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RESUMO:

Desde 2014 o Brasil esta inserido em uma crise econémica e como proposta de solugdo para
este desajuste, a equipe econdmica do governo Michel Temer elaborou uma Proposta de
Emenda a Constitui¢do, a PEC 241/55, constituindo-se em um novo ajuste fiscal que visa fixar
o0 crescimento real das despesas primarias por vinte anos. Esta proposta foi aceita pelo Senado
Federal em 2016, nomeada como Emenda Constitucional 95, entrando em vigor a partir do ano
de 2017. Assim, o presente trabalho tem como objetivo analisar a relacdo entre a despesa
primaria e o crescimento econdmico. Foi utilizado o modelo Vetorial de Corregdo de Erros
(VEC), deste modo, obtivemos a relacéo de longo prazo entre as variaveis despesa primaria e
crescimento econdmico. O resultado da estimacdo do modelo foi que as variaveis possuem uma
relacdo positiva entre elas, isto €, um aumento do gasto priméario pode gerar um aumento do
crescimento econdmico. Portanto, concluimos que a EC 95 pode influenciar negativamente o
crescimento do PIB, dado que eles se relacionam de forma positiva e ndo havera crescimento
real desta despesa por vinte anos.

Palavras-chave: Despesa primaria; crescimento econémico; EC 95.



ABSTRACT:

Since 2014, Brazil has entered into an economic crisis and as a proposal for a solution to this
maladjustment, the government's economic team Michel Temer has prepared a Proposal for a
Mention of the Constitution, PEC 241/55, constituting a new fiscal adjustment that aims to set
the real growth of primary expenditure for 20 years. This proposal was accepted by the Federal
Senate in 2016, named as Constitutional Emenda 95, coming into force from the year 2017.
Thus, the present work aims to analyze the relationship between primary spending and
economic growth. We used the Vector Error Correction model (VEC), that way, we obtained
the long term relationship between the variables of primary expenditure and economic growth.
The result of the estimation of the model was that the variables have a positive relation between
them, that is, an increase of the primary expenditure can generate an increase of the economic
growth. Therefore, we conclude that EC 95 can negatively influence GDP growth, since they
are positively related and there will be no real growth of this expenditure for twenty years.

Key-words: Primary expenditure; economic growth; EC 95.



INTRODUCAO

O Brasil enfrentou uma forte crise, com apice no ano de 2014, produzindo um
desequilibrio nos indicadores econdmicos. Houve um grande debate acerca da solucdo para esta
crise e a equipe econémica do presidente Michel Temer prop6s uma emenda a constituicdo, a
PEC 241/55, que visava implementar um novo regime fiscal. Esta proposta foi aprovada,
nomeada por Emenda Constitucional 95, e entrou em vigor a partir do ano de 2017. O objetivo
desta EC 95 é controlar os gastos publicos, limitando o crescimento das despesas primérias por

um periodo de vinte anos.

A justificativa da EC 95 para fixar a despesa priméria por vinte anos é devido aos déficits
primarios exibidos nos anos de 2014, 2015 e 2016, estabilizar a divida em proporcdo do PIB,
reduzir a taxa de juros e aumentar a solidez fiscal do Brasil. Estas despesas estdo relacionadas
aos gastos do governo com educacdo, salde, assisténcia social, defesa nacional, cultura,
saneamento basico, entre outros. Alguns economistas, como Laura Carvalho e José Luis Oreiro,
foram opositores a esta proposta, pois argumentam que implementar uma Emenda
Constitucional desta proporcdo em um pais que se encontra em desenvolvimento pode ser algo
prejudicial a populacdo menos afortunada. Uma vez que, a demanda por recursos e

investimentos nestas areas sdo sempre crescentes pois ndo conseguem atender toda populacéo.

No periodo entre 1997 e 2016 o Brasil apresentou déficits nominais em todos os anos,
ou seja, o resultado primario foi menor que a conta de juros devido as altas taxas de juros que

estdo vinculadas a divida bruta, provocando um alto pagamento de juros.

E nessa conjuntura em que se introduz o presente estudo, cujo objetivo é identificar qual
é 0 impacto do gasto primario sobre o produto interno bruto (PIB). Investigaremos qual é o
comportamento do crescimento econdmico quando ha alteragfes no gasto primario, uma vez

que, a partir de 2017 nédo havera crescimento real da despesa primaria.

Além deste objetivo geral, teremos como objetivos especificos a anélise do
comportamento de alguns indicadores macroecondmicos como crescimento do PIB anual,
inflacdo anual, taxa de juros nominal e real, resultado primario, pagamento de juros, resultado
nominal e divida bruta; com o intuito de compreender o cenario econdémico brasileiro e seus
desdobramentos para a implementacdo do novo regime fiscal vigente pelos proximos vinte

anos.



Os dados para a estimacdo do modelo foram obtidos pelo Banco Mundial e Tesouro
Nacional, sendo anuais, durante o periodo compreendido entre 1997 e 2016. Inicialmente, 0
modelo econométrico escolhido serd o modelo auto regressivo vetorial (VAR) por considerar
todas as varidveis como endogenas e explicadas pelas defasagens das outras variaveis do
modelo e pela sua prépria. O modelo VAR tem como pressuposto que todas as variaveis sejam
conjuntamente estaciondrias, porém no presente modelo as varidveis ndo séo estacionarias em
nivel, sendo necessario deriva-las e assim se tornarem estacionarias em primeira ordem. Logo
apos, sera necessario realizar o teste de cointegracdo para a verificacdo se as variaveis possuem
relacdo de equilibrio longo prazo entre elas. Devido as varidveis serem cointegraveis, sera

realizado o modelo vetorial de correcédo de erros (VEC) para a estimacédo das variaveis.

O resultado obtido através da estimacdo do modelo estd em conformidade com o
esperado pelo presente estudo, uma vez que, o gasto primario se relaciona de forma positiva
com o crescimento econémico. Sendo assim, a EC 95 podera impactar negativamente sobre o
crescimento econdmico brasileiro, dado que as despesas primarias ficardo limitadas durante

vinte anos.

A crise econbmica vivenciada pelo Brasil desde 2014 é um dos principais motivos para
a elaboracdo deste presente estudo, em razdo dos seus desdobramentos para soluciona-la.
Indagaremos se a EC 95 foi a melhor medida para esta solucdo ou se ela podera agravar ainda
mais a situacdo brasileira, visto que ndo € uma reforma fiscal ampla. Iremos questionar quais

serdo 0s possiveis impactos desta no crescimento econémico.

O debate instituido no Brasil em 2016 a respeito da proposta de emenda a constituicdo
é outra razdo para a elaboracdo deste estudo, pois no momento anterior a aprovacao desta no
Congresso Nacional havia alguns economistas opositores e outros apoiantes. O professor do
departamento de economia da PUC — Rio, José Marcio Camargo, apoiou a PEC 241/55 com o
argumento de que estas medidas seriam melhor para a educacdo do que a atual regra que é
vinculada a receita corrente liquida, esta possui uma conduta semelhante ao crescimento do
PIB. Ja o professor do departamento de economia da UnB, José Luis Oreiro, ndo apoiou a PEC
241/55 com o argumento de que esta poderia ser mais perspicaz que o essencial, ele argumenta
que é essencial considerar o crescimento populacional na regra para manter constante o0 0s
gastos per capita. Apesar de possuirem pensamentos distintos, eles possuem um pensamento

em comum, ha um desequilibrio fiscal e este precisa ser corrigido.



Além desta se¢do, o trabalho é composto por trés capitulos. Na préxima, o capitulo 1,
faremos uma anélise da economia brasileira durante o periodo compreendido entre 1995 a 2016.
Primeiramente exploraremos o governo Fernando Henrique Cardoso, posteriormente o governo
Luis Inacio Lula da Silva, o governo Dilma Vana Rousseff e por fim o governo Michel Miguel
Elias Temer Lulia. Em cada um dos governos realizaremos uma analise historica e avaliando o

comportamento de seus indicadores econdmicos.

No capitulo 2 efetuaremos uma analise de alguns indicadores relacionados as contas do
governo, especificamente o resultado primario/PIB; taxa de juros SELIC real; pagamento de
juros/PIB; resultado nominal/PIB; divida bruta/PIB; crescimento da receita priméaria e da
despesa primaria. Logo apds esta analise, faremos a apresentacdo da Emenda Constitucional
95.

Inicialmente, no capitulo 3, realizaremos uma analise de discussdo de trabalhos que
estudam algumas variaveis que impactam no crescimento econémico brasileiro com distintas
opiniBes. Logo apas, explicaremos a metodologia utilizada, o modelo Auto Regressivo Vetorial
(VAR) e 0 modelo Vetorial de Correcao de Erros (VEC). Posteriormente os dados e 0 modelo
econométrico. E por fim, os resultados exibidos pela estimacdo do modelo econométrico. Na
ultima se¢do, a conclusao, serdo apresentadas as consideraces finais do trabalho.



CAPITULO 1: ECONOMIA BRASILEIRA

1.1) FERNANDO HENRIQUE CARDOSO (1995 - 2002)

Fernando Henrique Cardoso disputou as elei¢fes de 1994 compreendendo que teria dois
trabalhos para executar. Primeiro seria necessario uma base politica aliada para ter potencial de

governar o pais. E em segundo, seria eleito para conter a inflacdo (GIAMBIAGI, 2011).

O Governo tomou posse no dia primeiro de janeiro de 1995 em um cenario de grande
pressdo, Vvisto que a economia estava superaquecida e poderia ocasionar um colapso da
estabilidade. Devido a crise do México, o balan¢o de pagamentos estava desvalorizado, isto
resultou uma especulacdo de que o Brasil poderia ser abalado por uma crise; as reservas
internacionais do pais se mostravam em situacdo declinante; e por fim, a inflagdo se recusava a
reduzir (WERNECK, 2014).

Como consequéncia desse cenario econdmico, o Governo necessitou reagir com um
conjunto de medidas, e em marc¢o de 1995, basicamente restrito a elevar a taxa de juros nominal,
ocasionou um aumento do custo de portar divisas, e uma desvalorizagdo moderada de 6%
relacionada a taxa de cambio (GIAMBIAGI, 2011).

Essas medidas produziram frutos como a defesa de uma nova politica cambial, fim das
desvalorizacGes, retomada dos investidores e aumento das reservas internacionais. A inflacdo
finalmente comecou a reduzir e continuou pelos quatro anos posteriores. Giambiagi (2011)
conclui que o Plano Real obteve éxito por dois motivos: as altas taxas de juros praticadas pela
politica monetéria e pela retomada da liquidez do mercado financeiro internacional. Apesar do
sucesso do Plano Real, a economia brasileira apresentava dois gargalos: o desequilibrio externo

crescente e uma grave crise fiscal.

O desequilibrio externo estava associado ao desempenho das importagdes e exportagdes.
Apos o Plano Real, as importacBes apresentaram um acentuado aumento e as exportacdes
mostraram um desempenho inferior. Os desequilibrios aumentaram devido ao financiamento
do deficit em conta corrente. Os financiamentos se davam por meio de novo endividamento

externo, acumulando estoques de passivos externos. Isto acarretava em pagamentos



progressivos de juros. Entre 1996 e 1997, a divida externa liquida voltou a expandir devido a
apreciacdo cambial nos primeiros meses do Plano Real (GIAMBIAGI, 2011).

Giambiagi (2011) enumera trés razdes para explicar por que o Governo deixou a
situacdo chegar a esse ponto. Primeiramente o Governo temia uma reincidéncia dos efeitos da
desvalorizacdo mexicana, acreditava que era melhor um cambio valorizado do que uma
desvalorizacéo. A segunda razdo foi de carater politico, pois 0 Governo teve a oportunidade de
desvalorizar o cadmbio em 1997, mas preferiu ndo arriscar por ser um ano politicamente
fundamental. E por fim, havia uma esperanca a respeito da continuagdo do financiamento

externo no pais através do cambio sobrevalorizado.

De acordo com Giambiagi (2011), a crise fiscal do primeiro governo FHC era composta
por trés fatores: 1) a divida publica era crescente neste periodo; I1) déficit primario do setor
publico consolidado; e I11) havia um déficit publico nominal de mais de 6% do PIB (na média
de 1995-1998).

O periodo entre os anos 1995 e 1998 foi marcado por um aumento no endividamento
externo e publico. As autoridades acreditavam que as privatiza¢Ges futuras seriam capazes de
amenizar este problema, pois iria controlar o desequilibrio da conta corrente e conter pressoes
sobre a divida pablica (GIAMBIAGI, 2011).

A ancora cambial era considerada o instrumento basico da politica econdmica e entre 0s
anos 1995 e 1998 sofreu um desgaste progressivo. Isto ocorreu devido ao aumento do passivo
externo do pais e uma despesa financeira consideravel, gerando uma deterioracdo da relacéo
divida publica/PIB (GIAMBIAGI, 2011).

O Brasil passou por trés ataques especulativos contra o Real no primeiro governo FHC,
0 primeiro em 1995 com a crise do México, o segundo em 1997 com a crise dos paises da Asia
e o terceiro em 1998 com a crise da Russia. O combate a esses ataques foi através das altas
taxas de juros, mas esta resposta foi se tornando insustentavel, visto que, intensificava a situacdo
fiscal (WERNECK, 2014).

Devido ao quadro externo desfavoravel o Brasil recorreu ao Fundo Monetéario
Internacional (FMI) poucas semanas para as eleicdes de 1998. Este acordo resultou em um
pacote de ajuda externa no valor de US$42 bilhdes. Contudo, este acordo passou por duas

dificuldades: o mercado julgava que o pais nédo se livraria de uma desvalorizacao e o Congresso



rejeitou a medida de cobranca de contribui¢do previdenciéria dos servidores publicos inativos.
E assim, foi necessario uma desvalorizagdo cambial nesse contexto (GIAMBIAGI, 2011).

Fernando Henrique Cardoso iniciou seu segundo mandato no dia primeiro de janeiro de
1999 em um ambiente de grave crise fiscal. A situacdo comecou a melhorar quando Arminio
Fraga foi designado a ser o novo presidente do Banco Central. Duas medidas foram tomadas de
imediato: aumento da taxa de juros basica e uma analise para a implementacdo de metas para a
inflacdo (GIAMBIAGI, 2011).

Entre marco e junho de 1999 houve uma melhora répida da situacdo econdmica do pais:
superavit primario consideravel, taxa de cAmbio menos depreciada e taxas de juros mais baixas.
Foi nesse mesmo ano que o Banco Central do Brasil criou as metas para a inflacdo (WERNECK,
2014).

De acordo com Werneck (2014), o ano de 2000 estava fadado a ser o melhor ano do
segundo mandato de FHC, pois a inflacdo estava na sua meta, o déficit foi convertido em

superavit e houve um aumento do PIB.

No primeiro trimestre de 2001, o ambiente externo piorou sensivelmente juntamente
com a deterioracdo da situacdo econdmica na Argentina, expondo a economia brasileira em
nova onda de contagio. Outro fator desfavoravel para FHC foram os atritos entre figuras
importantes na coalizéo politica que dava apoio ao seu governo. Ainda houve a crise de escassez
de energia e os ataques terroristas de 11 de setembro nos EUA (WERNECK, 2014).

Devido a esses fatores a economia ficou vulneravel e foi preciso depreciar a taxa de
cambio e elevar a taxa basica de juros. Nesse quadro, 0 governo precisou de um novo acordo
preventivo com o FMI envolvendo um programa de apoio de US$15 bilhdes e logo ap6s outro
de US$30 bilhdes. Todos os candidatos presidenciais relevantes comprometeram a cumprir 0s
pontos essenciais do acordo (WERNECK, 2014).

Segundo Werneck (2014), a vitéria de Lula na elei¢do presidencial se tornou cada vez
mais provavel, os temores induzidos pelo discurso dele (discurso de dar o calote na divida
interna e externa) deflagraram movimentos defensivos no mercado financeiro que redundaram
em forte desestabilizagdo em 2002. Isso fez com que Lula escrevesse a Carta ao Povo

Brasileiro, onde ele se comprometeu a manter os pilares basicos do arcabougo de politica



econdmica que tinha sido montado a partir de 1999. O resultado foi a normalidade restabelecida

ja nos meses iniciais do primeiro mandato do Presidente Lula.



1.2)  ANALISE DE INDICADORES DO GOVERNO FHC

Nesta sec¢do serd analisado alguns indicadores do governo FHC para compreendermos
a situacdo econémica deste governo, para tal escolhemos: crescimento do PIB anual, inflacdo

anual, taxa SELIC nominal anual e o resultado primario.

O gréfico 1 apresenta o crescimento do PIB anual entre os anos 1995 e 2002. Percebe-
se que houve oscilacdes de crescimento e queda nesta taxa, ou seja, ndo apresentou um
crescimento sustentado ao longo dos anos. O Plano Real em 1994 permitiu que a economia
brasileira se estabelecesse, dando respaldo para a produgdo e o consumo. Neste periodo o
consumo aumentou e foram necessarias algumas medidas restritivas para prevenir uma
inesperada inflagdo de demanda. O resultado destas medidas foi um crescimento negativo de
1994 para 1995.

Grafico 1 — Crescimento do PIB no Governo FHC
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Fonte: Banco Mundial

Entre os anos 1995 e 1996 houve uma queda no crescimento devido a balanga comercial
negativa, gerando um déficit nas contas publicas, e aumento do desemprego. Com a crise

asiatica em 1997, o Brasil precisou adotar altas taxas de juros para evitar um ataque



especulativo, mas apesar desta instabilidade econémica o pais apresentou uma taxa de
crescimento do PIB de 3,4%.

O ano de 1998 foi de baixo crescimento do PIB, pois a economia brasileira apresentava
reflexos da crise da Russia. Em 1999 houve uma desvalorizacdo do Real e 0 cambio passou a
ser flutuante, isto gerou um pequeno crescimento do PIB. J& em 2000 o governo brasileiro
baixou a taxa de juros, permitindo que a economia voltasse a crescer. O ano de 2001 foi de
baixo crescimento econdmico devido a crise energética, atentados terroristas nos EUA e crise
da Argentina, provocando uma desaceleragéo da economia brasileira. O crescimento do PIB de

2002 ndo foi maior porque 0 mercado temia a sustentacdo econémica do novo governo.

O comportamento da taxa de inflagdo no governo FHC esta exposto no grafico 2.
Durante o primeiro mandato FHC a inflagéo foi influenciada pelo Plano Real, langado no
governo Itamar Franco, uma vez que possibilitou a estabilidade econdémica e combateu a alta
inflacdo. Neste periodo a taxa de inflacdo declinou em todos os anos, terminando o mandato

com uma taxa significativa de 1,95%.

Gréfico 2 — Inflagdo no Governo FHC
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Ja no segundo governo FHC, as taxas de inflacdo anual sofreram variagOes, elas

expandiram e contrairam ao longo dos anos. Alguns fatores contribuiram para estas oscilagdes.
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Em 1999, houve um aumento da inflagdo acompanhado com altas taxas de juros, neste mesmo
ano foram criadas as metas para a inflagdo. Ja em 2000 as taxas de juros voltaram para indices
menores seguidos de uma queda da inflacdo. A inflacdo apresentou um aumento entre 0s anos
de 2000 a 2001 relacionado a desvalorizacdo cambial. A taxa de inflacdo de 2002 foi de 12,53%,
pois este ano marcado por uma forte desestabilizacdo econémica devido a movimentos

defensivos do mercado financeiro em relagdo a candidatura de Lula.

O gréfico 3 exibe a taxa SELIC nominal anual do governo FHC. Observa-se que esta
taxa apresentou elevados valores durante este periodo. A taxa era mantida elevada para conter
a inflagdo, pois assim ha menos dinheiro circulando no mercado e assim a demanda por bens e
servigos caem. Esta taxa também apresentou oscilacdes ao longo dos anos. Entre 1997 e 1999
o Brasil enfrentou uma forte crise cambial, isto explica porque neste periodo as taxas de juros

foram maiores.

Gréfico 3 — Taxa SELIC nominal no Governo FHC
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Fonte: Banco Central do Brasil

O gréfico 4 apresenta o comportamento do resultado primario do governo FHC. O
Tesouro nacional disponibiliza estes dados a partir do ano de 1997, por isto ndo possuimos os
de 1995 e 1996. Segundo a metodologia utilizada pelo Tesouro Nacional, os resultados

positivos representam o superavit primario e os resultados negativos o déficit primario.
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Gréfico 4 — Resultado primario no governo FHC
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O resultado primério teve um comportamento ascendente durante o governo FHC,
percebe-se que somente no ano de 1997 houve déficit primério e a partir desse ano, de certa
forma, houve um movimento de melhoria no ambito fiscal, uma vez que as receitas estavam

superiores as despesas primarias.

Verifica-se, portanto, que o PIB apresentou um baixo crescimento devido as politicas
praticadas para controlar a inflacdo e a pratica de elevadas taxas de juros. Isto porque, apés a
implementacdo do Plano Real, o governo FHC possuia um compromisso de sustentar a
estabilidade econdmica. A economia apresentava sinais de estabilidade econémica através do

resultado primario, sendo superavitario a partir de 1998.
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1.3) LUIS INACIO LULA DA SILVA: 2003 — 2010

Luis In&cio Lula da Silva venceu as elei¢cdes de 2002, assumindo o mandato em 2003
sob duas perspectivas, segundo Giambiagi (2011). Simbolizou o avango da esquerda ao poder,
por meio do Partido dos Trabalhadores (PT). E uma avaliacdo distinta para a economia
brasileira, pois 0 mercado presumia que o compromisso com a austeridade e estabilidade era

do governo FHC, e questionava se a equipe econdmica de Lula teria esse compromisso.

Os filiados e o proprio Partido dos Trabalhadores passaram por um processo de
moderag&o ao longo dos anos devido ao crescimento do PT. Abdicaram de alguns ideais e se
aproximaram do centro politico no meio da disputa eleitoral em 2002. A mudanca efetivou-se
com a escolha de Anténio Palocci como coordenador do programa de governo. Ele sustentava
que o partido tinha mudado, visto que ele dialogava com distintos grupos de economistas e com
representantes do establishment (GIAMBIAGI, 2011).

Giambiagi (2011) apresenta duas hipdteses para que a clpula do PT tenha optado por
um governo mais moderado: a crise da Argentina de 2001 e 2002 que poderia gerar uma
estagnacdo dos empréstimos ao Brasil; e a conjuntura externa do pais no final de 2002, na qual
0 Brasil precisaria de acesso aos recursos do FMI e retomada do crédito externo para evitar uma

situacdo econdmica grave quando assumisse 0 mandato em 2003 (GIAMBIAGI, 2011).

Durante 0 ano de 2002 o PT intensificou o seu processo de mudanca. A primeira medida
foi a “Carta ao Povo Brasileiro”, na qual prometeu conservar o superavit primario. A segunda
medida foi um programa de governo mais moderado. E por ultimo, o partido comprometeu-se
a honrar o acordo negociado com o FMI do governo FHC (GIAMBIAGI, 2011).

Essa mudanca se concretizou no primeiro ano do governo Lula com a publicacédo de
“Politica Econdmica e Reformas Estruturais”. Foi proposto neste trabalho a preservag¢do da
estabilidade econdmica e redirecionamento do gasto publico as classes sociais mais
desprovidas. O governo sinalizava que preservaria as reformas iniciadas em 1995 através da

reforma tributéria e da Previdéncia Social enviadas ao Congresso (GIAMBIAGI, 2011).

Havia um debate em 2002 de qual deveria ser o nivel do superavit priméario em 2003,
pois ja era de conhecimento difundido que o superavit esperado de 3,75% do PIB para o0 ano de
2003 ndo seria suficiente devido a situacdo econdmica do Brasil. Visto que, era necessario
recuperar a confianca da sociedade financeira e a taxa de juros sofreria um aumento em 2003
comparado ao ano anterior (GIAMBIAGI, 2011).
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Segundo Giambiagi (2011) o presidente Lula adotou algumas medidas no comeco do
primeiro mandato que reforgavam o abandono de alguns ideais do PT a acerca da condugédo da
politica econdmica. Dentre estas medidas estdo: nomeacdo de Henrique Meirelles como
presidente do Banco Central; reforco da politica anti-inflacionéria; elevacdo da taxa de juros
béasica (Selic); cortes do gasto publico; e para o periodo entre 2004 e 2006 uma meta de 4,25%
do PIB de superavit primario.

Alguns fatores influenciaram a melhora apresentada pela economia brasileira em 2003,
como a prosperidade da economia internacional, a preservacdo do regime de metas para a

inflacdo e o comportamento da taxa de cambio e inflacdo (GIAMBIAGI, 2011).

Diferentemente do discurso da campanha eleitoral a politica fiscal no inicio do governo
Lula foi de carater contracionista, sendo esta, mais contracionista que o governo FHC. Logo no
primeiro ano do mandato o gasto primério total declinou mais de 3% em termos reais. Esta
medida foi adotada devido & queda das receitas extraordinarias (GIAMBIAGI, 2011).

Ao final do primeiro governo Lula verificou-se uma troca no Ministério da Fazenda,
Antbnio Palocci sendo substituido por Guido Mantega. Esta substituicdo sucedeu a mudancas
na politica econémica, que segundo Giambiagi (2011), foram: aumento do gasto publico;
afrouxamento do superavits primarios; a meta fiscal passou a ter uma “banda de tolerancia”;
divergéncias entre o Bacen e 0 Ministério da Fazenda quanto a conduta da politica monetaria;
e um aumento da participacdo do BNDES na economia.

Nos primeiros anos do governo houve um aumento da acumulacdo de reservas
internacionais e como consequéncia a diminuicdo da divida externa do pais. Segundo
Giambiagi (2011), isto foi influenciado pelos superavits em conta corrente e entrada de fluxos
de investimentos externos. Esta acumulacdo de reservas foi acompanhada de uma apreciacao

do Real, que precisou ser interrompida com a crise financeira internacional de 2008.

O periodo entre 2003 e meados de 2008 foi caracterizado por um crescimento
equilibrado da economia mundial, possibilitando uma ampliagdo do quantum das exportacoes
brasileiras, mesmo com a apreciacéo real deste periodo. A Balanga Comercial do Governo Lula
foi marcada por expressivos superavits, devido ao aumento do prego das exportaces do que
pelo seu elemento fisico (GIAMBIAGI, 2011).

De acordo com Giambiagi (2011), o Brasil passou por uma convergéncia gradativa a
deterioracdo da posicdo externa, em virtude da apreciacdo cambial, aumento do preco das



14

commodities, crescimento do PIB, e intensa influéncia da absor¢do doméstica. Isto foi explicito

pelo saldo da conta corrente.

O consumo das familias cresceu abaixo do PIB durante os anos de ajuste (1999-2002) e

nos dois primeiros anos do governo Lula. Esse cenadrio comegou a mudar com a troca do

Ministro da Fazenda, de Palocci para Mantega, pois o ultimo possuia um discurso pro-consumo.

Este periodo foi marcado por uma expansdo do crédito e uma politica fiscal expansionista

gerando uma aceleracdo do consumo das familias, sendo mais expressivo no segundo governo
Lula (GIAMBIAGI, 2011).

Conforme Giambiagi (2011), houve seis razdes que corroboraram para a emergéncia de

uma nova percepc¢do do papel do Brasil no mundo, sendo elas:

i)

vi)

A emergéncia da economia chinesa no mundo possibilitou que o Brasil passasse a
exportar alguns produtos para a China, assim, o Brasil pdde se beneficiar do
dinamismo desta economia.

O Brasil passou a ser um grande produtor de bens que as economias emergentes
demandavam, como soja, papel, celulose e 0 complexo de carnes.

As competéncias relacionadas a obtencdo do etanol, dado que o pais possui uma
posicao privilegiada devido ao clima e solo.

O descobrimento do petréleo do pré-sal proporcionou expectativas de investimentos
significativos por parte da Petrobrés, isto geraria um efeito dinamizador na
economia relacionada a este setor.

A crise de 2009 propiciou efeitos sobre a imagem no Brasil no mundo, uma vez que,
o Balango de Pagamentos ndo apresentou uma crise séria, ndo houve uma alta da
inflacdo, ndo teve queda no nivel de emprego e consumo, o sistema financeiro
brasileiro ndo foi afetado pela crise, e o Brasil esteve presente na construcdo do G-
20.

A designacéo do Brasil sediar a Copa do Mundo em 2014 e as Olimpiadas de 2016
fez com que ocasionasse expectativa de investimentos notaveis para a realizacao dos

eventos.

Os resultados do governo Lula foram favoraveis para a economia, visto que houve uma

recuperacao do crescimento, investimento, e emprego; a divida liquida pablica declinou em 1/3;

aumento das reservas internacionais; aumentos reais do salario minimo, altos investimentos nos

programas sociais; baixa inflagcdo; e melhoria na distribuicéo de renda. Em contrapartida, houve
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somente a reforma da Previdéncia restrita no &mbito das reformas estruturais (GIAMBIAGI,
2011).
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1.4) ANALISE DE INDICADORES DO GOVERNO LULA

Nesta secdo sera analisado alguns indicadores macroeconémicos do governo Lula, para
este fim escolhemos: crescimento do PIB anual, inflagdo anual, taxa SELIC anual e resultado

primario anual.

O gréfico 5 apresenta o crescimento anual do PIB entre os anos 2003 e 2010. Percebe-
se que o Brasil exibiu altas taxas de crescimento ao longo deste periodo. Apenas nos anos 2003
e 2009 este crescimento foi prejudicado, em 2003 o PIB cresceu 1,14% posteriormente a alta
dos juros deste mesmo ano e em 2009 o PIB cresceu -0,13% em consequéncia da crise mundial
de 2008. Apesar do crescimento negativo do PIB em 2009, a economia brasileira voltou a

crescer em 2010, apresentando a maior taxa de crescimento durante o governo Lula.

Gréfico 5 — Crescimento do PIB no governo Lula
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Fonte: Banco Mundial

Durante os anos 2004 e 2008 o PIB apresentou uma taxa média de crescimento de 4,8%,
mas quando comparada a taxa media de crescimento de todo o periodo, 2003 a 2010, o PIB
exibe uma taxa media de crescimento de 4,0% em virtude das pequenas taxas de crescimentos
de 2003 e 2009 (GIAMBIAGI, 2011).

Comparando os dois mandatos do governo Lula constata-se que o primeiro mandato

apresentou uma taxa de crescimento do PIB menor quando comparado ao segundo mandato.
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Nos primeiros anos, 2003 a 2006, o PIB cresceu em média cerca de 3,5% ao ano, ja no segundo
mandato, 2007 a 2010, o crescimento médio ao ano do PIB foi de 4,5%.

O gréfico 6 apresenta o comportamento da taxa de inflagdo durante o governo Lula.
Apesar desta taxa apresentar oscilagdes ao longo dos anos, ela sempre sustentou-se no intervalo
de tolerancia definido pelo sistema de metas de inflacdo. A maior taxa de inflacdo foi de 9,3%
no ano de 2003 por efeito de movimentos defensivos do mercado financeiro em relacdo a
possiveis politicas monetarias do novo governo. A taxa de inflacdo neste ano ndo foi maior,
devido ao desempenho da rigida politica monetaria do Bacen e da taxa de cambio favoravel,

ficando pouco acima da meta de 8,5%.

Grafico 6 — Inflagdo anual no governo Lula
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Até o final do primeiro mandato do governo Lula a taxa de inflagcdo exibiu uma taxa
decrescente, terminando o primeiro mandato com a menor taxa de inflacdo, entre os anos 2003
e 2010, de 3,14%. Este desempenho declinante na inflacdo foi consequéncia do movimento
consolidado de fixacdo da meta para 2005 em 4,5%. Apesar do segundo mandato a taxa de

inflacdo ter sofrido variacdes, ela sempre se manteve dentro do intervalo da banda.

Ao comparar a taxa média anual da inflacdo dos dois mandatos, verifica-se que a média
anual do primeiro mandato foi de 6,43% e a do segundo mandato foi 5,16%. Embora o resultado

médio anual do segundo mandato tenha sido melhor, segundo Giambiagi (2011), haviam quatro
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desafios relacionados ao regime de metas para a inflagéo ao final do segundo mandato, sendo
o primeiro deles combater o efeito de contagio da alta da inflagdo de 2010 para 2011; proposta
para reduzir a meta de inflacdo de 4,5% para algo em torno de 3,0% e 4,0% como nos paises
mais avancados; agregar a essas propostas um crescimento médio sustentado do PIB préximo

a 5%; e por fim executar essas propostas em um cenario de pequenas taxas de juros.

O gréfico 7 retrata o desempenho da taxa SELIC nominal anual entre o periodo de 2003
a 2010. Embora os anos 2003 e 2005 terem apresentado uma alta desta taxa, o restante do
periodo foi de queda ou de estabilidade da taxa SELIC nominal. A alta do ano de 2003 esta
relacionado a presséo do délar e a alta de 2005 esta associada a alta das commodities. Em 2008
esta taxa exibiu um breve aumento, pois 0 Banco Central temia uma pressdo sobre a demanda

em consequéncia do forte crescimento da economia.

Gréafico 7 — Taxa SELIC nominal anual no governo Lula
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Os primeiros anos do governo Lula é considerado similar as politicas econémicas do
governo FHC devido algumas medidas implementadas, como comportamento da taxa SELIC
nominal. Durante o governo FHC o Partido dos Trabalhadores fazia criticas em relagdo ao
aumento da taxa de juros, e contrariamente ao seu discurso, o governo Lula realizou quatro
rodadas de elevagdo nominal dos juros (GIAMBIAGI, 2011)
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E por fim, o grafico 8 exibe o resultado primario no governo Lula. Entre 2003 e 2010 o
Brasil apresentou superavits primarios em todos os anos. Em virtude da crise econémica
mundial de 2008 o governo adotou politicas fiscais expansionistas resultando em uma

diminuicdo do superavit primario de 2009, atingindo o seu menor nivel no governo Lula.

Gréfico 8 — Resultado primario no governo Lula
3.0%

2.5%

2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: Tesouro Nacional

Pode-se concluir que o governo Lula foi marcado pela solidificacdo do processo de
estabilizacdo iniciado pos Plano Real, devido aos indicadores econémicos analisados acima. O
PIB cresceu cerca 3,6% em média entre 2003 e 2010. A inflagcdo manteve-se dentro do intervalo
de tolerdncia em todos os anos. A taxa SELIC nominal apresentou um comportamento de queda.
E o resultado primario foi de superdvits primarios neste periodo.
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1.5) DILMA VANA ROUSSEFF (2011-2015)

Dilma Vana Rousseff venceu as elei¢cdes de 2010 tornando-se a primeira mulher eleita
a presidéncia do Brasil. O governo Dilma, ao tomar posse no dia primeiro de janeiro de 2011,
herda um cenario econdmico favoravel do governo anterior, uma vez que o PIB cresceu 7,5%
e houve queda da taxa de desemprego em 2010 (CONTRI, 2014).

No final do governo Lula foram implementadas algumas medidas restritivas em
consequéncia do comportamento ascendente da taxa de inflacdo. Estas medidas foram mantidas
pelo governo Dilma, como o contingenciamento dos gastos do governo, elevacdo da taxa
SELIC e do resultado primério (BARBOSA, 2013).

Ademais, foram adotadas medidas para desacelerar a expansdo do crédito, com o
objetivo de evitar que a taxa SELIC sofresse um aumento excessivo. O resultado destas medidas
foi além do esperado pelo governo em razdo da deterioracdo do cenario econdmico
internacional em 2011, ocasionando uma desaceleracdo do PIB brasileiro em 2011 e 2012
(BARBOSA, 2013).

A comunidade econdmica internacional realizou variadas criticas em relagdo a politica
econdmica adotada pelo governo Dilma, no entanto todos concordavam que era necessario o
Brasil aperfeicoar sua infraestrutura para prover a competitividade internacional e aprimorar a
produtividade (CONTRI, 2014).
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1.6) ANALISE DE INDICADORES DO GOVERNO DILMA

Do mesmo modo como fizemos para os governos FHC e Lula, nesta secdo iremos
analisar os indicadores macroecondmicos do governo Dilma, para tal fim escolhemos:

crescimento do PIB anual, inflagdo anual, taxa SELIC nominal anual e resultado primério anual.

O desempenho do PIB brasileiro no governo Dilma estd exposto no gréafico 9; percebe-
se que ele apresentou oscilagfes e baixo desempenho ao longo dos anos. No ultimo ano do
governo Lula o PIB apresentou um crescimento de 7,5%, porém o primeiro ano do governo
Dilma né&o conseguiu acompanhar este crescimento e reduziu-se para 3,97% em 2011. O PIB
prosseguiu em um ritmo decrescente atingindo a taxa de 1,92% em 2012.

Gréfico 9 — Crescimento do PIB no governo Dilma
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Fonte: Banco Mundial

Em virtude do baixo desempenho do PIB em 2011 e 2012, o governo Dilma reagiu
através de: politica fiscal expansionista no decorrer de 2012; ampliou a liquidez do sistema
financeiro; diminuiu o 10F sobre o crédito pessoal; e reduziu a taxa de juros SELIC, atingindo
0 menor nivel historico brasileiro de 7,5%. Apesar do cenario econdmico brasileiro ser de
desaceleracdo do crescimento havia no mesmo momento uma tendéncia de ascenséo da taxa de
inflacdo (BARBOSA, 2013).
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Os resultados destas medidas estdo no resultado do PIB de 2013, no qual houve um
crescimento, atingindo ao final no ano uma taxa de 3,0%. Porém, este crescimento ndo foi
sustentado e o PIB despencou-se para 0,50% em 2014 e -3,77% em 2015. Contri (2014)
argumenta que existe alguns fatores que determinaram este baixo desempenho do PIB no
governo Dilma, como a desaceleracéo do consumo das familias em razdo do endividamento das

mesmas e reducdo da oferta de crédito.

Houve um esgotamento do crescimento econdmico via o consumo das familias, isto fez
com que os pesquisadores comecassem a refletir sobre um crescimento econémico através de
investimentos. Porém, Contri (2014) alega que estes pesquisadores ignoraram a estagnacao da
economia mundial e seus desdobramentos sobre a economia brasileira. Portanto, o0s

investimentos ndo dependem somente do governo.

Contri (2014) elabora uma comparacdo do desempenho do PIB mundial com o PIB
brasileiro no periodo 2007 a 2013 e observa que o PIB brasileiro apresentou um crescimento
médio anual levemente maior ao da economia mundial. Ademais, o PIB brasileiro foi superior
ao PIB das economias avancadas e seguiu o baixo desempenho das economias emergentes
como a india e China. Em virtude do baixo crescimento econdmico, dos paises avancados e dos
paises emergentes, impactou negativamente no volume das exportacdes brasileiras e
aumentaram as importacdes brasileiras. Isto gerou um impacto negativo para a variacdo do PIB
(CONTRI, 2014).

O gréafico 10 exibe a variacdo da taxa de inflacdo no governo Dilma. Esta taxa manteve-
se elevada em todos 0s anos, porém permaneceu dentro das bandas estabelecida pelo comité de
politica monetéria, exceto o ano de 2015. Em 2015 houve um crescimento acelerado da
inflacéo, atingindo o valor de 10,67% ao ano.
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Gréfico 10 — Inflacdo anual no governo Dilma
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Entre 2011 e 2012, a inflacdo sofreu choques negativos provenientes de variacdes nos
precos agricolas e inflacdo de servicos. A variacdo nos precos agricolas foi consequéncia do
aumento no preco das commodities em 2010, quebra na safra de cana-de-aglcar em 2011 e
outro aumento no pre¢o das commodities em 2012. Outro impacto para a inflacdo deste periodo
foi a depreciacédo da taxa de cAmbio (BARBOSA, 2013).

A estratégia adotada pelo governo para conter o comportamento ascendente dos precos
foi a taxa de juros, pois esta poderia influenciar as expectativas dos agentes sinalizando que o

governo estava comprometido em conter a alta dos pregos (CONTRI, 2014).

A taxa de desemprego no governo Dilma decresceu ao longo dos anos, porém foi um
percentual menor quando comparado aos anos anteriores. Esta queda do desemprego causou
influéncia sobre a inflacéo de servigos, dado que houve um aumento do pre¢o dos servicos além
da média dos produtos. Isto mostrou a incapacidade de combater o aumento da inflacdo de
servigos através do aumento da taxa SELIC (CONTRI, 2014).

Durante muitos anos no Brasil a taxa de cambio foi um instrumento utilizado para conter
a inflacdo, isto gerou dois efeitos prejudiciais para a economia brasileira, a perda de
competitividade da inddstria nacional e a dificuldade de ajustar as contas externas, devido a

sobrevalorizacdo da moeda nacional (CONTRI, 2014).
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De 2012 a 2015 a taxa de inflagcdo apresentou um movimento ascendente, atingindo ao
final de 2015 a maior taxa de todo o governo Dilma, 10,67% ao ano. Houve alguns
determinantes explicativos para este movimento ascendente, como o represamento da tarifa de
energia em 2013, aumento inesperado dos precos dos alimentos em virtude do aumento da

exportacdo de algumas mercadorias e a desvalorizagéo do real.

O comportamento da taxa de juros SELIC nominal anual ao longo do governo Dilma
esta exposto no grafico 11. Verifica-se que nos trés primeiros anos a taxa de juros foi
decrescente e a partir de 2014 apresentou um movimento ascendente.

Grafico 11 — Taxa SELIC nominal anual no governo Dilma
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Em razdo da rapida deterioracdo da economia mundial e contracdo do crescimento
econémico mundial em 2011, o Brasil recorreu a taxa de juros SELIC como uma das respostas
a este cenario, promovendo sucessivas quedas da taxa de juros no periodo de 2011 a 2013
(BARBOSA, 2013).

Porém, devido ao comportamento ascendente da inflagcdo a partir de 2013, o Banco
Central regressou a politica contracionista através da ascensdo da SELIC até o ano de 2015. De
acordo com o Banco Central esta medida é valida pois sinaliza o comprometimento das

autoridades em combater a inflag&o.
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O gréfico 12 evidencia o resultado primario no governo Dilma. Constata-se que este
resultado exibiu um comportamento decrescente, o qual foi algo de critica pelos opositores com

o0 argumento cujo o declinio estivesse relacionado ao descontrole dos gastos publicos.

Gréafico 12 — Resultado primario no governo Dilma
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Bem (2016) argumenta contrariamente aos opositores do governo, dado que a partir de
2013 houve uma queda simultanea do crescimento da despesa primaria e da receita primaria,
uma vez que a queda desta Gltima foi mais acentuada, ocasionando um declinio da receita

primaria.

Contri (2014) justifica que o comportamento das variaveis macroecondmicas do
governo Dilma foram influenciadas pela crise econémica mundial, dado o baixo desempenho

do PIB, variagBGes cambiais, elevada inflacdo e queda da receita primaria.
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1.7) MICHEL MIGUEL ELIAS TEMER LULIA (2016 — 2017)

Em 12 de maio de 2016 o Senado Federal brasileiro instaurou o processo de
impeachment para a presidente Dilma Rousseff. Esta foi afastada e seu vice-presidente, Michel
Temer, assumiu o cargo de Presidente da Republica. Temer assume o cargo interinamente no
dia 31 de agosto de 2016, no momento em que é aprovado o pedido de impeachment e
afastamento definitivo de Dilma Rousseff pelo Senado Federal. A mudanca de governo resultou

em mudancas tanto de cunho politico como econémico.

As caracteristicas do governo Temer sdo distintas das caracteristicas do governo Dilma,
visto que o governo Temer possui um relacionamento pacifico com o legislativo. Isto é algo
positivo para 0 novo governo, pois dificilmente ele tera crise politica ou ingovernabilidade com
o Legislativo (PEREIRA, 2017).

De acordo com Pochmann (2017), os dados do IBGE para o periodo entre 2015 e
meados de 2016, indicavam que o Brasil apresentava uma movimento rumo ao fim da recessao,
dado que alguns indicadores apontavam a recuperacdo do crescimento econdmico. Esta
recuperacdo da economia perdeu forca devido a troca de governo, agravando ainda mais a

recessao.

A fim de solucionar o cenario econémico brasileiro, a equipe econdmica do presidente
Michel Temer prop6s algumas reformas estruturais como: a reforma da previdéncia que
pretende aumentar a idade minima para a aposentadoria pelo INSS e do tempo de contribuicéo;
a PEC 55, sendo hoje emenda a constituicdo 95, com o intuito de gerar um novo regime fiscal
na esfera da Unido, propGe limitar o crescimento das despesas primarias do governo por vinte
anos; reducdo da meta de inflacdo para 4,5% no ano de 2017 e 2018, e de 4,25% para 2019; a
reforma trabalhista, j& aprovada, implica mudanca nas regras de férias, jornada de trabalho,
trabalho remoto, dentre outros (CARNEIRO, 2017).

Segundo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o PIB brasileiro recuou
3,6% em 2016, todos os setores da economia apresentaram queda. Este indicador demonstra
que a recessao persiste na economia brasileira, outros fatores corroboram a recessao, como a
gueda do investimento e do consumo das familias. Os dados do IBGE indicam que esta é a pior

crise econdmica enfrentada pelo Brasil, dado que o PIB também havia recuado em 2015. Pior
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inclusive que a crise dos anos 30, na qual o PIB recuou 2,1% e 3,3% em 1930 e 1931,

respectivamente.

De acordo com dados divulgados em 2017 pelo IBGE, o PIB brasileiro apresentou duas
expansdes consecutivas. O primeiro trimestre de 2017 apresentou uma elevacdo de 1,0% no
periodo em proporc¢éo ao quarto trimestre de 2016, com énfase no setor de agropecudria seguido
pela industria. O segundo trimestre de 2017 exibiu uma expansdo de 0,2% no periodo em
propor¢do ao primeiro trimestre de 2017, com destaque no consumo das familias e o setor de

Servigos.

O melhor comportamento dos indicadores macroecondémicos do governo Temer é da
taxa de inflacdo, esta apresentou sucessivas quedas de agosto de 2016 até setembro de 2017,
segundo dados do IBGE. Porém, o recuo da inflacdo esta relacionado a recessdo instituida no

Brasil, ocasionando uma deflagdo em junho de 2017, queda de 0,23% nos precos.

Visto que a taxa de inflagdo estd em queda no governo Temer, a politica de elevacéo da
taxa de juros cessou, pois em um cenario de queda da inflacdo ndo ha necessidade de manter a
taxa de juros elevada. Com o propdsito de estimular o consumo o Comité de Politica Monetéaria
introduziu uma politica de reducdo da taxa de juros SELIC. Além de estimular o crescimento

econdmico esta medida pode reduzir o custo de financiamento da divida publica.
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Capitulo 2: CONTAS PUBLICAS E A EC 95
2.1) ANALISE DE INDICADORES RELATIVOS AS CONTAS PUBLICAS

Analisaremos alguns indicadores anuais referentes as contas publicas nacionais, tais
como o resultado priméario/PIB; taxa de juros SELIC real; pagamento de juros/PIB; resultado
nominal/P1B; divida bruta/PIB; crescimento da receita primaria e da despesa primaria. Para

posteriormente apresentar a emenda constitucional 95.

O resultado priméario em proporgdo do PIB no periodo entre 1997 e 2016 estd exposto
no grafico 13. Logo, verifica-se que entre o periodo de 1997 e 2013 houve predominancia de

superavits primarios, somente 0s anos 1997, 2014, 2015 e 2016 apresentaram déficits primario.

Gréfico 13 — Resultado primério/PIB no periodo de 1997 a 2016
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Fonte: Tesouro Nacional

E relevante analisar o resultado primario para avaliar a politica fiscal, pois este indica a
eficacia do governo em criar receitas o suficiente para quitar suas despesas usuais, sem afetar a
competéncia de conduzir a divida existente. O resultado primario é obtido atraves da diferenca

entre as receitas e despesas primarias.
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As receitas primérias sdo as receitas que governo obtém que ndo aumenta sua divida e
diminua seus ativos, como a prestacdo de servicos e arrecadacdo de tributos. J& as despesas
primarias sdo a oferta de servicos publicos a sociedade, como investimentos, pagamento de

pessoal e manutencéo.

Observa-se que, a politica fiscal entre os anos 2014 e 2016 estava comprometida, pois
0 governo apresentou sucessivos déficits primarios, algo prejudicial para economia, dado que
este indicador assinala que ha um descontrole nas contas do governo, podendo resultar em uma

trajetoria ascendente da divida publica.

O grafico 14 exibe o desempenho da taxa SELIC real no periodo entre 1995 e 2016.
Esta é a taxa de juros nominal deduzida a taxa de inflagdo do mesmo periodo, ela demonstra o
guanto um investimento rendeu acima da inflagdo. Observa-se que, a SELIC real esta em
movimento decrescente. Apenas entre os anos 1996 a 1998 e 2002 a 2006 que esta apresentou

um movimento crescente.

Gréfico 14 — SELIC real no periodo de 1995 e 2016
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Fonte: Elaboragdo propria

taxas comparadas ao resto do mundo. Paises desenvolvidos como o Estados Unidos da Ameérica,
Alemanha e Reino Unido apresentaram taxas negativas de juros reais, -1,69, -1,77, -2,58,

respectivamente, em 2016.

A prética de altas taxas de juros reais é favoravel para o0 mercado financeiro e grandes

bancos, uma vez que as aplicacdes financeiras apresentam elevadas taxas de retornos, tornando
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o0 Brasil um pais propicio para o rentismo. Logo, esta préatica é desfavoravel para a populacéo e
empresarios, devido ao encarecimento dos empréstimos e créditos (PEREIRA, 2017).

O pagamento de juros em proporg¢do do PIB no periodo entre 1995 e 2016 est& exposto
no grafico 15. Observa-se que esta taxa se manteve elevada durante todos os anos, notadamente
nos anos 2003, 2005, 2006, 2015 e 2016. O auge do pagamento de juros em proporc¢éo do PIB
foi em 2015, no qual atingiu o nivel de 6,63% ao ano.

Grafico 15 — Pagamento de juros/PIB no periodo de 1995 a 2016
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As taxas elevadas de juros nominais e reais praticadas no Brasil parecem ser
inexplicaveis para alguns pesquisadores, pois 0 Brasil ndo apresenta risco de inadimpléncia,
como uma crise no balango de pagamentos ou uma inflacdo desenfreada. Logo, para estes

pesquisadores ndo ha uma explicagdo para a manutencgdo desta pratica (DRUMMOND, 2017).

Uma das consequéncias das altas taxas de juros é o 6nus do pagamento de juros no
orcamento, acarretando em maiores pagamentos de juros em propor¢do do PIB. Isto é
consequéncia da conciliacdo entre a divida elevada vinculada a taxa de juros. Em média, entre
1995 a 2016 o Brasil pagou 4,09% de juros em proporcéo do PIB. Este é um indice elevado e
coloca o Brasil entre 0s paises com maiores encargos com juros em porcentagem do PIB
(DRUMMOND, 2017).
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O gréfico 16 apresenta o resultado nominal com relagdo ao PIB no periodo entre 1997
e 2016. Verifica-se que houve déficit nominal em todos 0s anos expostos, isto ocorre quando o
resultado primario € menor que a conta de juros. Em 2015 ocorreu o maior déficit nominal desta
série historica com -8,56% ao ano e 2002 apresentou 0 menor déficit nominal, com -0,67% ao

ano.

Gréfico 16 — Resultado nominal/PIB no periodo de 1997 a 2016
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Fonte: Tesouro Nacional

O resultado nominal possui como objetivo estimar a evolucdo da divida fiscal liquida
(saldo da divida consolidada liquida acrescido as receitas de privatizacdo, subtraido os passivos
reconhecidos). O resultado nominal é o resultado fiscal somado aos juros nominais. Esta incluso
neste calculo todos os gastos do governo, pois abrange os gastos com o pagamento de juros da
divida publica.

Historicamente o Brasil apresenta sucessivos déficits no resultado nominal, tornando-se
pior que o resultado primario. Uma justificativa para este contexto € a correlagéo da alta divida
publica com elevadas taxa de juros, resultando em um alto pagamento de juros, isto influencia

o célculo do resultado nominal.

A divida bruta brasileira em proporc¢do do PIB esta exposta no grafico 17. Verifica-se
que este indicador manteve-se elevado durante toda a série historica apresentada. Entre os anos

de 2003 a 2008 e 2010 a 2014 houve uma tendéncia de queda da divida bruta, mas a partir de
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2015 este indicador exibiu um comportamento ascendente. Segundo o Fundo Monetéario
Internacional (2016), este desempenho ascendente deve perdurar pelos proximos anos.

Grafico 17 — Divida bruta/P1B no periodo de 2002 a 2016
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Segundo o Banco Central do Brasil (2017), a divida bruta do governo geral:

Abrange o total das dividas de responsabilidade dos governos federal,
estaduais e municipais (incluindo administracéo direta e indireta e INSS) junto
ao setor privado, ao setor publico financeiro, ao Banco Central e ao resto do

mundo.

Ao comparar a divida bruta brasileira com as maiores economias do mundo, como o G-
20, percebe-se que o Brasil esta em uma posicdo mediana, em razdo de que ha paises com
dividas maiores, geralmente, estes paises sao desenvolvidos e apresentam melhores condictes
de cumprir suas obrigacdes. Entretanto, a medida que esta comparacdo se faz com os paises
emergentes do G-20, verifica-se que 0 pais possui uma posicao inferior, pois € 0 pais que possuli
maior relagdo divida/P1B dentre os emergentes (PALHUCA, 2016).

O gréfico 18 exibe o crescimento anual da receita e despesa primaria no periodo de 1997
a 2016. Nota-se que, durante esse periodo houve predominancia de crescimento das receitas
primarias superiores ao crescimento das despesas primarias. Em 2012 este cenario comegou a
alterar, visto que, o crescimento anual das despesas foram superiores ao crescimento das

receitas primarias, exibindo déficits primarios a partir de 2014.
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Gréfico 18 — Crescimento anual da receita priméria e da despesa primaria no periodo de 1997 a 2016
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragéo propria.

O crescimento das despesas primarias de 2011 a 2015 foram inferiores em comparacao
com 0s anos anteriores, havia uma desaceleragdo do crescimento das despesas. O obstaculo
para a politica fiscal estava no tocante a receita priméria, em razdo do baixo crescimento desta,

devido a da crise econdmica e desoneracdes fiscais.
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2.2) EMENDA CONSTITUCIONAL 95/2016

Iniciou em 2015 um debate acerca do desequilibrio da economia brasileira, na qual
encontrava-se desde o ano de 2014. A fim de propor melhorias para o cenério econdémico
brasileiro, a equipe econémica do Presidente Michel Temer propds uma solucdo para a crise
que o pais se encontrava, a PEC 241/55, que é uma Emenda a Constituicdo com o intuito de
gerar um novo regime fiscal na esfera da Unido. E foi nomeada como a PEC “do teto de gastos”
(Carvalho, 2016).

O objetivo da EC 95 é controlar o gasto publico compreendendo os trés Poderes:
Judiciario, Legislativo e Executivo, até mesmo o Tribunal de Contas da Unido, Defensoria
Publica da Uniédo e o Ministério Publico da Unido (Meirelles e Oliveira, 2016).

No dia 13 de dezembro de 2016 o projeto foi aprovado em segundo turno por definitivo
no Congresso, entrando em vigor no ano de 2017. A proposta € limitar o crescimento das
despesas primarias do governo, sendo feito da seguinte maneira: a despesa priméaria do ano
corrente serd a despesa primaria do ano anterior corrigido pelo indice da inflacdo, medida pelo
IPCA, desse mesmo ano. Portanto, os gastos ndo crescerdo em termos reais. A partir do décimo
exercicio esta emenda podera ser alterada pelo Presidente da RepuUblica através de um projeto
de lei complementar.

A partir de dados analisados, pode-se concluir, que durante o periodo de 1998 a 2013 o
Brasil apresentou superavits primarios, ou seja, quando a receita primaria € maior que a despesa
primaria. Em virtude da crise econdmica brasileira de 2014, a receita caiu e fez com que a
despesa aumentasse, resultando em déficits primarios nos anos de 2014, 2015 e 2016. Ao limitar
0s gastos primarios, a EC 95 culpa os déficits primarios pelo desequilibrio fiscal instalado no
Brasil.

H& uma correlacdo entre a crise econémica de 2014 com a arrecadacao, uma vez que,
as despesas primarias do governo Dilma cresceram a uma taxa inferior ao governo Lula e ao
segundo governo FHC, enquanto as receitas também obtiveram um desempenho inferior aos
governos anteriores, dado que elas cresceram menos que as despesas (Carvalho, 2016).

O pagamento dos juros da divida foi superior ao superavit primario durante o periodo
entre 1997 e 2015, ou seja, durante esses anos o Brasil apresentou déficits nominais. A EC 95
simplesmente despreza o pagamento dos juros, ela julga que, com a limitagdo dos gastos
primarios a taxa de juros tende a declinar resultando uma queda do pagamento de juros da

divida, ja que parte desta esta indexado a taxa de juros SELIC.
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Nos ultimos anos o Brasil apresentou uma tendéncia de redugéo da divida liquida, porém
sua divida bruta expds uma trajetdria ascendente explicada pela estratégia de acumular ativos.
Esta estratégia faz com que o Brasil se torne menos vulneravel a fatores externos e o coloca em
uma posicéo de credor em moeda estrangeira. Contudo, esta politica possui custos, parte da
conta de juros é explicada pela acumulacdo de ativos e passivos e a distinta rentabilidade de
ambos.

Os gastos primarios sdo gastos com educacdo, saude, assisténcia social, seguranca e
outros. Limitar esses gastos em um pais em desenvolvimento e com alto grau de desigualdade
social é algo preocupante, uma vez que, 0 que é gasto nesses setores é insuficiente e a demanda
é cada vez maior. Uma apreensao a esse respeito é a consequéncia que a EC 95 pode gerar no
ambito social da sociedade brasileira (Filho e Fraga, 2016).

Esse cenario produz uma abertura para 0 mercado financeiro atuar, pois a demanda por
recursos em educacao, salde, seguranca e outros setores possivelmente aumentardo devido a
falta de crescimento real dos gastos do governo nesses setores. O mercado financeiro entrard
com o papel de suprir a falta de investimento nessas areas, acarretando na expansao na
desigualdade social e econdmica, visto que somente individuos com maior renda recorrerdo ao

mercado financeiro para compor suas necessidades (Attilio e Reis, 2017).
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CAPITULO 3: MODELO ECONOMETRICO

3.1) DISCUSSAO DE TRABALHOS

Analisaremos quatro artigos que investigam algumas variaveis que impactam o
crescimento econdmico brasileiro; cada um possui uma visdo diferente acerca do assunto
tratado. O primeiro artigo analisado, Rodrigues e Teixeira (2010), investiga o impacto dos
gastos das trés esferas do governo. O segundo artigo, Attilio no prelo (2017), analisa o0 impacto
das exportacdes de manufaturados. O terceiro, Candido Jr. (2001), examina a influéncia dos
gastos publicos em termos agregados. E por fim, o quarto artigo, Marinho, Linhares e Campelo
(2011), verifica os gastos do governo relacionados aos programas de transferéncias de renda no
Brasil. Esta analise contribuird para nosso estudo a respeito da importancia do gasto primario

para o crescimento econdmico brasileiro.

Rodrigues e Teixeira (2010) analisaram qual das trés esferas do governo (federal,
estadual ou municipal) possuiu maior interferéncia no crescimento econdmico brasileiro com
relacdo aos seus gastos, no periodo compreendido de 1948 a 1998. Os autores utilizaram o
modelo enddgeno do tipo AK para estimarem os impactos dos gastos publicos das trés esferas
sobre o crescimento econdmico brasileiro, utilizando o método MQO. No tocante aos
resultados do efeito total do setor publico, verificou-se que hd um crescimento econdmico de
2,40%, 4,43% e ndo significativo quando hd um aumento de 1% dos gastos federais, dos gastos
estaduais e dos gastos municipais, respectivamente. Os autores concluiram que os resultados
sugerem que os investimentos devem ser preferidos ao invés de gastos em subsidios, consumo
e transferéncias pela esfera estadual, pelo fato de apresentarem maiores impactos sobre o

crescimento econdmico.

O objetivo do artigo de Attilio no prelo (2017) é investigar qual o impacto da demanda
agregada, em especial as exportagdes de manufaturados, no crescimento econémico brasileiro.
O foco do artigo € compreender o impacto de algumas variaveis, como a taxa de cambio real,
taxa de juros Selic real, renda mundial, investimento em capital fisico, o crescimento econdmico
e a produtividade da economia sobre as exportacOes brasileiras. O autor utilizou dados
trimestrais durante o periodo de 1996/T1 e 2016/T1 para examinar a desaceleracdo do

crescimento econdmico deste periodo. O modelo de crescimento utilizado foi o Thirlwall
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(1979), devido a abordagem deste recorrer ao comércio internacional como impulsionador do
crescimento econdémico. A metodologia utilizada foi 0 modelo de correcdo de erros (VEC), esta
julga todas as variaveis como endogenas. Os resultados obtidos pela estimacéo condizem com
0 esperado pelo autor, hd uma relagéo positiva da capacidade de exportacdo com crescimento
econdmico, o investimento em capital fisico, a taxa de cAmbio e a produtividade. Exceto a renda
mundial, esta exibiu uma relacdo negativa. As elasticidades das variaveis, em geral,
apresentaram um comportamento elastico, notadamente para o investimento e produtividade.
O autor concluiu que é de extrema importancia a taxa de cambio para ampliar as exportacoes
de manufaturados, pois esta impacta positivamente no crescimento econdémico. Os resultados
secundarios apontaram que para expandir as vendas externas € necessario dar relevancia para o
crescimento econdmico, investimento produtivo e a produtividade. Ademais, o Brasil possui
uma estrutura industrial de exportacdo de baixo teor tecnoldgico, concentrado em produtos

basicos, agravados pelo cdmbio valorizado e altas taxas de juros.

Candido Jr. (2001) fez um artigo com o objetivo de analisar a influéncia dos gastos
publicos, em termos agregados, no crescimento econémico brasileiro, de maneira empirica e
tedrica, durante o periodo de 1947 a 1995. A justificativa para este trabalho € devido a fatores
que indicam que ha possibilidades positivas, que o aumento dos gastos podem levar a um
aumento da produtividade do setor privado, ocasionando um crescimento econémico; ou
possibilidades negativas, que o aumento dos gastos podem ultrapassar os resultados positivos
das externalidades. O artigo utilizou de duas metodologias para avaliar o efeito dos gastos
publicos sobre o crescimento econdémico. A primeira etapa consistiu em estimar o diferencial
de produtividade e o efeito externalidade dos gastos no tocante ao setor privado. Os resultados
obtidos para o conceito de gastos que engloba transferéncias foi de externalidade negativa,
enquanto para o conceito de gastos totais, incluindo investimentos, indicaram externalidade
positiva, porém para o diferencial de produtividade foi negativo. A segunda etapa da
metodologia compreendeu uma solucdo de longo prazo; os resultados obtidos para os dois
conceitos de gastos foram de externalidades negativas. O autor concluiu que apesar do aumento
dos gastos publicos aumentarem o crescimento econdmico no curto prazo, no longo prazo esse

efeito se torna negativo.

No artigo de Marinho, Linhares e Campelo (2011), os autores verificaram o0s gastos do
governo relacionados aos programas de transferéncias de renda no Brasil. O objetivo do artigo
é averiguar se os programas de transferéncias de renda impactam no combate a pobreza,

contendo por determinantes como desigualdade de renda, crescimento econdémico, proporc¢ao
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de familias chefiadas por mulheres, anos médios de estudo e taxa de desemprego masculino. O
periodo escolhido para a anélise foi de 2000 a 2008 devido ao aumento de programas de
transferéncias. Os dados utilizados para o estudo foram obtidos pela base de dados do IPEADA
e da PNAD para os estados brasileiros. O modelo econométrico utilizado foram os modelos
dindmicos para dados em painel e o estimador dos pardmetros foi o0 método de MMG. Os
resultados encontrados por esta pesquisa ndo foram favoraveis, visto que, eles apontaram que
o0s programas de transferéncias de renda ndo impactaram na queda dos indices de pobreza dos
estados do Brasil. Uma justificativa para este problema seria a ma gestdo dos programas ou 0
incentivo a ndo procura de fontes de rendas. Ademais, os resultados indicaram que ha uma
diminuicdo da pobreza quando é aumentado os anos médio de estudo, e um aumento da pobreza
guando ha uma elevada concentracao de renda e quando as familias sdo chefiadas por mulheres.
Os autores concluiram que para a diminuicdo da pobreza é necessario investimento em
descentralizacdo da renda e em educacdo, mas que devem ser tomadas com parcimonia, pois
estas politicas podem gerar um aumento na concentracdo de renda, agravando ainda mais o

problema da pobreza no Brasil.
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3.2) METODOLOGIA

O modelo Auto Regressivo Vetorial (VAR) preza que todas as variaveis devam ser
tratadas de forma igualitaria sem haver distin¢do entre as variaveis endogenas e exdgenas. Deste
modo, ele considera todas as variaveis como enddgenas e por este motivo foi escolhido para
estimar 0 modelo deste trabalho, inicialmente. Segundo este modelo, as variaveis enddgenas
sdo explicadas pelos valores defasados das outras variaveis endogenas do modelo e pelo seu

proprio valor defasado.

Para estimar este modelo € necessario assumir que cada equacdo possui k valores de
defasagens de X e Y. Como o propdsito é obter o elo entre X e Y, e conhecendo que ambas as
variaveis se afetam, ou seja, X afeta Y e Y afeta X, podemos estimar duas equacdes através do
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO):

k k
Xt =« +Zﬁ]Xt_] +Z)/] Yt—j +u1t (22)
=1 =1

k k
Yt = (p +26]Xt—] +Z6] Yt—j +u2t (23)
j=1 j=1

Onde u,; e u,, SA0 0s erros estocasticos, nomeados de choques, impulsos ou inovacgdes pelo
modelo VAR; as varidveis enddgenas sdo X e Y; os coeficientes sdo f3, v, 0, 8; e as constantes

sdoa e @.

Primeiramente, antes de estimar as equacdes, deve-se estabelecer qual sera o tamanho
6timo de defasagem, k, pois a inclusdo de muitas defasagens pode gerar erros de especificacéo.
Para tal fim, é utilizado o critério de Akaike ou Schwarz que mostrardo quais sdo 0s menores

tamanhos para a defasagem, e quanto menor os valores destas estatisticas melhor sera o modelo.

Um dos pressupostos do modelo VAR ¢é que todas as variaveis devem ser conjuntamente
estacionarias, ou seja, possuirem média e variancia constantes ao longo do tempo e a
covariancia entre os dois periodos depender somente do intervalo, da distancia ou defasagem
entre os periodos. Caso isto ndo ocorra, este modelo ndo podera ser utilizado neste trabalho.
Logo, sera necessario realizar testes de cointegracéo, isto é, descobrir se as variaveis possuem

uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas. Na hipotese das variaveis serem
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cointegraveis, sera utilizado o modelo Vetorial de Correcéo de Erros (VEC), dado pelas duas

equac0es a seguir:

k k
AX; = a+ Zﬁ] AXi_; + Zyj AYe_j + Ougeq + eq¢ (24)

j=1 j=1

j=1 j=1

k
6] AYt—j + PuZt_l + €r¢ (25)

k

Onde os erros sdo ey, € ey; , possuem média zero e ndo sdo auto correlacionados; os erros das
relagOes de cointegracdo de X e Y sdo, respectivamente, u;;_4 € U,¢_1; 0 simbolo A indica que

as variaveis sdo cointegraveis.

Uma das caracteristicas tanto do modelo VAR, quanto do modelo VEC, é que nédo seréo
analisados os parametros estimados. Nestes modelos, a atencdo é dada para a avaliacdo da
funcdo impulso a resposta, pois ela é capaz de demonstrar como as variaveis endogenas se
comportam quando ha um choque exdgeno atingindo tanto os valores presentes quanto aos
passados. Logo apds serd usado a decomposicdo da variancia para determinar quanto uma
variavel é capaz de gerar efeito em outra variavel. Em consequéncia do modelo integrar apenas
varidveis enddgenas, é importante realizar o teste de causalidade de Granger para descobrir o

fundamento de causacdo das variaveis.
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3.3) DADOS E MODELO

O objetivo deste trabalho é construir um modelo que apresente qual é a influéncia do
gasto primério sobre o crescimento econdmico. Para tal fim, utilizamos a variavel produto
interno bruto (PIB), para representar o crescimento econdmico. Os dados foram obtidos pelo
Banco Mundial, sendo anuais, durante o periodo compreendido entre 1997 e 2016, modelada

por pib,, no qual o subscrito t indica o periodo.

O artigo de Rodrigues e Teixeira (2010) utilizou a variavel PIB para representar o
crescimento econémico, de maneira analoga, utilizamos esta variavel para descrever o

crescimento econdmico.

A segunda variavel utilizada no modelo é o gasto primario brasileiro durante o periodo
entre 1997 e 2016. Os dados foram extraidos do Tesouro Nacional, com periodicidade anual.
Esta proxy foi representada por gastoprimario,, onde o subscrito t aponta o periodo. De forma
semelhante ao trabalho de Candido Jr. (2001), no qual discute o impacto do gasto publico sobre
0 crescimento econémico, neste trabalho abordaremos o impacto do gasto primario sobre

crescimento econémico.
Destarte, 0 modelo é explicitado logo a seguir:
pib, = By + Bigastoprimario; + €; (26)
Onde o erro do modelo é representado por €; e os coeficientes a serem estimados pelos S’s.

De acordo com os resultados encontrados por Rodrigues e Teixeira (2010), quando se
eleva em 1% os gastos federais, considerando o efeito total do setor pablico, ocorre um aumento
de 2,40% no crescimento econdmico. Entretanto, o trabalho de Candido Jr. (2001) ao analisar
este mesmo efeito encontrou um resultado negativo, mas quando inclui os investimentos

publicos o resultado é positivo, isto é, impacta positivamente no crescimento econdémico.

Com base no artigo de Rodrigues e Teixeira (2010) pressupde-se que o sinal esperado
do gasto primario seja positivo e influencie positivamente o crescimento econdmico. Ou seja,

um aumento no gasto primario pode levar a um aumento do crescimento econdmico.
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3.4) RESULTADOS

Quando se trabalha com séries temporais € necessario verificar se as séries utilizadas
sdo estacionérias. Para realizar este procedimento utilizamos o teste Philips-Perron (PP) e o
resultado pode ser verificado na tabela 1. A hipdtese nula € que a série é ndo estacionéria, isto
é, ha raiz unitaria. Percebe-se que nenhuma das duas variaveis sao estacionarias em nivel,
porém sdo estacionarias em primeira ordem, por este motivo é acrescentado a letra d para
apontar esse método. Portanto, para avangar a andlise é necessario utilizar o VEC pois as

variaveis sdo estacionarias em primeira ordem.

Tabela 1 — Testes de raiz unitaria com tendéncia e constante

Variavel Defasagem Valor do teste
pib; 2 -2,749
dpib, 2 -9,414***
gastoprimario; 2 -2,626
dgastoprimario; 2 -4,847***

Fonte: Elaboracédo propria

Nota: *** ¢ significativa a 1%, ** a5% e * a 10%

A proxima etapa € verificar qual a defasagem do modelo, que esta exibida na tabela 2.
Foram utilizados trés critérios distintos, o primeiro deles € o critério de informacdo de Akaike
(AIC), o segundo € o critério de informacdo de Hannan-Quinn (HQ) e o terceiro é o critério de
informac&o de Schwarz (SC). Os critérios foram divergentes, pois o critério SBIC sinaliza uma
defasagem de ordem 1, mas os critérios AIC e HQIC apontam uma defasagem de ordem 4.

Contudo, escolhemos a defasagem de ordem 4 por ter sido indicado nestes dois critérios.
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Tabela 2 — Critérios de informacéo

Defasagem AIC HQIC SBIC
0 -.940239 -.935294 -.843666
1 -1.87841 -1.86358 -1.58869*
2 -1.65912 -1.63439 -1.17625
3 -1.69733 -1.66272 -1.02132
4 -2.01746* -1.97295* -1.14829

Fonte: Elaboracdo propria

Nota: * € a escolha da defasagem

Logo apds escolher a defasagem é necessario analisar se hd cointegracdo entre as
variaveis, para tal fim, foi utilizado o teste de Johansen e este esta exposto na tabela 3. A
hipdtese nula deste teste € que ndo ha cointegracdo entre as variaveis, porém esta hipétese é

rejeitada, devido ao teste indicar que ha relacbes de longo prazo nesse modelo.

Tabela 3 — Teste de Johansen

Rank Estatistica 5%
0 17.6637 15.41
1 2.1209* 3.76
2

Fonte: Elaboracédo propria

Apbs realizar todos os procedimentos acima, finalmente podemos verificar a estimativa
do modelo, apresentada na tabela 4. Percebe-se que a variavel do gasto primario
(gastoprimario;) € significativa a 1%. E o sinal da variavel esta em conformidade com o
esperado, dado que, o gasto primario se relaciona de forma positiva com o crescimento

econdmico.
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Tabela 4 — Estimativas da cointegracao

Variaveis Coeficiente Erro-padréo Estatistica z p valor

gastoprimario,  277.1473*** 61.39748 451 0.000

Fonte: Elaboracéo propria

O Brasil apresentou um quadro de sucessivos superavits primarios de 1998 a 2013, ou
seja, ao longo destes anos a politica fiscal estava, de certa forma, controlada. Porém, a partir de
2014, iniciou um periodo de continuos déficits primarios e para a solucéo deste desajuste fiscal
foi instalado um novo regime fiscal no Brasil, atraves da emenda constitucional 95, na qual
limita o crescimento das despesas primarias do governo. Os resultados encontrados a partir da
estimacdo do modelo econométrico nos induz a pensar que EC 95 ao limitar o crescimento das
despesas primarias do governo, sem crescimento real em um periodo de vinte anos, podera
impactar negativamente o crescimento econdémico brasileiro, visto que, o gasto primario se
relaciona de forma positiva com o mesmo. Porém, as considera¢es devem ser tomadas com
parcimdnia pois nosso modelo é simples, possui poucas observacdes e ha trabalhos que

questionam essas afirmagoes (Carneiro, 2011).

As despesas primarias do governo estdo relacionadas com os gastos com educacéo,
salde, defesa nacional, assisténcia social, etc.; areas em que 0s investimentos sdo primordiais
para o desenvolvimento tanto econdmico quanto social de um pais em desenvolvimento.
Limitar o crescimento destas despesas por vinte anos pode ser algo prejudicial para a economia
brasileira, visto que o Brasil € um pais em desenvolvimento. Esta contencdo de crescimento das
despesas poderé tornar estes recursos escassos, dado que a demanda por educacdo, salde,
assisténcia social e seguranca irdo aumentar, pois 0s gastos nestas areas nao sdo suficientes para
atender a toda populacéo, e o investimento destas irdo permanecer estagnados. Sendo assim
abrir espago para 0 mercado financeiro atuar cobrindo estas lacunas. Isto pode produzir um
cenario de aumento da desigualdade social, uma vez que, os individuos menos afortunados ndo

terdo acesso aos recursos privados provenientes do mercado financeiro.

Os resultados encontrados no artigo de Rocha e Giuberti (2017) reforcam os resultados
encontrados neste presente trabalho, dado que elas constataram que os gastos com educagéo,
defesa, comunicacéo, transporte e satde influenciam positivamente a taxa de crescimento per

capita, porém somente 0s quatro primeiros sdo estatisticamente significativos, 0s gastos com
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salde ndo sdo significativos. As autoras concluiram que quando o Estado possibilita um
universo prospero para o desenvolvimento econdmico, ou seja, garante a educacgdo, seguranca

publica e infraestrutura, isto propicia o crescimento.
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CONCLUSOES

A Emenda a Constituicdo 95 trouxe consigo um amplo debate acerca da situacéo fiscal
do Brasil, visto que sua funcgéo é implementar um novo regime fiscal, que seré vigente por vinte
anos, com a finalidade de atenuar a crise econdmica vivenciada pelo Brasil desde 2014. Por
consequéncia, este presente estudo visou investigar qual € o comportamento do crescimento
econémico quando ha alteracbes no gasto primario, em virtude deste ndo haver crescimento

real durante os proximos vinte anos.

No capitulo 1 realizamos uma analise historica e verificacdo do desempenho dos
indicadores econémicos dos governos FHC, Lula, Dilma e Temer. Durante o governo FHC o
PIB apresentou baixas taxas de crescimento, a inflacdo permaneceu baixa durante os dois
mandatos e a taxa Selic nominal foi mantida em patamares elevados. No governo Lula o PIB,
diferentemente do Gltimo governo, apresentou altas taxas de crescimento econdémico, a inflagcdo
se manteve dentro do intervalo de tolerancia, a taxa Selic nominal apresentou um
comportamento decrescente e houve superavit primario em todos os anos. No governo Dilma,
o0 PIB apresentou oscilacbes e baixo desempenho, a inflacdo apresentou um movimento
ascendente, a taxa Selic nominal apresentou variacdes e no fim do governo foi ascendente,
ocorreu déficits primarios nos altimos dois anos do governo, 2014 e 2015. Por fim, o governo
Temer também apresentou oscilacGes no desempenho do PIB, mas a partir de 2017, segundo o
IBGE, o PIB apresentou sinais de recuperacao, a inflacdo e a taxa Selic nominal estiveram em

queda, o cenario de déficits primarios persistiu neste governo.

No capitulo 2 analisamos alguns indicadores relacionados as contas do governo durante
o0 periodo compreendido entre 1997 e 2016. Verificou-se que, praticamente durante todo este
periodo o Brasil apresentou superavits primarios, apenas em 2014, 2015 e 2016 houve a
presenca de déficits primarios. A taxa Selic real, de certa forma, apresentou um comportamento
decrescente ao longo dos anos, apesar de ser elevada. O pagamento de juros apresentou
oscilacBes e altas taxas. Ocorreram sucessivos déficits nominais no resultado nominal
brasileiro, devido ao elevado pagamento de juros. A divida bruta em propor¢do do PIB

manteve-se elevada durante toda a serie histdrica apresentada.

No capitulo 3 analisamos alguns trabalhos que investigaram distintas variaveis que

impactam no crescimento econémico; explicamos a metodologia aplicada para a elaboragéo do
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modelo; apresentamos os dados utilizados e 0 modelo; e finalmente apresentamos 0s resultados

encontrados a partir da estimagéo do modelo.

Os resultados secundérios sugerem que a EC 95 poderia ter sido menos perspicaz no
tocante aos gastos primarios. Visto que o Brasil apresentou consecutivos déficits nominais, a
reforma fiscal poderia englobar o pagamento de juros para atenuar 0 movimento degenerativo
do resultado nominal. Uma reforma fiscal ampla teria um impacto maior para corrigir 0S

desequilibrios fiscais, pois esta reforma é limitadora ao incluir somente as despesas primarias.

O resultado apresentado pela estimacdo do modelo economeétrico € o principal resultado
do trabalho, no qual os gastos primarios influenciam positivamente o crescimento econémico,
isto €, devido a estagnacdo do crescimento real do gasto primario durante vinte anos, o
crescimento econémico podera ser influenciado negativamente por esta reforma fiscal, uma vez
que eles se relacionam positivamente. A populacdo brasileira, principalmente a idosa, ird
aumentar durante este periodo, consequentemente a demanda por aumento dos gastos primarios
ird acontecer, mas devido ao novo regime fiscal os gastos ndo poderdo aumentar. Isto abrira
espaco para o mercado financeiro atuar, preenchendo as falhas de mercado que aparecerao nas

areas da saude, educacdo, segurancga publicas e outras.

O principal motivo desse trabalho foi contribuir para o debate a respeito da
implementacdo da Emenda Constitucional 95 e seu impacto sobre o crescimento econémico
brasileiro. Auxiliar a discusséo sobre a reforma fiscal, que é necesséria, para o Brasil diminuir

o déficit nominal.

Além do impacto econémico que a EC 95 podera causar no longo prazo, ha também os
impactos sociais previstos, mas ndo estimados por este trabalho, que serdo propiciados. Desse
modo, este presente trabalho fornece subsidios e indagac6es para um futuro trabalho nesta area,

estimar quais serdo 0s impactos sociais no longo prazo provenientes da reforma fiscal.
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