB provocou um aumento das receitas tributarias,
nao pelo aumento de aliquotas ou por novos impostos, mas pela prépria
expansao da renda, de forma que a carga tributaria permaneceu em torno
de 34%, como se vé na Figura 16, permitindo que, pés 2006, o cresci-
mento continuasse sem comprometer as metas de superavit primario pelo
aumento da arrecadacao decorrente do proprio crescimento econémico.

O crescimento das receitas tributarias neste periodo pode ser expli-
cado pela melhoria da formalizagao e nivel de renda dos domicilios, que
possibilitou a elevacao dos impostos sobre a folha de pagamento e sobre
a renda pessoal, assim como a elevacao do valor dos ativos imobiliarios e
financeiros que provocaram expansao das rendas nao-trabalho, que apesar
de ter uma baixa incidéncia tributaria, elevam o fluxo financeiro da eco-
nomia, estimulando o consumo e o investimento, que acabam gerando
novos impostos indiretos.

A busca de metas cada vez menores da taxa de inflagao também foi
flexibilizada, a partir de 2006, com a estabilizacao da meta sem alteracao
de seu teto, o que possibilitou uma progressiva reducao da taxa de juros.
Também no que se refere a politica cambial, as intervencées do Banco
Central do Brasil (BACEN) objetivando a manutencao da taxa de cambio,
a partir de 2006 sinalizaram mudancas na rigidez do tripé.

Depois de 2006 até 2008, o principal fator de crescimento dos desem-
bolsos fiscais foi o investimento publico, estimulados pelo PAC. O setor
publico estimulou o investimento através do seu investimento direto,
e promoveu o investimento privado pela reducao dos juros de longo prazo
dos empréstimos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES) para os grandes grupos privados brasileiros, pelo estimulo
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a novas formas de financiamento e organizacao dos investidores. (CORREA;
SANTQOS, 2013)

Com a eclosao da crise de 2008 o Brasil avaliou que a crise seria
superada no curto prazo e ajustou seu regime macroeconémico de forma
a garantir a manutencao da demanda agregada, desonerando certos setores
de tributos, utilizando o BNDES para financiar o investimento e mantendo
a politica de elevacao dos salarios, com o aquecimento do mercado de
trabalho. A armadilha cambio-juros se torna evidente e pressoes inflacio-
narias se acumulam. Os pacotes de investimento, que mudariam o patamar
da produtividade sistémica, nao se realizam e a economia patina. Como
diz Oreiro (2015, p. 3), “[...] as metas de crescimento de salario real,
de expansao dos gastos primarios e de crescimento do produto real sao
incompativeis com a obtencao de uma taxa de cambio competitiva e com
a estabilidade da taxa de inflacao”. As pernas do regime macroecondémico
serao desequilibradas e um ou alguns dos objetivos predominarao sobre
os outros.

Com a flexibilizacao do tripé, a partir de 2006, houve a combinacao
de aumento dos salarios reais, com a difusdao dos efeitos do aumento do
salario minimo sobre a distribuicao salarial, simultaneamente a apreciacao
do cambio real, com taxas de juros altas, ainda que declinantes. A politica
fiscal foi expansionista,®o que diminuiu a eficacia da politica monetéria no
combate a inflacao, dificultando a queda dos juros, ampliando o spread
com os juros internacionais e atraindo mais capitais internacionais, que for-
cavam a apreciagao do cambio, desindustrializando ainda mais a economia.

No primeiro Governo da presidente Dilma, a nova matriz econdmica
tenta substituir a ortodoxia do tripé. Uma politica de baixar os juros,
que tinham se acelerado em 2010, de cambio administrado de forma a
garantir competitividade e uma politica fiscal incentivadora ao investi-
mento (OREIRO, 2015) se implantam em 2011-2012. A politica monetaria
incorpora outros elementos como a gestao dos depdsitos compulsérios
e o capital préprio dos bancos e a “flexibilizacao” da meta inflacionaria
anual, com uma certa extensao do horizonte de convergéncia para a meta
e a aceitacao do teto da meta.

A politica de estimulos a demanda doméstica, com forte expansao do
crédito e manutencao dos aumentos de salario minimo, visava impulsionar
0 consumo e o investimento privado. O consumo respondeu, mas o setor
privado se contraiu.

5 Despesas primarias passaram de 15,37% do PIB, no periodo 1999-2005, para 16,83% de 2006-
2008, segundo Oreiro (2015).
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Em 2011-2012, a crise internacional se agrava e o Governo baixa
os juros domésticos (SELIC) e diminui os spreads dos bancos publicos,
tentando estimular o investimento privado, ainda que a inflacao estivesse
superando o centro da meta prevista de 4,5%. A taxa de crescimento da
FBKF cai sistematicamente no periodo, mas tanto o consumo familiar
como o consumo do Governo reduzem, ainda que mais lentamente, suas
taxas de crescimento, de forma mais acentuada depois de 2014, como se
observa na Figura 3.

A grande reducao do crescimento do PIB depois de 2011, no segundo
Governo da presidente Dilma, tem a ver com a continuidade da crise
internacional, de forma mais longa do que esperado, mas também refletiu
as mudancas da politica econémica interna. O crescimento da economia
mundial caiu de 4,1% para 2,7% de 2010 para 2011, enquanto a América
Latina cresceu 4,5% em 2010, quando tinha crescido 6,2% no ano anterior.
(SERRANO; SUMMA, 2012)

Mesmo que a situacao internacional tenha sido importante, seus
canais de transmissao para a economia doméstica nao conseguem explicar
o tamanho da queda brasileira. Mesmo que a balanca comercial tenha se
contraido, a balanca de capitais mais do que compensou as transacoes
correntes e o real se apreciou até os finais de 2011, s6 iniciando sua
trajetoria de depreciacao a partir de 2012, como se observa na Figura 2.

Apesar da crise internacional a partir de 2008, os investimentos
publicos continuam crescendo até 2010, especialmente das estatais fede-
rais, assim como os desembolsos do BNDES que também atingem seu pico
em 2010. Apesar da manutencao do investimento publico, a contragcao
do investimento privado fez o crescimento da FBKF desabar em 2009,
recuperando-se em 2010.

Todos os componentes de expansao cairam a partir de 2011, quando
a politica econdmica buscou estimular o investimento privado como
principal fator dinamico, em substituicao ao investimento publico. A partir
de 2009 o diferencial das taxas de crescimento das importacoes e das
exportacoes se amplia, agravando a situacao da balanca comercial, que
praticamente tem seu saldo estagnado a partir de 2012, como se mostra
na Figura 3.

A mudanca da politica econémica ao final de 2011 tem relacao com
um diagnostico equivocado das relacdes entre as taxas de juros e o supe-
ravit primario originario da ortodoxia do tripé macroeconémico. A eco-
nomia ja comecava a perder dinamismo em 2010 e o Governo aperta as
metas fiscais, sob o argumento de que os juros s6 poderiam ser reduzidos
se isto acontecesse. Esperava-se que as baixas taxas de juros, junto com
a depreciacao do real a partir do inicio de 2012, levaria o investimento
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privado a substituir o investimento publico e um crescimento export led
se estabeleceria. (SERRANO; SUMMA, 2015) Desconsiderou-se que com
a queda da demanda agregada, o préprio investimento privado também
se contrai, agravando o ciclo de queda de dinamismo da economia.

Um dos argumentos a favor desta hipotese de que um ajuste fiscal
é necessario para baixar os juros é que, se isto nao ocorrer, a poupanca
nacional vai se deslocar para financiar o setor publico, escasseando para
o setor privado, o que estimula o aumento dos precos e torna ainda mais
dificil a rolagem crescente da divida publica. A dominancia fiscal sinaliza
o grau de risco soberano e dificulta a busca de recursos internacionais,
disparando mais pressoes sobre a taxa de cambio.

Quanto maior a parcela da divida denominada em moeda nacional
menor é o mecanismo de transmissao do risco soberano-taxa de cambio e
a entrada de recursos internacionais vao depender muito mais da liquidez
mundial, do que do risco de gestao interna da divida publica em reais.

Figura 2 - Taxa de cdmbio nominal final de periodo real/délar. Média mensal
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Fonte: Ipeadata.

As relacbes entre a taxa de cambio e estrutura produtiva sdo fortes, na
medida em que a apreciacao cambial reduz a competitividade dos produtos
brasileiros, tanto no mercado externo, pela relacao custos em reais-precos
internacionais, como no mercado interno, pela reducao em reais dos
precos dos competidores do mundo. Por outro lado, o boom dos precos
das commodities, por seu efeito prolongado, mas que esta arrefecendo
(petréleo e minérios), provoca uma reorientacao de investimento na criagao
de capacidade dentro da estrutura produtiva nacional, intensificando o
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crescimento dos setores primario-exportadores, diminuindo os setores da
industria de transformacao.

Neste momento torna-se evidente que a auséncia de uma politica
industrial, que combinasse a inovacao com o aumento de producao,
reorientando os investimentos nas cadeias produtivas e expandindo
os setores de maior encadeamento foi a chave para explicar a dificul-
dade futura da competividade da indUstria brasileira com a apreciacao
cambial. Esta perda de dinamismo das exportacoes refletiu a reducao
do crescimento chinés, a nao recuperacao da economia americana,
o aprofundamento das crises argentina e europeia no plano interna-
cional e, no plano doméstico, como se vé na Figura 2, uma apreciacao
do real do inicio de 2009 até finais de 2011. Esta apreciacao da moeda
nacional ocorreu como decorréncia da grande liquidez internacional do
periodo e das politicas macroeconémicas dos paises centrais, de taxas
de juros muito baixas que, comparadas com as taxas de juros brasileiras,
criavam um spread atraente para a entrada de recursos através da conta
de capitais.

O crescimento do PIB no periodo p6s 2011 foi muito fraco. Depois
de crescer 7,6% em 2010, cai para 3,9% em 2011 e 1,8% em 2012.
Em 2013 o crescimento aumentou um pouco para 2,7%, estagnando
em 2014 (SERRANO; SUMMA, 2015) e em recessao nos dois trimestres
de 2015.

Figura 3 - Taxa de crescimento 4 trimestres componentes da demanda agregada —
2011.1-2015.1
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Figura 3 - Taxa de crescimento 4 trimestres componentes da demanda agregada —
2011.1-2015.1
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Fonte: IBGE Contas Trimestrais Base 2010.

Observa-se na Figura 3 que a FBKF apresenta uma forte trajetéria
descendente até finais de 2012, quando se estabiliza em 2013 e 2014,
atingindo o quadrante negativo a partir de entdao. Os dados de consumo,
tanto pessoal como do Governo sao mais estaveis, mas também apresentam
uma tendéncia de queda.

Uma grande mudanca que ocorre neste periodo altera a politica de
juros e algumas medidas de ajuste macroprudencial. Os juros comecam
a crescer em finais de 2010 até o segundo semestre de 2011, para tentar
conter uma inflacao que ultrapassou o centro da meta em 2010 (4,5%),
mas que tinha como principais causas os choques dos produtos interna-
cionalmente tradables, portanto pouco sensiveis aos choques de juros
domésticos.

Além da SELIC mais elevada, o BACEN e o Governo também adotam
outras medidas para controlar a expansao do crédito ao consumidor, como
o aumento do depdsito compulsério, o aumento do capital minimo dos
bancos, aumento do IOF e do percentual minimo de pagamento das faturas
dos cartoes de crédito. (SERRANO; SUMMA, 2012)

Estas medidas tiveram um forte impacto na contencao do consumo,
mas pouco efeito sobre a inflacdo e no final do ano de 2011 o BACEN
inicia o processo de ajuste da politica doméstica a situacdo internacional.
A SELIC cai a partir de 2012.1l, até 2013.1 na tentativa de estimular
o investimento, mas ele sé vai dar uma ligeira resposta com um sopro de
crescimento durante o ano de 2013, retomando sua trajetéria de queda
a partir do 2014.1.
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Com a reducao dos spreads dos bancos publicos, seu market share no
mercado de crédito ao consumidor e as empresas cresce neste periodo.
O BNDES mantém suas operagoes de financiamento a grandes empresas
e a Petrobras atinge o pico de seu investimento programado em 2012.

A politica fiscal expansionista foi fundamental para explicar o cresci-
mento anterior a 2010. De 2004 a 2010 o consumo do Governo cresceu
a uma taxa média real de 3,2% ao ano, as transferéncias sociais e as des-
pesas sociais cresceram 5,6% anuais e os investimentos publicos saltaram
14% anuais, com as estatais, especialmente a Petrobras, crescendo em
torno de 16% por ano. (SERRANO; SUMMA, 2015) As receitas também
cresceram a uma taxa de mais de 7% ao ano, nao impactando severamente
nas metas de superavit primario.

Confirmando a hipotese de que os ajustes fiscais acabam impactando
mais fortemente os investimentos do que as receitas ou gastos de custeio,
houve queda dos investimentos publicos no periodo posterior a 2011.
O consumo do Governo cresceu somente 2,2% em 2011, enquanto 0s
investimentos cairam de quase 8% em termos reais, com uma reducao de
17,9% dos investimentos das estatais, provocando uma contracao fiscal
maior do que a ocorrida em 2003. (SERRANO; SUMMA, 2015)

Nas contas externas, as exportacdes e importagdes praticamente
deixam de crescer a partir de meados de 2012 e a taxa de cambio atinge
seu patamar mais baixo (1,54 reais por délar) no final do primeiro semestre
de 2011, comecando sua trajetéria de depreciacao a partir dai, como se
pode ver na Figura 2.

Também como estimulos as atividades privadas foram tomadas varias
medidas de desoneracéo fiscal, principalmente em 2012, para incentivar
importantes setores industriais, especialmente em relacao aos bens de
consumo duraveis, incluindo automéveis que degradam a situacao fiscal,
tanto do Governo Central, como dos estados e municipios. De forma
extremamente negativa para as principais estatais (Petrobras e Eletrobras),
foram artificialmente contidos os precos de combustiveis e energia elé-
trica. Também foram modificados instrumentos legais para viabilizar as
parcerias publico-privadas em grandes investimentos de infraestrutura,
com reparticao de riscos que atraisse o setor privado.

A manutengao da politica de aumento real do salario minimo sustentou
a elevagdo das rendas familiares, porém isto nao se refletiu em aumento
de consumo, mas sim na reducao do endividamento e inadimpléncia dos
consumidores, também sem impactos sobre o crescimento da economia.

No final de 2010 o Governo ja vinha anunciando uma intensificacao
do ajuste fiscal, quando optou por perseguir a meta “cheia” do supe-
ravit primario (3,1% do PIB), quando poderia ter buscado atingir a meta
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legal, ajustada pelos investimentos do PAC que era de 2,42% do PIB.
Desoneragoes tributérias, baixo crescimento econdémico e metas mais
altas para o ajuste fiscal intensificaram as pressdes sobre os desajustes da
economia, especialmente em um momento em que o real comegava a se
depreciar, eliminando a “ancora” cambial para os precos em reais, que
existia com a apreciacao da moeda nacional.

3 Austeridade fiscal aumenta a pobreza e a desigualdade

A literatura internacional ensina que uma das principais vitimas da
crise de 2008-2009 foi a estabilidade fiscal, tanto de paises centrais como
de alguns emergentes. Ainda que no Brasil os efeitos s6 vieram a ser
efetivamente sentidos a partir de 2013, nos outros paises os efeitos foram
imediatos. Os efeitos da crise fiscal sobre a dinamica da divida de longo
prazo e seus impactos sobre o crescimento sustentavel passam a ser preo-
cupacdes mais frequentes, principalmente quando se antecipa um periodo
prolongado de ajuste da demanda agregada, na hipotese de adocao de
politicas de austeridade prolongada.

Como lembram Cottarelli and Keen (2012), a crise de 2008 encon-
trou situacoes fiscais distintas entre os paises mais ricos e os mais pobres.
Os primeiros estavam em 2007 numa trajetoria de melhoria de suas
contas fiscais, refletindo ajustes que comegcaram em 2003. Por seu turno,
as dividas publicas destes paises atingiriam em 2007 niveis recordes ao
longo de suas historias, com poucas excecoes como o Canada e o Reino
Unido. Alemanha, Japao e EUA nao s6 estavam com dividas bastante ele-
vadas, como enfrentavam um conjunto de despesas fiscais associadas com
o processo de envelhecimento de suas populacoes de dificil compressao
em momentos recessivos. As despesas de satide também se expandiram
bastante, nao somente relacionadas com o envelhecimento da populacao,
mas também decorrentes de uma elevacao de custos por novas tecnologias
e medicamentos.

Nos paises mais pobres, especialmente os emergentes, a propor¢ao da
divida publica sobre o PIB declinou nos anos 2000 e, considerando que
0s gastos sociais representam relativamente menos das despesas fiscais
nestes paises do que dos mais ricos, a perspectiva de enfrentamento da
crise fiscal é mais facil. A partir destas duas situagoes iniciais, a divida e o
déficit cresceram muito mais nos paises centrais do que nos emergentes,
no imediato pés-crise. (COTTARELLI; KEEN, 2012)
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O conhecimento tradicional ensina que o desequilibrio fiscal afeta
o crescimento através da instabilidade macroeconémica, como demons-
traram a Grécia, Islandia e Portugal em 2009-2010. O canal de transmissao
vem da elevacao das taxas de juros requeridas pelos mercados, frente
a expectativa de que o Governo nao pagara a sua divida e, portanto os
retornos esperados precisam ser maiores para compensar 0s riscos perce-
bidos pelos emprestadores. Com isto ocorrem fugas de capital, pressao
sobre a taxa de cambio e desequilibrio generalizado da economia. Algumas
estimativas sugerem que a variacao de um ponto percentual da razao
divida/PIB eleva o custo da divida em 3-5 pontos basicos. (COTTARELLI;
KEEN, 2012)

Uma das consequéncias deste raciocinio é que os niveis de cresci-
mento potencial das economias pés-crise, com dividas mais altas, serao
mais baixos como resultado de taxas de juros mais elevadas. Isto impoe
mais restricoes sobre a politica monetaria, que na maioria dos paises cen-
trais vem mantendo taxas de juros muito baixas.

Por outro lado, baixar a razao divida/PIB pressupoe politicas de ajuste
fiscal com enorme custo social. Tomando-se o indicador de miséria abso-
luta como a proporcao de pessoas que nao podem pagar por necessidades
basicas na Europa, a Figura 4 revela a reversao do ciclo de reducao da
miséria, no periodo pré-crise, para o aumento da pobreza absoluta, tanto
entre varios grupos vulneraveis, como entre varios paises da Europa, depois
das politicas de ajuste fiscal pos 2010. As taxas de desemprego mostram
as mesmas tendéncias, com o aumento do desemprego especialmente
entre os grupos mais vulneraveis. Os dados parecem sugerir também que
0os movimentos mais recentes na Europa caminham para um aumento
da polarizacao entre jovens e velhos, entre os paises do Norte e do Sul
e entre o Leste e o Oeste. Perda de dinamismo e aumento da desigualdade
sao os resultados dos ajustes fiscais.
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Figura 4 - Proporc¢ao de pessoas em deprivacao material severa. Europa 2005-2013
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Fonte: Darvas e Tschekassin (2015).

A literatura também ensina que o ajuste fiscal tem efeitos de reducao
do crescimento muito mais intensos quando a economia esta em recessao,
do que quando ela estd em fase expansiva. O momento do ajuste, por-
tanto também tem efeitos sobre a pobreza e a distribuicdo via reducao do
produto. Desta forma, nao ha que se discutir apenas o tamanho do ajuste
fiscal, mas também sua distribuicao no tempo para que seu efeito nao
seja piorar ainda mais o préprio ajuste e condigoes das contas publicas.

Também ha de se considerar o tipo de despesa que é submetida a
corte no ajuste fiscal. Na Europa o investimento publico foi o mais afetado,
como se vé na Figura 5, especialmente em Portugal, Islandia, Grécia, Itdlia e
Espanha, com aumento das despesas com juros em todos os paises. Gastos
com licencas médicas e acidentes sofreram grandes cortes nos paises mais
afetados e pensoes para familias também declinaram e o seguro desem-
prego cresceu na maioria dos paises europeus, caindo no resto da Uniao
Europeia periférica e no Leste europeu.

Isto implica em uma brutal transferéncia de renda dos setores mais
necessitados, beneficiarios da maioria das politicas publicas para os ren-
tistas, que podem participar dos mecanismos de financiamento da divida
publica, com taxas de juros crescentes.
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Figura 5 - Ajuste fiscal nos paises da Europa 2009-2013. Principais despesas.
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Fonte: Darvas and Tschekassin (2015).

Do ponto de vista da receita, os ajustes na Europa levaram a um ligeiro
declinio dos tributos sobre a folha de pagamento, assim como a taxa efetiva
sobre o capital, com um pequeno aumento dos impostos sobre o consumo.

A recente experiéncia da Grécia na negociacao com o Eurogrupo
mostra as dificuldades de politicas alternativas a austeridade fiscal.
O entao ministro Varoufakis propds uma estratégia baseada em trés pontos

(VAROUFAKIS, 2015b):

e Uma série de reformas para melhorar a eficiéncia das instituicoes
e lutar contra a corrupgao, evasao fiscal e a oligarquia;

e Saneamento das finangas do estado com um superavit primario
modesto, mas viavel;

e Uma reestruturacao da divida de forma a possibilitar o crescimento
para sua quitagdo.

Os paises europeus, liderados pela Alemanha, massacraram o novo
Governo grego mesmo com toda a legitimidade de recentes eleicdes e um
plebiscito que apoiava estas medidas. No final de penosas negociacoes,
onde se tentava humilhar o Governo da Grécia, o que restava era uma
timida reestruturacao da divida que também nao foi aceita e foi efetivada a
chantagem da inviabilizacao do funcionamento do sistema bancério grego.
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A mensagem era clara: ndo busquem alternativas, sinalizavam os
paises centrais para os movimentos sociais que crescem na Europa contra
a ortodoxia da austeridade. O Syriza na Grécia, como Dilma no Brasil,
foram eleitos para modificar as politicas de austeridade, no caso grego,
e aprofundar o programa de crescimento com distribuicao de renda, no
caso brasileiro. Os dois sucumbiram as pressoes internacionais.

Se nos paises avancados as discussoes sobre a austeridade fiscal e o
crescimento ndo chegou ainda a um consenso dominante como no pré-
-crise, nos paises emergentes a diferenciacao entre eles é ainda maior.
Depois de um debate sobre o decoupling do crescimento entre os dois
grupos de paises, numa fase em que a crise ja afetava os paises centrais,
hoje a discussao retoma a uma situacao de ajustes nao realizados no
periodo de bonanca.

Como lembra Silva (2014), numa versao da fabula das cigarras e as
formigas, alguns defendem que os emergentes nao utilizaram o periodo de
grandes influxos de poupancas externas para realizar reformas estruturais
importantes e, portanto, agora, na fase das vacas magras, estariam com
mais dificuldade de manter seu crescimento. A politica de juros préximos a
zero e a alta liquidez internacional nao geraram investimentos inovadores
e estruturantes nos paises emergentes, criando bolhas de ativos, afrouxa-
mento das politicas domésticas e viabilizando uma situacao definida por
Delfim Netto® como de tempestade perfeita, com maior vulnerabilidade
de seus balancos externos a paradas stbitas da economia internacional,
fazendo ressurgir suas historicas limitacoes cambiais para o crescimento.

No entanto, o proprio Silva (2014) chama a atencao de que a desace-
leracao chinesa tem mais a ver com um ajuste de crescimento doméstico
para acomodar seus grandes fluxos de investimentos do que a situacao inter-
nacional, enquanto outros paises emergentes, inclusive o Brasil, vinham
tentando um ajuste gradual de suas economias a nova realidade global.

Por outro lado, ele também lembra que se os instrumentos heterodoxos
da politica econémica salvaram o mundo de um colapso pior no inicio da
crise, 0s mecanismos de transicao para uma situacao mais normalizada,
com o abandono de alguns destes instrumentos, é mais complexa do que
inicialmente pensado. Uma das grandes incertezas refere-se ao impacto
desta transicao sobre o mercado de trabalho, niveis de renda e crescimento
do produto.

6 Em artigo publicado no jornal Valor em 29 de outubro de 2013. No caso brasileiro, a tempestade
perfeita é a combinacdo de reducao do rating do Brasil das agencias internacionais simultaneamente
com a elevacao dos juros nos Estados Unidos. .
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4 Ajuste fiscal: divida e impacto dos juros

As relagoes entre a dinamica da divida e o volume de superavit pri-
mario sao parte fundamental da ortodoxia do tripé macroeconémico e uma
trajetéria desequilibrada da divida afeta as taxas de juros e a instabilidade
econdmica leva a contracao do emprego e renda, nos modelos dominantes
pré-crise de 2008.

Estas relacbes entre o superavit primario, divida e juros estao base-
adas em um modelo em que a diferenca entre as receitas primarias e as
despesas primarias do governo, em todos os seus niveis, vai ser usada
para ou diminuir ou aumentar o estoque da divida. No entanto, o valor
do pagamento dos juros nominais depende da propria taxa de juros, o que
faz com que haja uma dependéncia conceitual entre as duas variaveis,
tornando inconsistente a consideracao de que ambas (o superavit e os
juros nominais) sejam independentes. Desta forma politicas monetarias e
fiscais se entrelagcam.

Na sua versao da razao divida/PIB, a meta de sua estabilizacao vai
depender da relacao entre o crescimento do PIB e das taxas de juros. Se
o crescimento do PIB for superior ao incremento da divida pelas neces-
sidades do pagamento dos seus servigos impactados pelos juros, a razao
declina, se o estoque da prépria divida nao se alterar. Manter como meta
de politica econ6mica uma razdo entre o superavit primario e o PIB, ndo
necessariamente impacta a razao divida/PIB, se as taxas de juros nao
forem consideradas.

A reducao da divida bruta é um dos objetivos fundamentais do ajuste
fiscal, porém aumentam as dificuldades para o seu éxito em funcao da
politica monetaria de elevagao das taxas de juros.

Por outro lado, h4 de se considerar que a gestao do superavit primario
pode ter impactos distintos sobre a demanda agregada e sobre o PIB, afe-
tando, portanto a razao divida/PIB, a depender do tipo de ajuste, do tipo de
despesa ou de receita, uma vez que cada um deles tem efeitos diferentes
sobre o crescimento do produto. Quanto mais alta a propensao a consumir
dos afetados, maior é sua dimensao redistributiva entre os consumidores
e os rentistas, que se apropriam dos pagamentos da divida. Quanto mais alta
a taxa de juros, maior o impacto sobre a disponibilidade de recursos para
o financiamento de investimentos produtivos e mais atraentes é o investi-
mento financeiro no pagamento da divida. Portanto, o ajuste do superavit
primario ndo é neutro em relacdo a distribuicao da renda nacional e a busca
de aumento do mesmo, na va tentativa de reduzir a divida/PIB pode-se
mostrar contraproducente pelos seus efeitos recessivos, consequéncias da
redistribuicdo de renda para os setores rentistas da economia, com menor
impacto sobre a demanda agregada. (LARA; RODRIGUES; BASTOS, 2015)
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Cada vez mais se mostra pouco factivel o objetivo do Governo de
economizar R$ 66,3 bilhoes, este ano, para pagar os juros da divida. No
ano, o superavit primario acumulado do Governo Central até julho foi de
R$9 bilhoes, ante superavit de R$15 bilhdes no mesmo periodo de 2014,
como apresentado na Figura 10. O Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRP)),
mais aderente aos movimentos do capital produtivo, chegou a apresentar
crescimento negativo, mais do que compensado pelos outros tipos de
Imposto de Renda (IR) — pessoa fisica e retido na fonte. As receitas da
Previdéncia Social cresceram mais do que as receitas totais.

Os ultimos dados divulgados pelo Tesouro Nacional (BRASIL, 2015¢)
mostram que as receitas do Governo Central cairam em termos reais nos
sete primeiros meses de 2015, comparados com os sete primeiros meses
de 2014, como se apresenta na Tabela 1. O Gnico componente com
significativo aumento foi o Imposto sobre Operacoes de Crédito (IOF)
refletindo a intensificacao das movimentagoes financeiras, com as elevadas
taxas de juros.

Tabela 1 - Taxa de crescimento nominal alguns componentes da Receita Total do
Governo Central Jan-Jul 2014 e Jan-Jul 2015

1. RECEITATOTAL 4,3%
IR 74%
IR - Pessoa Juridica 2,1%
IPI 1,0%
IOF 19,4%
Contribuigbes 4.2%
Receitas da Previdéncia Social 6,8%
3. RECEITA LIQUIDA TOTAL 4,3%

Fonte: Brasil (2015c). Nossos calculos.

Esta situacao fiscal torna-se mais critica quando se leva em conta a
dinamica da divida bruta que impacta o balanco fiscal nominal, ainda
que nao afete o primario. No conceito SDDS,” a divida bruta do Governo
Central vem se elevando desde 2012 e teve um enorme crescimento em
2015, atingindo 3,37 trilhdes de reais em junho de 2015, sendo 37% de
divida de curto prazo, principalmente detida por residentes no pais, como
se vé na Figura 6.

7 IMF. International Monetary Fund. Dissemination Standards Bulletin Board (DSBB). Disponivel em:
< http://dsbb.imf.org/>. Acesso em: jun. 2015.
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Figura 6 - Divida Bruta Governo Central. Conceito SDDS Jan 2012- Jun 2015
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Fonte: Brasil (2015c¢).

Nos seis primeiros meses de 2015, 26,3 % da divida bruta do Governo
Central tinha indexador pré-fixado, proporcao que sobe para 30,5% em
junho de 2015. A proporcao atrelada a SELIC caiu de 40,8% em janeiro
de 2015 para 37,5% em junho de 2015.8

A Divida Liquida do Governo Geral (DLGG) inclui além do Governo
Geral (Uniao, estados e municipios) as empresas estatais, menos Petrobras
e Eletrobras e também o Banco Central, enquanto a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) limita-se apenas ao Governo Geral. Outra diferenca
importante é que a DLGG abate os ativos financeiros do setor publico,
enquanto a DBGG considera apenas os passivos financeiros do Governo
Geral. (SANTOS, 2013)

Enquanto a DBGG subiu quase 10 pontos percentuais do PIB de 2012
até abril de 2015, a DLGG caiu em torno de quatro pontos percentuais,
até janeiro de 2014, subindo a partir dai para atingir em 2015 niveis
semelhantes aos que tinha no inicio de 2012, como proporcao do PIB.
Esta diferenca de comportamento da divida bruta e liquida se deve espe-
cialmente aos créditos da Uniao junto ao BNDES (oito pontos percentuais),
que geram um ativo financeiro para o GG, mas que corresponderam a
operacoes de captacao de recursos no mercado gerando um passivo de
igual montante, nao afetando a DLGG, mas afetando a DBGG. (SANTOS,
2013) A redefinicao das relacdes entre o BNDES e a Unido vai alterar
o comportamento das séries de DBGG e DLGG. De fevereiro de 2014 até
agora estas razoes entre as dividas e o PIB s6 fizeram se deteriorar, como
se observa na Figura 7.

8 BRASIL. Banco Central do Brasil. Divida Bruta do Governo Geral - DBGG. Disponivel em: <http://
www.bcb.gov.br/?DIVIDADBGG >. Acesso em: jun. 2015.
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Figura 7 - Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e Divida Liquida do Setor Pablico
(DLSP) como % do PIB
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Fonte: Carta de Conjuntura, 27, Junho 2015. IPEA.

As estimativas do Ministério da Fazenda para a trajetéria futura da
DBGG/PIB,° como resultado da reprogramacao do superavit primario de
2015, das expectativas de crescimento do préprio PIB, descendo de 0,8%
para -1,5% e da taxa SELIC que sobe de 12,17% para mais de 14,0%,
indicam, como mostrado na Figura 8, que a DBGG devera permanecer em
torno de dois tercos do PIB até 2018, quando em 2013 era de um pouco
mais de 53%. (BRASIL, 2015a)

Figura 8 - Divida Bruta do Governo Geral/PIB na LDO 2015 e na reprogramacao do
30. bimestre
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Fonte: Nota Técnica MIN FAZ 29/07/2015.

9 Divida Bruta do Governo Geral sobre o PIB.
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Um dos componentes volateis dos desembolsos primarios do Governo
sao as transferéncias do Tesouro Nacional para o Banco Central, especial-
mente para a gestao dos programas de swaps cambiais. Estas transferéncias
do Tesouro para o Banco Central tornaram-se extremamente volateis nos
Gltimos anos, como se pode ver na Figura 9, especialmente a partir do
segundo semestre de 2012.

Figura 9 - Transferéncias do Tesouro Nacional ao BACEN

400.00

350.00

300.00

250.00

200.00

150.00 -
100.00 .

50.00 .

S O

(\Q\,\/ Q
>

S 0,0 &,x\\,x\ &,00,0 ‘,x"’\,x"" &,0&\,»“’ &,C’\,x“’ &,C’Q,Q‘ ‘,xb‘\,x“‘ &,Q‘Q,@ &,x”
F T T ETIFLTTETITST T TSN

$
»@‘\‘0\00\ N < N N

2

Transferéncia do Tesouro ao Banco Central

Fonte: BACEN.

A combinacgédo dos choques flutuantes dos swaps cambiais no supe-
ravit primario, com os efeitos nominais da elevacao das taxas de juros
em 2014-1015 tornam muito mais dificil a implementacao de politicas
puras de austeridade fiscal no Brasil, sem gigantescos impactos nos
gastos sociais e nos investimentos publicos, que aprofundarao a recessao
e agravarao a crise politica.

Em 2015, o Governo adotou varias medidas para ajustar as contas
fiscais, em um pacote que busca reduzir em 70 bilhées o desequilibrio.
Medidas que correspondem a 0,82% do PIB, conforme Figura 10, ja foram
implementadas, estando ainda pendentes de definicao de instrumentos
agoes correspondentes a quase 0,5% do PIB.

Ainda que varias propostas do Executivo tenham buscado serem
mais rigidas no ajuste, a crise politica com o Congresso Nacional tem
permitido aos parlamentares introduzir alteracdes nas propostas, diluindo
seu impacto e, as vezes, provocando expansao dos gastos, ao contrario
do pretendido.

118 | Nexos Econémicos — CME-UFBA



Sao medidas para reduzir desembolsos no curtissimo prazo, aumentar
a arrecadacao no curto prazo e modificar o perfil de gastos no médio
e longo prazo.

Figura 10 - Principais acdes do ajuste fiscal 2015
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Fonte: Pastore (2015).

Com o objetivo de melhorar a execucao fiscal em curtissimo prazo,
os limites de 1/18 das despesas mensais discricionarias, antes da aprovagao
do orcamento de 2015 e o fim dos repasses a Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE), além do controle do pagamento dos pagamentos
pendentes de exercicios anteriores tiveram um impacto significativo no
primeiro bimestre de 2015.

No segundo trimestre, o Governo aprovou o contingenciamento' de
mais de 69 bilhoes de reais do orcamento aprovado para o ano de 2015,
na busca de garantir a geracao do superavit primario.

As medidas provisérias 664 e 665, ainda de 2014, tem um impacto
sobre as transferéncias diretas as familias, com ajustes no seguro desem-
prego, defeso e pensoes, espalhando-se por varios anos, sendo, portanto
de efeitos mais duradouros.

Ha também varias medidas que buscam aumentar a arrecadacao, seja
pela reducao das desoneracdes, seja por aumento dos encargos sobre a
folha de pagamento de varios setores da economia.

O ajuste fiscal aprofunda a reducao da atividade econdmica, que por
seu turno leva a uma situacao fiscal ainda mais dificil. As receitas crescem
menos, as despesas nao conseguem se contrair na velocidade esperada e

10 BRASIL. Decreto n° 8.456, de 22 de maio de 2015. Dispde sobre a programacao orcamentéria e
financeira, estabelece o cronograma mensal de desembolso do Poder Executivo para o exercicio de
2015, e da outras providéncias. Diario Oficial da Republica Federativa do Brasil, Poder Executivo,
Brasilia, DF, 22 maio 2015. p. 1 (Edicdo extra).

v.9, n. 1, jan-jun. 2015 | 119



a realizacao compulséria do superavit leva a busca de fontes nao recor-
rentes de receitas.

Os ultimos resultados fiscais do Governo'' mostram esta deterioragcao
das contas publicas. Um item a ser destacado é o efeito das contas do
BACEN sobre o resultado primario que sai de uma contribui¢cdo marginal
positiva, nos primeiros sete meses de 2014, para mais de 340 milhoes de
resultados negativos, no mesmo periodo em 2015, ainda que no més de
julho os resultados voltem a ser positivos. Entre janeiro-julho de 2014 a
janeiro-julho de 2015 os resultados primarios mudam de um superavit de
0,48% do PIB para um déficit de -0,27%, alcancando mais de 9 bilhoes
de déficit primario nos sete primeiros meses deste ano de ajuste fiscal,
como se vé na Figura 11.

Figura 11 - Resultado primério do Governo Central. Brasil. Jan-Jul 2014 e 2015.
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Fonte: Brasil (2015b).

Em funcdo desta realidade o Governo decidiu baixar a meta do
superavit primario para este ano de 1,2% para 0,15% do PIB, o que da
um pouco mais flexibilidade para a execucao das despesas.

Com dificuldades de continuar equalizando taxas de juros subsi-
diadas com as taxas de juros de mercado por limitagcoes fiscais, o Governo
esta buscando construir outras alternativas de financiamento de projetos
de investimento de longo prazo.

O governo esta tentando montar um programa de estimulos para
a consolidacao de um mercado de bonds (debentures) vinculados aos
programas de concessdoes dos novos projetos de infraestrutura.’> O

11BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Politica fiscal. Resultado do Tesouro Nacional. Brasilia,
2015c. Disponivel em: < http:/www.tesouro.fazenda.gov.br/-/resultado-do-tesouro-nacional?redir
ect=http%3A%2F % 2Fwww.tesouro.fazenda.gov.br%2Fhome%3Fppid%3D101INSTANCEUbgGI
triAAg3 % 26pplifecycle%3D0% 26ppstate % 3Dnormal % 26ppmode % 3Dview % 26ppcolid%3Dcolu
mn-10%26ppcolcount%3D1>. Acesso em: jun. 2015.

12 Jornal Valor, 17 abr. 2015, p. A1 e A2.
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mesmo modelo ja foi anunciado para os novos empréstimos do BNDES e
basicamente se constitui em estruturas de Project finance, onde o BNDES
funcionaria como uma espécie de garantidor dos fluxos de pagamentos
de juros dos bonds e alguns riscos do projeto, ficando o restante a ser
bancado pelo mercado de capital brasileiro. O acesso aos juros mais
baixos sera condicionado a emissao de um valor minimo de debentures
pelo setor privado.

Comparando-se os resultados nominais e primarios dos cinco pri-
meiros meses de 2014 e de 2015, como feito na Figura 11, verifica-se
a grande deterioracdao do resultado nominal acumulado pela grande
expansao dos juros nominais. Em abril de 2015 houve um comporta-
mento excepcional das receitas, que diminuiu a diferenca em relacao
a 2014.

O ano de 2014 terminou com um déficit primario de 17,2 bilhoes
de reais, o menor desde 1997, representando -0,34% do PIB. O Tesouro
Nacional apresentou um superavit de 39,6 bilhdes que foram mais do
que negativamente compensados pelos quase 57 bilhdes de déficit da
Previdéncia Social e o pequeno déficit de 0,1 bilhoes do BACEN.'?

Estudos de Gobetti (2015) mostram uma tendéncia estrutural de
crescimento das despesas primarias, desde 1999, no Governo FHC, pas-
sando pelos dois Governos de Lula e pelo primeiro de Dilma. A receita
tributaria cresce de 1999 até 2005, quando se estabiliza e inicia uma
lenta queda, enquanto a receita previdenciaria cresce até 2012, quando
também se estabiliza.

A trajetoria do superavit primario tem sido sistematicamente decli-
nante desde 2011 e se acelera em 2014, porque o crescimento real das
despesas vem superando o comportamento das receitas. Em julho de
2015, as despesas apresentaram uma pequena redu¢do, com contracao
de mais de 39% nas outras despesas de capital e de 9% nos beneficios
sociais (LOAS/RMV), enquanto as transferéncias do Tesouro ao BACEN
cresceram de 55,3% em relacao a julho de 2014. Os desembolsos com
a Previdéncia Social cairam de 3,4% e as receitas, deflacionadas pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) tiveram uma
queda de 2,5% em termos reais de julho de 2014 para julho de 2015.

13 SIMAO, E.; RODRIGUES, L. Contas publicas tém primeiro resultado negativo em 18 anos. Valor
econdmico, Sao Paulo, 29 jan. 2015. Disponivel em: < http://www.valor.com.br/brasil/3884036/
contas-publicas-tem-primeiro-resultado-negativo-em-18-anos >. Acesso em: jun 2015.
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Figura 12 - Superavit primario do setor putblico consolidado (exclusive Petrobras
e Eletrobras). Acumulado em 12 meses.
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Fonte: Brasil (2015b).

Os dados referentes ao comportamento do superavit primario e os
juros nominais, apresentados na Figura 13, ndao somente apontam uma
tendéncia ascendente para os juros nominais, como mostram uma inten-
sificacao de suas oscilacoes em 2015, enquanto o superavit primario foi
menor que zero a maior parte de 2014 e foi praticamente zero em 2015.1,
tornando-se negativo no 2015.11.

Figura 13 - Superavit nominal e juros nominais em milhdes de reais. Jan 2014-Jul 2015.
Jan-2014=100.

R
Ep P REbiiel pebped

2014 2015

i im0 Mominaks  ssiSeperavit Primario

Fonte: BACEN.
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As receitas primarias totais tiveram crescimento negativo a partir do
final do ano passado, com as receitas associadas a folha de pagamento como
as Unicas que se mantém relativamente estaveis. As receitas associadas as
movimentacoes financeiras também comecam a dar sinais de recuperacao,
como se observa na Figura 14.

Figura 14 - Evolugao dos principais componentes das receitas primarias federais totais
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Fonte: Carta de Conjuntura IPEA, jul 2015

5 Politica fiscal: rigidez de despesas e crescimento

Uma das dificuldades de viabilizar uma politica de superavit primario,
no ambito fiscal, é a existéncia de um grande volume de despesas incom-
primiveis. Isto sugeriria que, ao invés de tentar um ajuste muito duro no
curto prazo, o Governo deveria buscar um horizonte temporal mais largo,
de forma a permitir ajustes, tanto das despesas como das receitas, com as
pactuacoes necessarias com a sociedade e com o parlamento sobre como
compartilhar os custos do ajuste.

O orcamento de custeio tem muitas despesas de dificil compressao
e muito atreladas aos ciclos do crescimento. As despesas que crescem
com a atividade econémica e decrescem com a sua queda, as despesas
pro-ciclicas, representam quase 90% das receitas liquidas do Governo,
como se vé na Figura 15. Estas despesas sao praticamente incomprimiveis
e somente a queda da atividade econdmica provocara sua reducao.
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Figura 15 - Despesas pro-ciclicas. Principais itens de despesa primaria em 2014

Itens % da Receita liquida do Gov Federal
Abono salarial e seguro desemprego 53
LOAS e RMV 38
Bolsa Familia 2,6
Beneficios previdenciarios 38,9
Saude 9,3
Educacgéo 9,3
Pessoa (exceto salde e Educagéo) 19,3
Total 88,9

Fonte: Mendes (2015).

E inegavel que o outro lado da rigidez de certas rubricas do custeio é a
expansao dos beneficiarios destas politicas, especialmente as transferéncias.
Os beneficios previdenciarios atingem mais de 26 milhdes de pessoas,
quase 14 milhdes de familias (cerca de 40 milhoes de pessoas) recebem
a Bolsa Familia e quatro milhdes sao atendidos pela Lei Organica da
Assisténcia Social (LOAS). Também destaque-se 35 milhoes de saques
anuais do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), 21 milhdes de
brasileiros recebendo abono salarial e 8,5 milhoes que recebem seguro-
desemprego. (SANTOS, 2013)

A dinamica dos gastos com a satide e educacao segue procedimentos
determinados pela Constituicao de 1988 e tem uma relativa autonomia
em relacao aquilo que pode ser contingenciado ou administrado pelos
governantes.

Aqui se estabelece o conflito distributivo sobre que grupos sociais
vao bancar os custos dos ajustes. E claro que o corte do custeio vai atingir
fortemente os segmentos sociais beneficiarios dos programas que se expan-
diram nos ultimos anos em direcdo a base da piramide da distribuicao de
renda. Por outro lado, a busca de mais receitas tributarias vai necessitar
penalizar os grupos situados no topo desta piramide, particularmente
os recebedores de rendas nao-trabalho, uma vez que a carga tributaria
bruta ja estd em linha com os paises da Organizacao para Cooperagao
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), havendo pouco espaco para sua
expansao uniforme. O carater profundamente regressivo da matriz tributaria
brasileira é colocada a prova neste momento.

Como ja alertava o Conselho de Desenvolvimento Econémico
e Social, da Presidéncia da Republica, com membros de varios segmentos
da sociedade brasileira (CDES, 2011), o sistema tributério brasileiro é muito
regressivo, demandando uma reforma tributaria focada na reducdo da
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desigualdade, com estimulo a producao e ao investimento. Isto pressupoe,
entre outras coisas, a prevaléncia dos impostos diretos sobre os indiretos,
a desoneracao dos investimentos e exportacoes, além de alivio tributario
na base da piramide da distribuicao de renda.

Com dados de 2008, o Conselho de varios representantes da socie-
dade brasileira constata que as pessoas com rendimentos inferiores a dois
salarios minimos pagavam 48,8% de impostos, enquanto aqueles com
renda superior a 30 saldrios minimos a tributacao era de apenas 26,3 %
da renda. (CDES, 2011)

Além do mais, a distribuicao da carga tributéria brasileira por bases de
incidéncia revela que a tributacao de propriedades corresponde apenas a
3,4% dos tributos de 2008, com o imposto de renda sendo responsavel por
22,1% e as contribuicoes providenciais, FGTS e PIS-PASEP correspondendo
a27,6% dos recolhimentos. Os impostos ligados a producao e importagoes
correspondem a 46,8% da carga tributaria total. (CDES, 2011)

Com dados recentemente liberados das declaracoes de Imposto de
Renda Pessoa Fisica (IRPF) de 2013, ano-base 2012, Afonso (2014) cons-
tata que nas 26,5 milhoes de declaragbes os rendimentos exclusivamente
tributados na fonte™, — em geral 15% — , foram equivalentes a 4,1% do
PIB, sendo um terco de 13° salario, 28% provenientes de aplicagcoes
financeiras, 24% de ganhos de capital provenientes de alienacdo de
patriménio e renda variavel. Os rendimentos isentos,'” especialmente
lucros e dividendos correspondem a 12,8% do PIB, sendo somente 3%
das cadernetas de poupanca.

Estes nimeros mostram que ha espaco para ampliar a progressividade da
estrutura do Imposto de Renda no Brasil em busca de uma maior igualdade
na distribuicao de renda, sem necessariamente penalizar os estratos mais

14 Os rendimentos sujeitos a tributagao exclusiva na fonte, os quais, por conseguinte, nao entram na
apuragao do imposto anual incluem o 13° salério (informado na declaragao de ajuste anual, mas nao
transita nos rendimentos para apuragao do imposto); os rendimentos de algumas aplicagoes financeiras
e os rendimentos decorrentes de ganhos de capital na alienagao de bens e direitos ou em apuragoes
de ganhos liquidos em renda variavel. (CASTRO, 2014)

15 Sao isentos ou nao tributaveis os seguintes rendimentos: a) lucros e dividendos; b) indenizagoes
recebidas por rescisao de contrato de trabalho e FGTS, observadas as disposicoes legais pertinentes;
¢) rendimentos de caderneta de poupanca e letras hipotecarias; d) os proventos de aposentadoria ou
reforma, desde que motivada por acidente em servico, e os percebidos pelos portadores de moléstia
grave ou profissional, mesmo que a doenca tenha sido contraida ap6s a aposentadoria ou reforma;
e) as pensoes recebidas por portador de moléstia grave, exceto as decorrentes de moléstia profissional
conforme definido em lei; f) as aposentadorias, pensoes, rendimentos da transferéncia para a reserva
remunerada ou reforma pagas a contribuintes com 65 anos ou mais, até o valor anual de isen¢ao previsto
em lei; g) ganho de capital na alienacao de bens de pequeno valor e h) bolsas recebidas exclusivamente,
para fins de estudo e pesquisa, caracterizadas como doacdo sem representar vantagens para o doador
ou contraprestacao de servicos prestados pelo beneficiario do rendimento. (CASTRO, 2014)
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baixos da piramide de rendimentos e mesmo sem aumentar a carga tributaria
total, se reduzidos os impactos efetivos sobre os menores niveis de renda.

Observa-se que a carga tributaria bruta no Brasil ficou relativamente
estavel, com uma ligeira elevacao nos Gltimos anos como se vé na Figura
16, a0 mesmo tempo em que os tributos sobre transacoes financeiras decli-
naram de 1,64 % do PIB em 2003 para 0,73% em 2012. Os tributos sobre
folhas de salario que eram 1 ponto percentual acima dos tributos sobre a
renda e a propriedade em relacao ao PIB de 2003, em 2012 superam os
Gltimos como proporcao do PIB em 1,73 pontos percentuais, indicando o
aumento da desigualdade do crescimento da base de incidéncia da base
tributaria bruta no pais.

Figura 16 - Carga tributaria bruta como % do PIB
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Fonte: Castro (2014).

Em termos da carga tributaria bruta, o Brasil encontra-se na média
dos paises da OCDE, acima da carga tributaria bruta da india, China
e Africa do Sul e abaixo da Russia entre os BRICS e superior a da maioria
dos paises latino-americanos. No entanto, no que se refere a distribuicao
da carga dos impostos, o Brasil tem 17,8% de seus impostos incidentes
sobre a renda e os lucros, enquanto esta proporcao na média dos paises
da OCDE é de 33,5% e na América Latina atinge 26,4%. (CASTRO, 2014)

Referindo-se ao IRPF verifica-se também que sua participacao na carga
tributaria bruta manteve-se relativamente estavel, ainda que tenha havido
uma ligeira elevacao da carga total. A participacao do IRPF sai de 6,4%
dos impostos totais em 2003 para 7,61% em 2012. (CASTRO, 2014)

Em 2012, os rendimentos isentos e nao tributaveis corresponderam
a 60,1% da base de célculo do IR, que se refere a diferenca entre os
rendimentos tributaveis brutos menos as dedugoes. Os rendimentos nao
tributaveis e isentos cresceram mais de 154% de 2006 a 2012, enquanto
os tributaveis tiveram um aumento de quase 87% no mesmo periodo.
Apesar do aumento dos rendimentos do trabalho assalariado, as rendas
nao-trabalho tiveram crescimento ainda maior no periodo.
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No que se refere a tributacdo de lucros e dividendos, isentos no Brasil
desde 1995, o pais estd muito isolado em relacao as diferentes praticas
de outros paises, como se pode ver na Figura 17, encontrando-se acom-
panhado apenas do México com aliquota zero. Os tipos de tributacao de
dividendo se referem as formas de cada pais tratar a questao da potencial
bitributacao com a pessoa juridica geradora dos lucros e dividendos.

Figura 17 - Tipo de tributacao dos dividendos de alguns paises da OCDE
e América Latina

Fais Tips de Fibwlagdo do dividends Alguola guida mdadma {7]
Algmanhe Chamica L
dusirdlia I B prlire 238
Edlgicm Chiile o 280
Eeaid Lsncda a0
Canadd Imputacho plena anr
Chile Ireuiear e S prlrretn 280
Coadia Impeutag o prarcial 5.4
Dnamorca Chinslco modicodo &2
Eshadod Unkdog el T e 22
Eapanha Chriake o b iBe o o
Finlérdia Il Pt il 24
Franca Irechusfio poechal ME
Helanda Chamico 259
Ealia Chineny Inchuplo pordha 200
Jepde Cinaico modicnds 194
oL T I e O Erliyie il ]
Hova Teldsdes IrFpar b S0 D %
Foliinka Clialcn modicods %4
Farbagal Clénale s rmadifonds 280
B1E L | CRImico o
Eaine Unidos Innpeuag G parcial 28,1
Tumguba InCiisdso poecial 7.5

Foote. 3CDE [ Elsboragio Prépna
Fonte: Castro (2014).

Também no que se refere a incidéncia do IRPF sobre o trabalho
assalariado a aliquota mais alta (27,5%) impacta salérios relativamente
baixos e ndo ha aliquotas mais altas para rendimentos muito acima deste
limite inferior. Esta aliquota maxima de 27,5% no Brasil é das mais
baixas do mundo, com aliquotas maximas de mais de 50% na Holanda
e Bélgica, entre 45% e 50% na Franca, Alemanha, Portugal, Australia
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e Reino Unido, tendo aliquota superior inferior a brasileira apenas a
Noruega e Dinamarca.™

6 Conclusdes tentativas

Deixamos de analisar propositadamente as conjunturas politicas ao
longo do periodo considerado, mas apesar da falta de andlise especifica
de cada momento, na conclusao final, as escolhas entre os caminhos do
ajuste fiscal, especialmente de quem vai arcar com os custos do ajuste nao
sao resultado de decisoes econdmicas. Sao escolhas politicas de base social
e institucional de sustentacao do Governo, que sao variaveis politicas.

A rigidez de grande parte das despesas orcamentarias, combinada com
um processo recessivo instalado, perda de dinamismo dos investimentos,
aumento do déficit da balanca de transacbes correntes com depreciacao
cambial e inflacdao acima da meta nao é uma conjuntura facil para a gestao
ortodoxa da politica macroecondémica.

Apesar disto parece ter sido esta a opcao do Governo, enfraquecido
nas suas relacbes com o Congresso e com dificuldades de implementar
suas propostas de austeridade. Por seu turno, os movimentos sociais desde
2013 vém manifestando seu descontentamento com este tipo de ajuste
e a base de apoio governamental se enfraquece, no parlamento e nas ruas.

Os ganhos rentistas cresceram muito ampliando os lucros dos bancos
e a renda dos que podem aplicar em titulos, especialmente nos titulos
publicos que, na contramao do mundo, pagam taxas de juros estratosfé-
ricas. O mercado de trabalho comeca a reagir diminuindo a criacao de
novos postos de trabalho e aumentando o desemprego.

Estamos diante de um impasse. Uma solucdao de choque de curto
prazo do ajuste € altamente recessiva e profundamente perversa do ponto
de vista social. Por outro lado, a experiéncia internacional nao indica
certezas de que seus resultados sobre a retomada do crescimento sejam
visiveis no médio prazo. E um ajuste que se refletird principalmente na
distribuicao de renda, agravando a concentracao e ampliando a parcela
rentista dos rendimentos.

A experiéncia europeia pos 2009-2010 sugere que as disputas sao
prolongadas sobre quem pagara a conta do ajuste da divida acumulada, do
desequilibrio fiscal e da inflagao descontrolada. A Grécia foi uma batalha,
mas 0s movimentos emergentes na Espanha, Italia, Franca e Irlanda vao

16 No IR federal, mas ha também os IRs estaduais ndo informados.
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intensificar a disputa politica que reflete o conflito distributivo sobre os
custos do ajuste.

No caso brasileiro, a expansao da China deu um folego para nossas
exportacoes de 2007-2009, mas a auséncia de uma politica industrial,
e principalmente de reformas estruturantes da nossa regressiva estrutura
tributaria, provocaram uma fragilidade para a nova conjuntura que se
prolongou mais do que esperado na recessao mundial pés 2008.

Desde 2013, as ruas, os movimentos organizados e ndo organizados
desejam aprofundamento do combate a miséria, aumento das oportuni-
dades para todos e uma revalorizacao da politica em outros niveis além
da representacao parlamentar, extremamente desgastada.

As eleicoes de 2014 deram um mandato ao Governo para continuar
as politicas inclusivas, intensificar a expansao da infraestrutura produ-
tiva do pafs e combater os comportamentos inadequados de corrupgao,
aumentando a eficiéncia e transparéncia do servico publico. Depois das
eleicoes a crise politica se aprofundou porque a oposicao nao aceitou os
resultados das eleicbes e aumentou sua pressao sobre o governo eleito,
que se dobrou a vérias pressoes e implementou um projeto de curto prazo
contrario ao que foi vitorioso nas ruas. A austeridade de curto prazo nao
pode ser a Unica politica de governo. Os horizontes precisam ser ampliados
para considerar a convergéncia das metas inflacionarias para niveis mais
aceitaveis em um periodo mais longo, minimizar seus impactos sobre o
mercado de trabalho.

E claro que esta politica de ajuste gradual vai exigir algumas mudancas
mais profundas na estrutura tributaria, com ampliacao de tributacao
sobre grandes fortunas, reducao do carater regressivo da estrutura dos
impostos, com reformas do ICMS, PIS/COFINS e ampliacao dos niveis
de aliquotas do IR.

No que se refere a reforma do estado, a busca de eficiéncia deveria
comandar o ajuste para viabilizar com o mesmo pessoal uma ampliacao
dos beneficiarios e melhoria da qualidade das politicas sociais. Os novos
mecanismos de financiamento do investimento publico e as parcerias
publico-privadas vao ter efeitos de médio e longo prazo.

Os conflitos entre os diversos movimentos de rua sejam aqueles que
guerem o retrocesso social e politico da direita, sejam os que clamam por
mais justica social e crescimento encontram-se em um impasse, porque
seus reflexos no mundo parlamentar, onde institucionalmente estes con-
flitos se resolvem, nao acham correspondéncias legitimamente aceitas.
A pauta das ruas nao é a pauta do parlamento e tampouco é a pauta do
Executivo. Enquanto este desencontro de pautas nao se resolver, o ajuste
fiscal patina, os efeitos sobre a economia se agravam e a deslegitimizacao
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do Governo aumenta. A saida esta na politica, por mais que alguns achem
que a politica € um horror!
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