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0 desafio inadiavel da contencao do crescimento do gasto publico

0 desempenho acumulado em 2015 até novembro indica que o setor publico consolidado (governo central, estados, municipios e empresas estatais)
apresentou déficit primario de 0,7% do PIB, o que representa uma ampliagao importante em relagéo ao déficit de 0,4% observado em igual perfodo de 2014. Essa
deterioragdo do desempenho fiscal se deu a despeito de uma melhora expressiva do resultado dos governos regionais, que acumularam superavit priméario de 0,4%
do PIB nos onze primeiros meses do ano, ante resultado de 0,1% em igual periodo um ano antes. Isto posto, a piora observada neste ano se concentra no governo
central, cujo déficit se ampliou de 0,4% para 1% do PIB no mesmo tipo de comparacao.

Destaque-se que essa deterioragao apreciavel do resultado primrio do governo central se deu a despeito de uma redugéo de 3,4% da despesa em termos
reais no acumulado de 2015 em relacéo a igual periodo do ano passado. Isso contrasta fortemente com o crescimento médio de 6,4% a.a. que tem se observado
desde o inicio da série, em 1997. Caso o ritmo de queda visto até novembro tenha se mantido no tltimo més do ano, teremos em 2015 a maior queda do gasto
publico federal desde ainicio da série, superando as redugdes vistas em 1999 (-0,3%), 2003 (-3,2%) e 2011 (-3,0%).

Mantendo o padrao observado nos outros anos de contencdo do crescimento do gasto nas Ultimas décadas, o ajuste de 2015 se concentrou nos
investimentos, que acumulam no ano um recuo de nada menos que 38,1%. Esse padrdo, bastante perverso sob a dtica do impacto da politica fiscal sobre o
crescimento de longo prazo, é facilmente explicavel: dada a rigidez produzida por diversos mecanismos institucionais no gasto publico corrente, grande parte do
poder discricionario do Poder Executivo sobre o gasto esta concentrado nessa rubrica. Em adicao aos investimentos, a dindmica do gasto em 2015 reflete os
efeitos da significativa aceleracdo inflacionaria que, ao menos temporariamente, reduz em termos reais gastos que apresentam rigidez nominal. Observe-se, por
exemplo, que os gastos com funcionalismo apresentam crescimento real de apenas 0,6% no acumulado do ano, ante uma média anual de 4,1% desde 1997. Além
disto, 0s gastos com beneficios previdenciarios apresentam crescimento real de apenas 1,8% em 2015, que vem a ser a menor taxa de expanséo desde o inicio da
série histarica. Isto é reflexo direto da corrosao inflaciondria do saldrio minimo. A despeito do reajuste nominal de 8,8% aplicado em janeiro do ano passado, o valor
médio real do saldrio minimo deve ter sofrido queda de 0,5% emrelagdo a 2014. Essa é a primeira queda nesse tipo de comparacao desde o Plano Real, em 1994.

Dada a queda do gasto, a piora do desempenho do governo central no ano passado s6 pode ser explicada pelo recuo da arrecadagao. Ha, de fato, uma
retracdo real de 6,8% da receita liquida total em comparagéao a 2014. Esse é, de longe, o pior desempenho da série histérica. Como ja tratamos em outras
oportunidades, a caracteristica da politica fiscal nas Ultimas décadas foi um crescimento continuo da carga tributaria, que permitiu a geragéo de superdvits
primérios relativamente robustos a partir do final dos anos 90 até 2012, em que pese uma persistente tendéncia de expanséo do gasto publico em velocidade muito
superiorado PIB.

Observe-se que esse forte recuo das receitas nao decorre de redugoes de impostos. Pelo contrério, tivemos ao longo do ano elevagdes nas aliquotas de
impostos importantes, como IPI (sobre bens duréveis), Cide (sobre combustiveis) e IOF (sobre operacdes de crédito). Isto posto, é evidente que a queda da
arrecadacao € fruto da brutal recessao que ora enfrentamos. O fato de as receitas cairem a uma velocidade bastante superior a queda do PIB € algo ainda nao
inteiramente compreendido, mas parece haver pelo menos dois fatores importantes para explicar esse fendmeno. Em primeiro lugar, a absorgao doméstica tem
caido em velocidade muito superior ao PIB, refletindo a impartante melhora dos saldos em transagdes correntes a despeito da deterioragao nos termos de troca.
Ao que tudo indica, a arrecadagao tende a seguir mais de perto a trajetdria da absorgéo doméstica. Em segundo lugar, os dados de emprego sugerem que a
economia formal tem caido em velocidade também bastante superior a do PIB, e isso obviamente tende a produzir um desempenho pior da arrecadagao.

Olhando-se a frente, nossa impressao é que as dificuldades no campo fiscal persistirao em 2016. Do lado da arrecadacao, ndo hé ainda qualquer sinal de
que um ponto de inflexdo esteja no horizonte. Nossa expectativa é de que a recessao deva prosseguir pelos proximos trimestres, em um contexto em que a elevada
incerteza econdmica e politica atua como um forte inibidor do investimento. Nesse sentido, 0 que se pode vislumbrar neste ano é uma continuidade da tendéncia
extremamente adversa da arrecadacgao.

Do lado do gasto, ha trés focos principais de preocupagéo. Em primeiro lugar, o padrao histdrico sugere que quedas do investimento costumam ser
seguidas por recuperacdes no ano seguinte. Foi assim em 2000, 2004 e 2012, na sequéncia dos episddios anteriores de contencao do investimento. Desta forma,
vemos como bastante provével que os investimentos contribuam para produzir alguma aceleragao do gasto em 2016. Adicionalmente, havera os efeitos do
reajuste de 11,7% do saldrio minimo anunciado em fins de dezembro, em comparagao a uma alta de 8,8% 12 meses antes. Isto produzird aceleragdo em parte
relevante dos gastos das diversas esferas de governo, com destaque para os beneficios do INSS. Ha, por fim, a questdo da inflagdo. As projecdes de consenso
indicam que a inflagao recuaria de 10,8% em 2015 para 7,1% neste ano. Isto, caso se confirme, tende a produzir alguma aceleragéo do crescimento do gasto em
termos reais, revertendo parcialmente o fenomeno visto em 2015.
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0 que resulta de tudo isto é que o crescimento do gasto publico real deve apresentar alguma recuperacao em 2016, apés a queda de intensidade inédita
vista em 2015. Como a arrecadacao deve seguir em declinio, ha uma tendéncia de ampliagdo importante dos déficits primdrios, salvo pela adogdo de novas
medidas nolado da arrecadagéo ou do gasto.

Em termos mais amplos, 0 ano de 2015 ficara marcado para o Brasil como 0 ano em que tornou-se urgente um debate hé tanto tempo postergado no
ambito da politica fiscal. A questao fundamental, que se evidencia nos desenvolvimentos recentes, é que ndo ha equilibrio fiscal que possa se assentar em um
crescimento continuo da carga tributéria. Esse padrao, presente nas dltimas décadas, contribuiu para reduzir o potencial de crescimento da economia, mais ainda
porque se fez acompanhar de uma composicao ruim do gasto pUblico. Em particular, a despeito de termos evoluido para niveis altissimos de carga tributéria, o
Estado brasileiro seque exibindo uma baixissima capacidade de investir em infraestrutura, o que acentua a fragilidade do crescimento potencial da economia.

A superacao da grave crise fiscal que ora enfrentamos provavelmente exigird uma nova rodada de elevagdo de carga tributéria. Partindo de déficits
primarios que podem superar 2% do PIB em 2016, precisaremos fazer um ajuste de pelo menos 5% do PIB nos préximos anos para que se restaurem os superavits
requeridos para estabilizar a divida pablica como proporgéo do PIB. E quase inevitavel que uma parte desse esforco se dé através de novas elevagdes de carga
tributéria. Acreditamos ser imprescindivel, porém, que essas elevagdes de impostos sejam acompanhadas de reformas institucionais que alterem a trajetdria de
crescimento do gasto publico no longo prazo. Sem isto, nao haveria equilibrio fiscal sustentavel, e a elevada incerteza macroeconémica impediria a superacao da
recessao, o que poderia anular os efeitos da elevagao de impostos, como foio caso em 2015.

Resolver uma crise fiscal através de reformas que alterem substancialmente a trajetdria do gasto plblico é uma tarefa gigantesca, algo que o Brasil ainda
nao foi capaz de fazer desde a redemaocratizagdo, hd mais de 30 anos. Esse é o desafio econdmico e politico fundamental que o Brasil precisara enfrentar nos
préximos anos se quiser preservar a estabilidade econdmica a duras penas conquistada a partir de 1994. Infelizmente, as evidéncias sao de que nao estao dadas as
condicdes politicas para avangar nessa agenda em 2016. O que resulta disto é a perspectiva de aprofundamento de uma recesséo de proporgdes histéricas, ao
mesmo tempo em que crescem os riscos inflaciondrios neste e nos préximos anos.
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