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Resumo

Este trabalho reconstitui o comportamento do investimento publico federal e da
Petrobras entre 2003 e 2015, discute hipdteses sobre a forte retracdo observada no
biénio 2014-2015, e analisa restricdes e possibilidades relacionadas a sua eventual
reativacao.

A metodologia de construgdo das séries, que ajusta os dados disponibilizados ao publico
pelo Resultado do Tesouro Nacional e pelo Relatdrio Bimestral de Execu¢do do
Orcamento de Investimento das Empresas Estatais, indica quatro fases distintas da
varidvel composta para o periodo: compressao de 2003 a 2005; aceleracao entre 2006
e 2010; estagnacdo relativa de 2011 a 2013; e regressdao em 2014 e 2015.

Partindo-se de uma perspectiva tedrica que privilegia os nexos diretos entre politica
fiscal e demanda agregada, observa-se que mudangas econdmicas, politicas e
institucionais na década passada favoreceram a recuperagdo e uma maior autonomia
do investimento federal e da Petrobras em relagdo ao ciclo, o que potencializou efeitos
multiplicadores e aceleradores sobre a economia e sobre o conjunto da formacdo bruta
de capital fixo. Em contraste, o periodo 2011 a 2015 caracterizou-se por decisdes de
politica que estancaram a expansdao do investimento federal e da Petrobras e,
especialmente no biénio 2014-2015, por deterioracdo do cenario econémico e politico,
fatores esses que levaram a perda de autonomia da varidvel e ao seu comportamento
proé-ciclico recente.

A analise do investimento publico e estatal centrada na demanda agregada também é
integrada a aspectos da inser¢cdao externa brasileira, da divida publica e da execugao
orcamentaria federal. Conclui-se, em linha com o reivindicado pela teoria das finangas
funcionais, que eventual retomada do investimento federal e da Petrobras nao esbarra
em suposto esgotamento do espaco fiscal a pratica de politicas anticiclicas, ao contrario,
a reativacdo hoje do investimento federal e da Petrobras se depara com restricGes
politicas, institucionais e ideoldgicas, cuja superacdo depende de escolhas politicas e de
alteracOes estratégicas e operacionais do regime fiscal.

Palavras-Chave: investimento publico/estatal. Principios do multiplicador e acelerador.
Restri¢cdes institucionais a politica fiscal.
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1 Introducao

A piora atual dos indicadores fiscais no Brasil na esteira da recessdo, queda real de
receitas e rigidez de despesas, tem levado a ampla maioria dos analistas a enfatizar os
nexos entre politica fiscal, credibilidade e expectativas do setor privado. Por essa oOtica,
déficits fiscais recorrentes incompativeis com a estabilidade da relacdo divida/PIB ao
longo do tempo incidem negativamente sobre as expectativas dos agentes que, ao
anteciparem aumentos futuros de impostos e/ou da taxa de juros da divida publica,
contraem despesas em investimento ¢ consumo (BLANCHARD, DELL’ARICCIA &
MAURO, 2010). A hipotese do “ajuste fiscal expansionista” (GIAVAZZI & PAGANO,
1990) deriva deste arcabouco l6gico operando em sinal contrario: a responsabilidade com
as contas publicas resgata a credibilidade do governo, melhora expectativas e abre
caminho para o crescimento.

Menos atencdo, no entanto, tem sido dispensada a conexao direta entre politica fiscal e
nivel de atividade, isto é, ao fato de que o consumo do governo, o investimento publico,
o0s impostos e as transferéncias as familias impactam a demanda agregada da economia e
influenciam a renda disponivel dos agentes privados®. Pela ética da demanda:

PIB=C+1+G+(X-M) [1]

Onde, PIB é o produto interno bruto; C € o consumo das familias, funcéo, dentre outros
fatores, da renda disponivel apds impostos liquidos de transferéncias; | € a formacao bruta
de capital fixo, que inclui o investimento publico e estatal; G é o consumo do governo; X
é a exportacdo; e M é a importacao.

Este quase siléncio em relacdo as interconexdes diretas entre politica fiscal e PIB
contrasta com o passado recente marcado pelo ressurgimento da discussdo domeéstica e
internacional sobre multiplicadores fiscais, inspirada sobretudo nas questdes levantadas
pelo aumento do gasto social no Brasil dos anos 2000 (IPEA, 2011), pelo American
Recovery and Reinvestment Plan dos EUA em 2009 (BERNSTEIN & ROMER, 2009) e

pelas politicas fiscais anticiclicas adotadas nos paises em desenvolvimento em resposta a

3 SERRANO & SUMMA (2015) e a coletanea de artigos em BASTOS & BELLUZZO (2015) constituem
excecBes no debate atual ao ressaltarem estas inter-relagdes.
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crise financeira global de 2008/09 (BARBOSA FILHO & SOUZA, 2010; PEREIRA &
SIMOES, 2010; PIRES, 2014).

O objetivo deste texto € reconstituir o comportamento do investimento publico federal e
da Petrobras entre 2003 e 2015. A trajetoria desta variavel composta, em varios aspectos
relacionada ao comportamento do investimento agregado e do PIB, sugere quatro fases
distintas no periodo: compressdao de 2003 a 2005; aceleracdo entre 2006 e 2010;
estagnacao relativa de 2011 a 2013; e regressdo em 2014 e 2015.

Além desta introducdo, o trabalho conta com outras cinco se¢@es. No proximo item
procura-se evidenciar o recorte analitico privilegiado no tratamento do investimento
publico. Na sequéncia, a metodologia de construcéo das séries de investimento federal e
da Petrobras é detalhada. A quarta secdo as apresenta em termos nominais, reais e em %
do PIB, contrastando-as com a evolucdo do investimento agregado e com a propria
trajetoria da atividade econbémica. A quinta parte, com o uso de elementos de economia
politica, dedica-se a exploracdo de hipoteses sobre a forte retracdo do investimento
publico e da Petrobras no biénio 2014 e 2015. Por fim, nas consideraces finais, a analise
do investimento publico centrada na demanda agregada é integrada a aspectos da insercdo
externa brasileira, da divida publica e da execu¢do or¢camentaria federal. Conclui-se que
eventual retomada dos investimentos federais e da Petrobras esbarra em dificuldades
econdmicas, mas, principalmente em restri¢des politicas, institucionais e ideoldgicas cuja
superacdo depende de escolhas politicas e de alteraces estratégicas e operacionais do

regime fiscal.
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2 Investimento publico: notas analiticas sobre
autonomia do gasto e crowding in

O investimento, ao lado do consumo das familias, do consumo do governo e das
exportacGes liquidas, € parte integrante da demanda agregada da economia.
Conceitualmente a formacéo bruta de capital fixo (FBCF) se diferencia do consumo por
representar dispéndio que contribui para a reproducdo/ampliacdo da capacidade
produtiva. Assim, o investimento corresponde ao “valor total dos ativos fixos adquiridos
ou de producdo prdépria menos baixas em ativos fixos pelo produtor”, enquanto “os ativos
fixos sdo definidos como ativos produzidos que sdo utilizados repetidamente ou
continuamente em processos de produgdo por mais de um ano” (IBGE, 2015: p. 2)*.

Destaca-se na conceituacdo o duplo carater do investimento: pelo lado da demanda,
componente do dispéndio agregado e, pelo lado da oferta, fonte de ampliagédo da
capacidade e incorporacdo de progresso técnico na estrutura produtiva. Esta Gltima
caracteristica o torna decisivo na sustentacdo e aceleracdo da tendéncia de crescimento

econdmico.

Pela 6tica da demanda, considerando-se que a decisdo de investir reflete expectativas dos
empresarios em relacéo a lucratividade futura dos ativos fixos, decisfes estratégicas dos
governos, planos de longo prazo nas areas de infraestrutura etc., € possivel teoricamente
postular relativa autonomia do investimento em relacdo a renda corrente (KEYNES,
1936). O grau de autonomia do investimento privado, por exemplo, se relaciona
diretamente ao nivel de desenvolvimento do mercado financeiro, que deve ser capaz de
antecipar em prazos adequados os normalmente vultosos recursos necessarios a expansao
dos ativos fixos. No caso do investimento publico, a autonomia se relaciona a capacidade
do governo e de suas empresas em endividar-se, a forma como a contabilidade publica
trata o setor produtivo estatal, ao tratamento dado a este tipo de gasto (uma despesa
primaria) pelas regras fiscais em vigor, e a aspectos politicos como a legitimidade das

intervengdes estatais no dominio econémico. O ponto a frisar, em termos de dindmica

4 De acordo com a ultima atualizacdo internacional do Sistema de Contas Nacionais (SNA, 2008), os
seguintes grupos de ativos fixos comp&em a formacdao bruta de capital fixo: residéncias; outras edificacdes
e estruturas; maquinas e equipamentos; equipamentos bélicos; recursos bioldgicos cultivados; e produtos
de propriedade intelectual.
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econdmica, € que é o componente autbnomo do gasto em relacdo a renda corrente que se
encontra na raiz do principio do multiplicador®.

Para entende-lo, considerem-se as repercussdes de uma variacdo positiva autbnoma do
investimento sobre a producao e a renda do setor de bens de capital. O efeito multiplicador
decorre do fato de que este aumento da producéo e da renda do setor, igual ao do dispéndio
inicial com investimento, estimula um gasto adicional em consumo que aumentara a
producdo e renda do setor produtor de bens de consumo, e assim sucessivamente. Como
uma parte do aumento da renda das familias é poupada e outra parte é gasta em bens
produzidos fora da economia doméstica (importagdes), o efeito multiplicador do
investimento autdbnomo é decrescente e finito no tempo. A formula abaixo explicita o

efeito mais do que proporcional do gasto em investimento autbnomo sobre a renda:

AY = Al x —— [2]

1-c(1-t)+m

Onde, AY ¢ a variacéo final da renda, Al corresponde a variagdo inicial do investimento auténomo, ¢ é a
propensdo marginal a consumir, t a propor¢do do aumento da renda absorvida pelos impostos e m a

propensdo marginal a importar.

No Brasil interessa chamar a atencdo para as mudancas econémicas, politicas e
institucionais, especialmente da década passada, que favoreceram a recuperacao e uma
maior autonomia do investimento federal e da Petrobras em relacéo ao ciclo, pelo menos
até 20108. Sem ser exaustivo, cabe destacar: a melhoria do perfil do endividamento
publico brasileiro, especialmente o processo de substituicdo de divida externa por divida
interna passivel, por definicdo, de ser honrada em moeda nacional’; a retomada do
planejamento estratégico setorial de longo prazo em energia e transportes®; a publicacéo
da Estratégia Nacional de Defesa em 2008; a criacdo do Programa de Aceleracdo do

5 Observe-se que todo gasto autbnomo em relacdo a renda corrente, seja investimento ou consumo, possuli
efeito multiplicador. O exemplo a seguir trata especificamente do investimento, foco deste trabalho.

6 A retomada do investimento do setor publico na economia brasileira na década passada, com destaque
para o Grupo Petrobras, é o foco de ORAIR (2014).

7 Em dezembro de 2002, 39,1% da divida liquida do setor pablico (DLSP) estava indexada ao cambio; em
agosto de 2006 a exposicdo da DLSP ao cambio foi zerada e, a partir de setembro daquele ano, o setor
publico brasileiro tornou-se credor liquido em moeda estrangeira (dados do Banco Central do Brasil —
BCB).

8 Constituem marcos nesse processo 0s sucessivos Planos Decenais de Energia e o Plano Nacional de
Logistica e Transportes.
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Crescimento (PAC) em 2007; a possibilidade de desconsiderar parte das despesas do PAC
na apuracdo do resultado priméario para fins de cumprimento da meta fiscal; a evolucao
favoravel do preco do petréleo no mercado internacional; o anincio da descoberta do pré-
sal em 2007; a retirada da Petrobras (e também Eletrobras) das estatisticas fiscais do setor
publico consolidado a partir de 2009, o que liberou seus investimentos das restricdes
impostas pela meta de primario; a operacdo de capitalizacdo da Petrobras em 2010, que

injetou recursos na empresa e ampliou o controle da Unido®.

Em contraste, o periodo 2011 a 2015, caracteriza-se por perda de autonomia do
investimento federal e estatal, o que culmina com o comportamento pro-ciclico da
varidvel observado principalmente no biénio 2014-2015. Esta perda recente de
autonomia, relacionada a aspectos econdémicos, mas principalmente decisérios e politicos,

sera objeto de investigacdo na secdo 5 deste trabalho e nas conclusoes.

Voltando as decisdes de gasto em investimento, além da relativa autonomia em relacéo a
renda, varios autores destacam a importancia dos niveis correntes de producéo e, por
conseguinte, do grau de utilizacdo da capacidade na sua determinacéo®. Trata-se do
carater induzido do gasto em investimento, conhecido como principio do acelerador. Este
principio ajuda a entender a maior intensidade das variacdes do investimento, seja na fase
alta do ciclo quando tende a crescer mais do que os outros componentes da demanda
agregada, seja na fase de retracdo quando pode cair com mais velocidade. Mas o carater
induzido do investimento também sugere complementaridade entre, de um lado,

investimento puablico e estatal e, de outro lado, investimento privado — crowding in.

A teoria do desenvolvimento, por sua vez, enfatiza, especificamente em relacdo ao
investimento puablico, seu papel na superacdo de entraves a industrializacdo e ao
crescimento sustentado de paises em desenvolvimento, como aqueles colocados pela
existéncia de indivisibilidades de escala e descontinuidades tecnologicas inibidoras do
investimento privado (REIS, 2008: cap. 2). Além disso, quando concentrados nos setores

de infraestrutura, os investimentos publicos e estatais produzem externalidades positivas.

9 O aporte de capital somou R$ 124,7 bilhdes, sendo RS$ 45,2 bilhdes liquidos da cessdo onerosa de barris
do pré-sal para a empresa.
10 O trabalho seminal a este respeito é o de HARROD (1939).
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Na economia brasileira, destaque-se o peso dos investimentos do Grupo Petrobras na
economia. Em 2010, por exemplo, somaram em valores correntes R$ 74,8 bilhdes, dos
quais R$ 63,5 bilhdes ou 1,6% do PIB investidos no proprio pais, o equivalente a 8,0%
de todo o investimento doméstico. Ao lado do investimento publico federal, como se vera
nas proximas se¢des, sua importancia deve ser pensada a luz de suas articulagdes com o

investimento privado.
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3 Os dados do investimento publico federal e da
Petrobras: metodologia

A despeito da importancia do investimento publico e estatal no Brasil, as mudangas
conceituais da contabilidade pablica ao longo do tempo, as diferencas entre, de um lado,
contabilidade publica e empresarial e, de outro, contas nacionais, as interrupgdes ou a
defasagem nas publicagdes das séries de dados e, por fim, as varias possibilidades de
agregacdo do setor publico terminam por dificultar a disseminacdo de um retrato
quantitativo claro e mais ou menos preciso do tema. E mesmo 0s avangos recentemente
observados na atualizagdo do Sistema de Contas Nacionais do IBGE (nova referéncia
2010)! e na construcdo pelo IPEA de séries de alta frequéncia para finangas publicas
brasileiras (DOS SANTOS et al.,, 2014) ndo foram suficientes para eliminar mal-

entendidos que costumam povoar as mais variadas discussoes.

Observe-se, por exemplo, as diferencas de valores entre duas séries de investimento
federal disponibilizadas pelo Ministério da Fazenda, num caso pela Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) e noutro pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE) — tabela 112, Sem
entrar nos pormenores das discrepancias dos critérios adotados pelas duas Secretarias,
sobressai a divergéncia de valores, sobretudo depois de 2010 quando chega em alguns

anos a mais de 25%.

TABELA 1: INVESTIMENTO DO GOVERNO FEDERAL - SERIES STN E SPE

RS milhes (valores correntes)

Origem da Informagdo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2213 2014
STN 21,889 28106 34,008 44741 52631 59449 63224 77,536

SPE 19159 26,116 32125 44641 41860 46826 47240  §7,163

11 O Sistema de Contas Nacionais do IBGE foi atualizado de acordo com as recomendagdes internacionais
de SNA (2008). Especificamente em relagdo a formagao bruta de capital fixo, o conceito foi ampliado para
incorporar gastos com produtos de propriedade intelectual antes tratados como consumo intermediario. Ver
nota 4 acima.

12 A série de investimento do Governo Federal do Tesouro Nacional pode ser obtida em
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/resultado-do-tesouro-nacional, arquivo “Resultado Fiscal do
Governo  Central — estrutura nova”. A série da SPE/MF estd disponivel em
https://www.spe.fazenda.gov.br/conjuntura-economica/politica-fiscal, arquivo “Investimentos e

Carga Tributaria”.
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Fontes: STN/MF e SPE/MF
Os dados de investimentos da Petrobras também divergem a depender da fonte de

informagdo usada, consideragdo ou ndo dos investimentos no exterior, moeda de
denominacdo dos investimentos etc. Tome-se como exemplo a diferenca entre as
informagdes periodicamente disponibilizadas pela SPE em seu sitio na internet e a série
apresentada pela mesma SPE em Nota Técnica produzida em 2015 - tabela 2:
novamente sem entrar na raiz das diferencas de critérios, chama a atencdo a magnitude

das divergéncias encontradas.

TABELA 2: INVESTIMENTO DA PETROBRAS - SERIES SPE/MF E NOTA TECNICA SPE

em % PIB
Origem da Informagdo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

SPE - base de dados fiscais| 0.8% 08% 08% 07% 09% 12% 18% 16% 14% 16% 17% 13%
SPE-Nota Técnica | 14% 11% 12% 14% 17% A7% 21% 20% 17% 18% 20% 16%

Fontes: STN/MF e SPE/MF
Em relacdo ao investimento publico federal, a opcdo metodoldgica aqui adotada € a

mesma empregada pela SPE e em trabalhos como 0 de BARBOSA FILHO (2015: p. 417),
a qual difere da empregada nas séries da STN. A principal diferenca em relacdo aos dados
divulgados pelo Tesouro Nacional repousa na desconsideracdo, no coémputo dos
investimentos totais do Governo Federal, dos gastos com subsidios financeiros
relacionados ao Programa Minha Casa Minha Vida. Enquanto a STN passou a computa-
los na década atual como investimentos, entende-se como mais adequada sua exclusao.
Se é certo que o Programa Minha Casa Minha Vida contribui para a ampliacdo do
investimento privado residencial, conceitualmente o dispéndio do governo no fundo
financeiro que subsidia a aquisicdo da casa propria constitui transferéncia de capital as

familias e ndo ampliacdo dos ativos fixos do governo (investimento pablico).

Quanto a fase da despesa publica considerada no computo do gasto em investimento,
considerou-se, como nos dados organizados pela SPE ou na prépria apuragéo do resultado

13 Os dados de investimento da Petrobras disponibilizados pela SPE/MF encontram-se em
https://www.spe.fazenda.gov.br/conjuntura-economica/politica-fiscal, arquivo “Investimentos e
Carga Tributaria”. A Nota Técnica SPE (2015), de 21 de outubro, intitula-se “Impactos da redugio dos
investimentos do setor de 6leo € gas no PIB” e também esté disponivel ao publico em seu sitio na internet.
14 As trés fases da despesa publica compreendem o empenho, onde se cria reserva de dotagdo orgamentaria
para cumprimento da obrigacdo; a liquidagdo, que consiste na verificacdo pela administracéo da entrega do
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primario do Governo Federal, o pagamento efetivo do governo ao fornecedor. Este
procedimento se justifica tanto por razfes praticas como conceituais. Em termos praticos,
as séries disponibilizadas pelo Ministério da Fazenda e mais usadas em financas publicas
adotam este critério, evitando a necessidade de consultas pormenorizadas aos sistemas de
execucao orcamentaria nem sempre de facil acesso ao conjunto dos pesquisadores e
interessados. Em termos conceituais, como o empenho significa promessa de producéo e
entrega no futuro a se confirmar, e como a execucdo orcamentaria do investimento no
Brasil costuma ser marcada pela liquidacdo forcada de despesas ao final do exercicio®®,
0 desembolso de numerario pelo governo tende a espelhar melhor a producao efetiva do

ativo fixo em quest&o®®.

Por fim, ainda no que tange ao investimento federal, cumpre esclarecer que todas as
modalidades de aplicac&o’ serdo consideradas na série, ou seja, as aplicagdes diretas da
Unido e também indiretas (transferéncias) associadas a execucdo de investimentos por

Estados e Municipios com recursos do Governo Federal.

Tendo em vista as considera¢es acima, na pratica o procedimento para a construgdo dos
dados de investimento federal se apoiou, entre 2002 e 2014, na ja mencionada série
disponibilizada pela SPE em seu sitio na internet e, em 2015, em funcao da defasagem de
atualizacdo pela SPE, em consulta indireta ao Sistema Integrado de Administracdo
Financeira do Governo Federal (SIAFI) por meio do sistema SIGA Brasil do Senado
Federal aberto ao publico®®,

bem ou servico pelo fornecedor; e 0 pagamento, que representa a entrega do numerario pela administracdo
ao credor extinguindo a obrigacéo.

15 VVer GOBETTI (2007). Trata-se da liquidagdo meramente contabil de uma despesa para a qual ndo houve
ainda reconhecimento do direito do credor. As razdes para este procedimento decorrem das especificidades
da inscricao das despesas de um exercicio contabil em restos a pagar para apropriacdo no exercicio seguinte.
16 Seguimos aqui a primeira alternativa discutida em DOS SANTOS et al. (2014:p. 324, grifos nossos):
“...as alternativas mais acessiveis para mensurar a despesa [com investimentos] que podem prover boas
aproximac0es sdo: o critério de pagamento efetivo, que inclui os desembolsos financeiros para quitagdo
dos compromissos do exercicio e dos restos a pagar processados ou restos a pagar ndo processados; €, ho
limite, a combinacdo dos pagamentos de restos a pagar ndo processados com as liquidag¢des do exercicio.”
17 Modalidade de aplicagdo consiste, em contabilidade publica, no terceiro nivel de classificacdo da despesa
orcamentaria e indica se 0s recursos sao aplicados pela prépria esfera de governo ou outros entes.

18 O SIAFI € o principal instrumento de registro, acompanhamento e controle da execugdo orcamentaria,
financeira e patrimonial do Governo Federal. O SIGA Brasil, mantido pelo Senado Federal, permite acesso
amplo e facilitado ao SIAFI e a outras bases de dados sobre planos e orgamentos publicos, por meio de
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Quanto ao investimento da Petrobras, a melhor fonte de informacéo consolidada consiste
nos Relatorios Bimestrais de Execucdo do Orgcamento de Investimento das Empresas
Estatais disponibilizados pelo Departamento de Coordenacdo e Governanga das
Empresas Estatais (DEST/MP)!. Observe-se, no entanto, que os dispéndios em
investimento constantes dos Relatorios incluem, na classificacdo por 6rgédo e unidade,
que discrimina o Grupo Petrobras, gastos realizados no pais e no exterior sem diferencia-
los. Ocorre que andlises centradas na evolucdo da formacdo bruta de capital fixo e da
producdo domésticas, como a desenvolvida neste trabalho, devem excluir o investimento
da empresa no exterior. Em outras palavras, o que impacta diretamente a demanda e oferta

agregada domeéstica é o investimento doméstico da Petrobras. Mas como obté-lo?

A solucdo para a questdo envolveu a construcdo indireta da informacdo: como 0s
Relatorios do DEST/MP apresentam dados agregados para o conjunto das empresas
estatais no pais e fora dele, e como os investimentos do Grupo Petrobras no exterior
representam praticamente a totalidade do investimento fora do pais das estatais federais
que compdem o Orgamento de Investimentos, subtraiu-se dos investimentos do Grupo
Petrobras (tabela 6 do Relatorio) o valor dos investimentos das estatais executado no
exterior (tabela 7 do Relat6rio). A série de investimentos domésticos da Petrobras assim
construida se aproximou dos valores periodicamente divulgados pela SPE/MF?° e obtidos
por ORAIR (2014: tabela 2).

ferramenta de consulta. A consulta ao SIGA Brasil considerou investimento publico toda a despesa paga
do Grupo de Natureza de Despesa 4, incluindo as previstas na Lei Orcamentaria de 2015 e os restos a pagar
pagos no exercicio.

19 Os Relatérios podem ser consultados em base anual no endereco eletrdnico
http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/dados-e-estatisticas/orcamento-
de-investimento.

20 A série da SPE/MF esta disponivel em https://www.spe.fazenda.gov.br/conjuntura-economica/politica-
fiscal, arquivo “Investimentos e Carga Tributaria”.
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4 As fases do investimento publico federal e do
investimento da Petrobras no periodo 2003-2015 e o
comportamento do PIB pela o6tica dos componentes da

demanda

Levando-se em conta metodologia de construgdo das séries explicitada na secéo anterior,
a tabela 3 apresenta a evolugdo do investimento federal e da Petrobras para o periodo
2002 a 2015. Os dados sdo apresentados em base anual, sendo os valores discriminados

em termos nominais, em termos reais corrigidos pelo IPCA do periodo, e em % do PIB.

TABELA 3: INVESTIMENTO DO GOVERNO FEDERAL E DA PETROBRAS
em RS milhdes, RS milhdes de 2015

003 2004 200 2006 2007 2008 2009 200 201 A2 13 2004

Govemo Federal (real)* | 26980 10518 16990 18265 26218 31515 40563 47834 62763 55259 58404 55633 63264
Petrobras (real) U339 2802 780 20723 3020 30595 56341 76242 89218 79019 93639 103493 82,033
GoemoFederal foPB) | 08%  03%  05% 0% 06% 07% 08% L0% 1% 10% 10% 0%  10%

Petiobras (% PB) 07% 08% 07% 0% 0M% 0% 12% 1% 16% 14 16% 1M% 13

Govemo Federal (nominl) | 12248 5219 9071 10306 15250 19150 26116 32125 4464l 41860 46826 47240 57183 389N
Petrobras (nominal) 11049 13914 14549 16772 18054 24011 36204 51204 63450 959859 75076 67881 7412 59181

e%PB

2015

38,950
59,181
0.7%
10%

* Valores corrigidos pelo IPCA acumulado de dezembro do ano de referéncia a dezembro de

2015.
Fontes: Investimento do Governo Federal: de 2002 a 2014, SPE/MF; para 2015, consulta ao

SIGA Brasil/Senado Federal, total das despesas pagas e restos a pagar pagos do grupo de
natureza de despesa 4; Investimento da Petrobras: DEST/MP, Relatérios Bimestrais de
Execucéo do Orcamento de Investimento das Empresas Estatais, exclui o investimento realizado
no exterior; IPCA e PIB: IBGE.

Com o auxilio dos graficos 1 a 4, construidos a partir das informacdes da tabela 3,
percebe-se forte correlagdo entre o desempenho do investimento federal e o investimento
da Petrobras. Tal fato justifica a importancia em financas publicas e politica fiscal de um
olhar mais abrangente sobre o setor publico que envolva a administracdo direta e o setor
produtivo estatal, e sugere, para além da coincidéncia, convergéncia estratégica das
decisbes de investimento tomadas pelo Governo Federal e pela Petrobras no periodo em

questéo.
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Grafico 1: Investimento do Governo Grafico 2: Investimento da Petrobras (RS bilhges

Federal (rs bihaes de 2015) de 2015)
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Fonte: tabela 3.
* Valores expressos no Gréfico 3 correspondem ao investimento total federal e da Petrobras.

A trajetdria dos investimentos no periodo como um todo aponta para quatro intervalos

bem marcados, discutidos na sequéncia.
i) 2003 a 2005: fase de compressao

Em linha com a orientacéo ortodoxa da politica econdmica do inicio do primeiro Governo
Lula que privilegiou o aumento do resultado primario e reformas microeconémicas que,
se supunha, favoreceriam o ambiente de negdcios, até 2005 o investimento federal e da
Petrobras permaneceu, em termos reais, abaixo do patamar experimentado ao fim do
Governo FHC. Em valores reais: R$ 48,0 bilhdes em 2005 contra R$ 51,3 bilhdes em
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2002; em percentual do PIB percebe-se melhor esta compressao dos investimentos: 1,2%
do PIB em 2005 contra 1,6% do PIB em 2002.

ii) 2006 a 2010: fase de retomada com aceleracéo

De meados da década passada até 2010 observa-se claramente a retomada e a aceleragdo
do crescimento dos investimentos federais e da Petrobras. O periodo coincide com a
inflexdo da politica econdémica no final do primeiro Governo Lula, que marcaria seu
segundo mandato ao lado das politicas anticiclicas de resposta a crise financeira global
de 2008-09. Trés tracos principais caracterizaram esta inflexao: a priorizacdo politica de
insercdo e promogdo social através de aumentos expressivos do salario minimo, elevagéo
das transferéncias as familias e extensdo de direitos sociais; a maior importancia atribuida
a coordenacdo e acdo direta do Estado, em articulagio com o capital privado, na
orientacdo do padrdo de crescimento; e o forte acimulo de reservas internacionais pelo
Banco Central que mudou a posicdo patrimonial do setor publico brasileiro em moeda
estrangeira, ou seja, 0 governo brasileiro passou de devedor a credor liquido em moeda
estrangeira, posicdo que sustenta até hoje?!. No que tange ao investimento federal e da
Petrobras, a mudanca redundou em valores reais de dispéndio em 2010 equivalentes ao
triplo do observado em 2005, R$ 152,0 bilhGes contra R$ 48,0 bilhGes, respectivamente;
como a economia no periodo cresceu a taxas mais elevadas, o crescimento dos
investimentos em % do PIB foi mais suave, mas ainda assim expressivo, de 1,2% em
2005 para 2,8% em 2010.

iii) 2011 a 2013: fase de estagnacéo relativa

Em 2011, no inicio do primeiro Governo Dilma, a politica econémica sofreu nova
mudanca, desta feita na direcdo do ajuste, tanto fiscal quanto crediticio-monetéario visando
a recomposicdo do resultado primario, que caira de patamar apos a crise de 2008, e 0
controle da inflagdo, que chegara ao teto da meta ao fim de 2010 na esteira da répida e
intensa recuperacédo da economia naquele ano?2. Ao longo de 2011, no entanto, a forte
apreciacdo do real em relacdo ao dolar e o aprofundamento da crise do euro ensejaram a

21 BARBOSA FILHO & SOUZA (2010) descrevem, de uma perspectiva policy maker, a inflexdo da
politica econémica no periodo.

22 para uma descricdo pormenorizada e critica desta mudanca na orientacdo da politica econdmica, ver
SERRANO & SUMMA (2012).
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percepcdo de necessidade de relaxamento da politica monetaria e de credito, o que ao lado
da contencdo dos precos administrados (especialmente gasolina e energia elétrica), de
novos estimulos fiscais, desta feita associados a amplas desoneracdes tributéarias?®, e da
maior énfase no papel das concessdes e parcerias publico-privadas na expansdo da
infraestrutura®* marcariam a politica econdmica de 2012 a meados de 2013. Neste
contexto, o investimento pablico e da Petrobras caiu em 2011 para em 2012 e 2013
manter-se proximo do patamar alcangado em 2010: crescimento real de 4,7% no
acumulado 2011-2013 e baixa de 0,3 p.p. do PIB no periodo (2,5% do PIB em 2013 contra
2,8% em 2010).

Iv) 2014 e 2015: fase de regresséo

O traco mais marcante do biénio 2014-2015 é o colapso dos investimentos do Grupo
Petrobras, em termos reais de R$ 103,5 bilhdes em 2013 para R$ 59,2 bilhdes em 2015,
uma queda de 43% que coincide com a baixa internacional dos pregos do petroleo e com
os desdobramentos politicos, a partir de meados de 2014, das investigacdes da Policia
Federal e do Ministério Publico Federal sobre lavagem de dinheiro e corrupgao associada
aempresa (operacao Lava Jato). A alta real do investimento federal em 2014 n&o foi capaz
de compensar no ano a queda do investimento da estatal. J4 em 2015, o0 comportamento
pré-ciclico do investimento federal, em decorréncia do forte ajuste fiscal implementado,
reforcou a baixa do investimento da Petrobras, o que ensejou dois anos seguidos de queda
do investimento federal somado ao da Petrobras, um fato inédito no periodo 2003-2015.
O ponto a destacar € que em 2015, em termos reais, o investimento federal e da Petrobras
voltou ao nivel de 2008, em torno de R$ 98 bilhdes, enquanto em % do PIB regrediu a
1,7% do PIB (contra 2,5% em 2013), nivel proximo ao de 2007, ano de inicio do PAC e

do andncio das primeiras descobertas no pré-sal.

**k*

23 Para as diferencas entre 0 expansionismo fiscal da segunda metade da década passada e a politica seguida
no periodo 2012 e 2013, ver GOBETTI & ORAIR (2015).

24 O lancamento do Programa de Investimentos em Logistica (PIL), em agosto de 2012, exemplifica a nova
postura em relacdo a grandes investimentos. Centrado em parcerias com o setor privado, o Programa previa
a expansdo de investimentos em rodovias, ferrovias, portos, aeroportos e trem de alta velocidade.
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Conhecida a trajetoria do investimento federal e da Petrobras no periodo, cumpre
compara-la com a do investimento agregado da economia e com o desempenho do PIB
no periodo.

Os graficos 5 a 8 a seguir mostram a participacdo do investimento federal e da Petrobras
no total da formacdo bruta de capital fixo (FBCF) da economia ao final de cada uma das
fases do ciclo de investimentos discutida acima. Nota-se que a evolugdo desta
participacao, de 7,3% em 2005 para o pico de 13,5% em 2010, relativa estabilidade até
2013 e queda em 2015, ilustra de outra forma a periodizacdo proposta para o ciclo:
compressdo dos investimentos federais e da Petrobras de 2003 a 2005, retomada com
aceleracao até 2010, na sequéncia estagnacao relativa até 2013, e, finalmente, regressédo
no biénio 2014 e 2015. Independentemente da fase do ciclo, o ponto a destacar € o0 peso
do investimento federal e da Petrobras na formacgéo bruta de capital da economia, em
torno de 10% para mais ou para menos ao longo do periodo.

Grafico 5: Participagédo do Investimento Grafico 6: Participagdo do Investimento Federal
Federal e da Petrobras na FBCF - 2005 (%) e da Petrobras na FBCF - 2010 (%)

Grafico 7: Participagdo do Investimento Federal Grifico 8: Participagdo do Investimento Federal
e da Petrobras na FECF - 2013 (%) e da Petrobras na FBCF - 2015 (%)

@

Fonte: tabela 3 (valores nominais dos investimentos federais e da Petrobras) e IBGE (Contas
Nacionais Trimestrais, valores correntes acumulados no ano para a FBCF).
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O peso dos investimentos federais e da Petrobras no total dos investimentos no pais por
si sO ajuda a explicar a elevada correlagdo positiva observada entre o crescimento real
destes investimentos e o crescimento do conjunto da FBCF — gréfico 9 abaixo®. Em
apenas dois dos treze anos observados, o crescimento da FBCF apresentou sinal contrario
ao do investimento federal e da Petrobras, 2009 e 2011. No primeiro caso, a divergéncia
se explica pela crise global de 2008 e 2009, que paralisou momentaneamente planos de
investimento privados enquanto o Governo Federal e a Petrobras atuaram
deliberadamente de forma anticiclica. No segundo caso, o descompasso decorre da
intensidade, desta vez préciclica, da atuacdao do governo e da empresa estatal: num cenério
de reacomodacdo do crescimento em patamares menores do que o observado em fins de
2009 e ao longo de 2010, o Governo Federal em 2011 reduziu o investimento publico e
estatal. De todo modo, a estagnacdo da formacdo bruta de capital fixo em 2012 sugere
resposta defasada do investimento privado a esta reducdo e a propria queda do

crescimento e das perspectivas da demanda agregada futura?®.

25 SPE (2015), restrita aos investimentos da Petrobras, apresenta 0 mesmo exercicio grafico.

26 SERRANO & SUMMA (2015: p. 29), ao destacarem o carater fortemente induzido do investimento
privado em maquinas e equipamentos e as defasagens temporais decorrentes dos desajustes no tempo entre
capacidade instalada e demanda agregada, pontuam a respeito da conjuntura do inicio da década: “O
investimento em maquinas e equipamentos, no entanto, ainda cresceu 5,4% em 2011, um resultado que,
guando tomado em conjunto com a grande redugdo do investimento das empresas estatais em 2011, mostra
um desempenho muito bom, provavelmente refletindo o fato de que o investimento privado induzido tende
a reagir as mudangas nas perspectivas de crescimento da economia com defasagem, tal como confirmado
pela taxa real negativa de crescimento (-5,9%) dos investimentos em maquinas e equipamentos em 2012.
O investimento das empresas estatais cresceu 12% naquele ano”.
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Grafico 9: Crescimento real dos investimentos (% anual)
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Fonte: tabela 3 acima (valores reais dos investimentos federais e da Petrobras) e IBGE (Contas
Nacionais Trimestrais, crescimento da FBCF acumulado em 4 trimestres contra os 4 trimestres
anteriores).

Esta complementaridade entre investimento publico, estatal e privado no periodo indica
a existéncia de crowding in no Brasil. Num nivel tedrico de discussdo, pode-se associa-
lo, como visto na secdo 2, a diversos fatores ligados ao investimento publico: efeito
acelerador sobre o investimento privado; superacdo de descontinuidades de escala e
tecnoldgicas que problematizam a construcgéo e expansdo da capacidade de oferta privada
em determinados setores; reducdo de custos para o0 conjunto da economia; uso do poder
de compra do governo e das estatais para incentivar setores produtivos internos que ndo

teriam como se desenvolver de outra forma etc.

No caso brasileiro concreto, a complementaridade entre investimento publico, estatal e
privado se viu reforgada, em parte do periodo em tela, pelo que ORAIR (2014) identificou
como a emergéncia de novos arranjos patrimoniais nos grandes investimentos de
infraestrutura, ou ainda por alguns ensaios de politicas de conteudo local e por decisbes

de politica econdmica.

Nos grandes investimentos de infraestrutura, tomem-se 0s seguintes exemplos: as
concessdes para a construcdo das grandes hidrelétricas da regido Norte com ampla
participacdo de subsidiarias da Eletrobras nas Sociedades de Proposito Especifico
responsaveis pelas obras; as licitacbes das areas para exploracdo de petréleo e gas nos
campos do pré-sal com a Petrobras como operadora Unica e com participa¢do minima de
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30% nos grupos de exploracio e producdo?’; e as concessdes no inicio desta década dos
aeroportos de Guarulhos, Viracopos e Brasilia com forte presenca da Infraero ou mesmo
de fundos de pensdo estatais na composicdo societaria. Arranjos como estes pareciam
apontar, de acordo com ORAIR (2014: p. 100-2), para:

“...um processo de reconfiguracdo das articulagGes entre o capital publico e
privado, com o primeiro ainda desempenhando papel proeminente. [...] Por um
lado, o governo procura alavancar os investimentos e viabilizar os grandes
projetos por meio de arranjos patrimoniais que contam com sdcios de natureza
diversa, desde empresas publicas e privadas com experiéncia operacional e
construtoras privadas, até investidores institucionais. Por outro lado, hd uma
preocupacao em assegurar uma participagdo expressiva das empresas estatais

nestas sociedades”.

Sobre as politicas de contetdo local, umas mais outras menos embrionarias, no setor de
petréleo e gas cabe mencdo ao Programa de Mobilizacdo da Industria Nacional de
Petréleo e Gas Natural — Prominp, criado em 2003. Desde a sétima rodada de licitacGes
da Agéncia Nacional do Petr6leo (ANP), o Programa implementa o Sistema de
Certificacdo de Contetdo Local (ResolucBes ANP n® 36, 37, 38 e 39 de 2007), que na
pratica impde as empresas concessionarias a aquisi¢do de parte dos bens e servicos de
fornecedores que possuam as devidas certificagdes de comprovacao da origem nacional
do produto (o percentual minimo de bens e servicos locais € definido no edital de
licitacdo). Outro exemplo diz respeito as compras diretas do Governo Federal que
passaram legalmente a responder as preocupacdes, apds a crise de 2008, com o reforco a
demanda interna e com o adensamento de cadeias produtivas. E o que se observa em 2010
e dai em diante com a introducdo de margens de preferéncia nas compras federais de
determinados produtos nacionais e de bens e servigos fornecidos por micro e pequenas
empresas — Lei n° 12.349/2010 e Decreto n° 7.546/2011. Em 2013, por exemplo, o total

27 Lei 12.351/2010. Em fevereiro de 2016 o Projeto de Lei (PL) n° 131/2015 foi aprovado no Senado
Federal. O PL retira do texto legal a referéncia a Petrobras como “operadora” do pré-sal e revoga a
participacdo obrigatoria da empresa na exploracdo dos campos de petréleo. No caso de aprovagdo na
Camara dos Deputados e sancao da Presidéncia da Republica, isso implicara perda de grau de comando da
empresa e do Governo Federal sobre os investimentos no setor.
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de compras federais homologadas com margens de preferéncias teria alcancado R$ 2,7
bilhdes, de acordo com ABDI (2014)%,

Por fim, ndo € possivel compreender a evolugdo no periodo do investimento agregado em
suas articulagdes com o investimento publico e estatal sem mencionar a trajetoria dos
empréstimos do BNDES, responsavel por parte expressiva do financiamento interno de
longo prazo da economia brasileira. O salto observado em fins da década passada nos
desembolsos do banco é indissociavel das decisfes de politica econdmica relacionadas a
ampliacdo das fontes de funding da instituicdo financeira, via empréstimos do Tesouro
Nacional, e ao barateamento das condi¢cdes de crédito, via reducdo da TJILP e
implementacao do Programa de Sustentacéo do Investimento (PSI). Se op¢Ges como estas
geraram 6nus fiscais ao longo do tempo associados (i) a diferenca entre o custo de
captacdo do Tesouro e a remuneracdo dos empréstimos pelo banco e (ii) a equalizagdo de
juros do PSI?°, por outro lado ajudaram a viabilizar a sustentagdo da taxa de investimento

da economia ao redor de 20% do PIB ap6s a crise global de 2008/09%.

28 Para uma andlise dos desafios colocados a gestdo e avaliacdo das margens de preferéncia nas compras
federais, ver RAUEN (2016).

29 A carteira de empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES subiu de R$ 9,9 bilhdes em dezembro de
2006 para R$ 236,7 bilhdes ao final de 2010 e para 514,5 bilhGes em dez. 2015, cerca de 8,7% do PIB
(BCB, estatisticas de divida liquida do setor pablico). Ja o PSI redundou em gastos primarios do Governo
Federal com equalizagdo/subsidios de R$ 31,7 bilhdes entre 2010 e 2015 (STN/MF, Resultado do Tesouro
Nacional).

30 PEREIRA E SIMOES (2010) estimam pioneiramente custos e beneficios, fiscais e econémicos,
associados a expansdo dos empréstimos do Tesouro ao BNDES em fins da década passada.
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Grafico 10: Desembolsos do BNDES (RS
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Para concluir a secdo, a discussdo da trajetéria do investimento federal e da Petrobras
entre 2003 e 2015 é integrada a evolucdo do PIB. De inicio, convém observar a
decomposicéo do crescimento do produto por componente da demanda em cada intervalo
definido para o ciclo de investimento federal e da Petrobras.

TABELA 4: CRESCIMENTO DO PIB (otica da demanda) E DOS INVESTIMENTOS FEDERAL E DA PETROBRAS

média anual por periodo (em %)

Média 20032005  Média 2006 2010  Média 20112013  Média 2014 2015

PIB 3.4% 4.5% 2.9% 1.9%
Consumo das Familias 26% 5.8% 3.9% -1.4%
Consumo do Governo 2.5% 3.3% 20% 0.1%
FBCF 2.0% 9.1% 44% 9.4%

Investimento Federal e da Pefrobras 2.2% 25.9% 1.5% -21.5%
Exportacéo 1.7% 25% 25% 25%
Importacéo 5.7% 15.3% 5.7% -19%

Fonte: IBGE, Contas Nacionais Trimestrais; e tabela 3.

A andlise das taxas de crescimento deve, em primeiro lugar, evidenciar o peso relativo de

cada componente da demanda no PIB. Sobressai, nesta perspectiva, a participacdo do
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consumo das familias, que ao longo do periodo correspondeu a cerca de 61% do PIB
(minimo de 59,7% e maximo de 63,4%)3%. Seu movimento no tempo relaciona-se a
evolucdo da renda real disponivel das familias, a disponibilidade de crédito ao
consumidor e as taxas reais de juros (SERRANO & SUMMA, 2015: p. 15). Todos estes
fatores apresentaram evolucdo bastante favoravel entre 2004 e 2010, especialmente na
segunda metade da década, o que coincide com o periodo de expansdo do investimento
federal e da Petrobras, configurando um boom de demanda interna na economia brasileira.
Decisivos nesse sentido foram 0s sucessivos aumentos reais do salario minimo desde
2005 acoplados aos aumentos das transferéncias do Governo Federal as familias
(aposentadorias e outros beneficios sociais), a expansdo do emprego publico federal
acompanhada de aumentos reais dos salarios dos servidores (que se convertem em
consumo privado) e a cria¢do do crédito consignado e outras reformas microeconémicas
que expandiram o acesso ao crédito. Ao final de 2010 e em 2011, com o aperto
monetario/crediticio daquele ano e niveis de endividamento das familias e de
comprometimento da renda com servigos da divida mais elevados, 0 consumo passou a

crescer a taxas menores culminando com o decréscimo na média do biénio 2014-15%.

Pelo lado da oferta, o ciclo descrito de expansdo e acomodacdo do consumo das familias
no Brasil engendrou forte dinamismo dos servigos, aumento das importagdes e boom
seguido por saturacdo na producdo de bens duraveis, este Gltimo aspecto ilustrado pela
evolucdo dos emplacamentos de automdveis no pais: 1.182 mil em 2002, 1.369 mil em
2005, 2.857 mil em 2010, 3.041 mil em 2013 e queda para 2.122 mil em 2015
(FENABRAVE).

O consumo dos trés niveis de governo em todo o periodo considerado, contrariando o
senso comum a respeito do inchaco da maquina publica, apresentou certa estabilidade em
termos de participacdo no PIB, variando pouco ao redor de 19% do PIB (minimo de

31 As informacdes sobre composicdo do PIB sdo as apresentadas pelo IBGE, Contas Nacionais Trimestrais,
disponiveis em http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/defaultcnt.shtm.

82 De acordo com a série disponibilizada pelo Banco Central com inicio em 2007, em dezembro daquele
ano o saldo da carteira de crédito das pessoas fisicas junto ao setor financeiro registrava um patamar de
15,9% do PIB, subindo para 20,0% ao final de 2010 e alcancando 25,5% do PIB em 2015. O
comprometimento da renda das pessoas fisicas com servi¢os da divida evoluiu da seguinte forma: 15,8%
em marco de 2005, 19,5% em dezembro de 2010 e 22,4% ao final de 2015. Ver BCB/Sistema Gerenciador
de Séries Temporais, séries n. 20624 e 19881.
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18,5% em 2005 e maximo de 20,2% em 2015). Isso decorreu de taxas de crescimento
préximas e, em geral, abaixo do PIB em todas as fases do ciclo, com excecdo da média
dos ultimos dois anos. Este comportamento suscita duas observagdes pontuais. A primeira
delas diz respeito ao reforco a fase expansiva do ciclo do PIB e do investimento federal e
da Petrobras: entre 2006 e 2010 o consumo do governo apresentou a maior taxa média de
crescimento das quatro fases analisadas, 3,3% a.a., e isto se deveu fundamentalmente,
como tratado anteriormente no ambito dos determinantes do consumo, ao aumento do
emprego pulblico e das remuneracdes dos servidores entre 2006 e 20103, A segunda
observacao € sobre a trajetoria mais ampla do gasto publico no periodo, que ndo €
apreendida pelo consumo relativamente estavel do governo, mas pelas oscilagdes do
investimento e pelo aumento no tempo das transferéncias federais as familias®*, que
saltaram 149% em termos reais de 2003 a 2015 impulsionando o consumo privado e
contribuindo, dado o caréater redistributivo do Regime Geral de Previdéncia Social e de
programas sociais como o Bolsa Familia, para a queda observada da desigualdade social

brasileira®.

A diferenca entre exportacdes e importacGes de bens e servigos representa, em termos
aproximados, a contribuicdo externa ao crescimento do PIB*®. Entre 2002 e 2015, a soma

33 No Governo Federal o gasto com pessoal e encargos sociais cresceu em média 7,5% a.a. neste intervalo;
em todos 0s outros periodos considerados, esta rubrica de despesa apresentou estabilidade em termos reais
contribuindo para a desaceleracdo do consumo do governo geral. No intervalo como um todo, as despesas
com saldrios e encargos de servidores federais reduziram sua participacdo no PIB, de 4,78% em 2002 para
3,98% em 2015 (STN, Resultado do Tesouro Nacional).

34 As transferéncias do Governo Federal as familias incluem o regime geral de previdéncia social, urbana
e rural, o beneficio de prestacdo continuada da Lei Orgénica da Assisténcia Social (LOAS), a renda mensal
vitalicia por invalidez, os gastos com seguro desemprego e abono salarial, e 0 programa bolsa familia. A
fonte de informacdes € STN, Resultado do Tesouro, corrigido pelo IPCA. Para uma reconstrucao da série
de transferéncias dos trés niveis de governo sob a ética das Contas Nacionais, ver DOS SANTOS &
RIBEIRO (2014).

35 Entre 2003 e 2014, o coeficiente de Gini calculado pelo IPEA a partir de dados de renda extraidos da
PNAD/IBGE recuou 12,1%, de 0,589 para 0,518. A taxa de pobreza neste periodo, medida a partir da renda
necessaria para a cobertura de duas vezes as necessidades caldricas minimas diérias recomendadas pela
FAO e OMS, caiu de 34,4% para 13,3% (IPEA).

36 A rigor, as importacGes de bens e servigos constituem varidvel de oferta, ou seja, correspondem a fracdo
das despesas de consumo das familias, consumo do governo, investimento e exportacdes atendida por
producdo no exterior. Assim, idealmente, a contribuicdo de cada componente da demanda ao crescimento
do PIB, varidvel de oferta que ndo inclui importacGes, € mais apropriadamente captada com o auxilio de
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das exportacbes e importacbes de bens e servicos em valor do PIB apresentou,
diferentemente do consumo do governo, volatilidade consideravel: 0 minimo de 22,1%
do PIB € do ano de 2009, marcado pelo mergulho do comércio internacional na sequéncia
da crise financeira global; 0 méximo de 29,7% é de 2004, caracteristico da fase de boom
da economia mundial observada entre 2003 e 2008. O fato notavel nas taxas de
crescimento das exportacdes e importacGes de bens e servicos ao longo do ciclo de
investimento federal e da Petrobras foi a intensidade de sua contribuicdo para o
crescimento do PIB no primeiro periodo, reflexo do aumento médio das exportacdes de
11,7% a.a.: é isto 0 que explica a expansdo media anual do PIB de 3,4% a.a. entre 2003 e
2005, a despeito da queda do investimento federal e da Petrobras e do crescimento do
consumo das familias e do governo em torno de 2,5%. No periodo seguinte, 2006 a 2010,
teve lugar rapida reversdo do quadro externo quando as importacGes passaram a crescer

em media 15,3% a.a. contra 2,5% das exportacoes.

Este contraste espelha em grande parte o ciclo internacional e as transformagfes na
economia mundial associadas a emergéncia da China como poténcia econdmica. Em
linhas resumidas, de 2003 a 2008 a economia mundial experimentou aceleracdo do
crescimento e do comércio empurrada por taxas anuais de crescimento chinesas
superiores a dois digitos, boom de precos de commaodities, alta do consumo e construcao
residencial nos EUA associada a “exuberancia irracional” dos mercados financeiros, e
maior dinamismo na Europa decorrente da abundéncia dos fluxos de capitais em direcao
aos paises menos desenvolvidos do continente na sequéncia da unificacdo monetaria. No
periodo seguinte ao choque financeiro global de fins de 2008 e 2009, o PIB e comércio
globais diminuiram sensivelmente o ritmo de aumento em meio a desaceleragdo chinesa,

a desalavancagem da economia americana e a crise na area do euro®’.

Mais recentemente, em razdo do ajuste fiscal em curso na economia brasileira, do
crescimento negativo da absor¢do domeéstica e da forte desvalorizagdo experimentada
pelo real, o setor externo voltou a contribuir positivamente para o crescimento do PIB,

matriz de insumo e produto onde é possivel calcular o contedido importado de cada componente da demanda
final. Para uma metodologia desenvolvida com estas caracteristicas, ver FEVEREIRO (2016).

87 Considerando os intervalos do ciclo internacional de 2003-2008 e 2009-2015, o crescimento global em
média anual caiu de 4,7% para 3,3%; a baixa do comércio internacional foi mais pronunciada, de 7,3% para
2,9%. Dados extraidos do FMI, World Economic Database, em 3/3/2016.
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com destaque para a compressao das importacdes a uma base média anual de -7,9% em
2014 e 2015.

A taxa de investimento (formacdao bruta de capital fixo / PIB) entre 2002 e 2015 também
variou consideravelmente, com um minimo de 16,6% do PIB em 2003 e um maximo de
20,9% do PIB em 2013. A correlacdo observada entre investimento federal e da Petrobras,
de um lado, e investimento agregado, de outro lado, ajuda a entender o fraco desempenho,
abaixo do PIB, da formacéo bruta de capital fixo entre 2003 e 2005, o dinamismo do
investimento agregado na fase alta do ciclo entre 2006 e 2010, e o mergulho do biénio
2014 e 2015. Ja o relativo descompasso do periodo 2011 a 2013, quando o investimento
agregado cresceu em média 4,4% a.a., taxa acima do PIB, contra 1,5% do investimento
publico e federal, taxa abaixo do PIB, deve ser qualificado: primeiro, porque na
comparagdo com o periodo anterior, tanto o investimento agregado como o federal e da
Petrobras desaceleraram; segundo, em razdo do ja comentado carater induzido do
investimento privado em maquinas e equipamentos, o que explica a alta do investimento
privado em 2011 em pleno ambiente de contragdo do investimento federal e da Petrobras
(ver nota 26 acima); e terceiro, a mudanca do mix de politica fiscal apos 2010, com énfase
em subsidios (com destaque para o Programa de Sustentacdo de Investimentos do BNDES
e para o Programa Minha Casa Minha Vida) e desoneracbes em detrimento do
investimento federal e da Petrobras, e as concessdes especialmente em infraestrutura
logistica parecem ter contribuido para a estabilizacdo da taxa de investimento agregado
pelo menos até 2013 e o inicio de 2014, sem evitar, contudo, a crise do biénio 2014-
2015%,

A observacdo do comportamento da série agregada de investimentos também revela que
o ciclo expansivo de crescimento do PIB no intervalo 2004 a 2010 n&o se apoiou apenas
na contribuicdo do setor externo (mais intensa até 2006) ou no bom desempenho do

38 Para uma descricdo pormenorizada da mudancga do mix da politica fiscal apds 2010, ver, dentre outros,
GOBETTI & ORAIR (2015). O Programa MCMV, criado em 2009, registra R$ 2,2 bilhdes em inversoes
financeiras federais a titulo de subsidio a aquisi¢cdo da casa propria até 2010; de 2011 a 2015 este valor salta
para R$ 83,4 bilhdes. O PSI, também criado em 2009 e operado pelo BNDES, ampliou a conta de
equalizacdo de juros da Unido: entre 2011 e 2015 esta conta no ambito do Programa alcangou R$ 32,5
bilhdes; antes disso ndo ha registro de pagamentos da Unido ao BNDES. Ver STN, Resultado do Tesouro
Nacional. Os dados mencionados foram corrigidos para valores de dezembro de 2015 pelo IPCA acumulado
no periodo.
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consumo: de 2006 a 2010, na média anual o crescimento da formacdo bruta de capital
fixo superou em larga medida o desempenho das exportacdes e em menor escala o
aumento do consumo, o0 que remete ao j& mencionado carater induzido do investimento
privado mas também ao formidavel desempenho do investimento federal e da Petrobras

com crescimento médio anual de 25,9%.

Finalizando a secdo, considere-se o exercicio hipotético a seguir assentado no principio
do multiplicador. Pressupde-se autonomia do gasto em investimento e economia
operando abaixo do pleno emprego dos fatores de producdo, o que implica que as
variacdes na demanda afetam fundamentalmente o nivel de producédo e ndo o de precos.
Também, por simplificacdo, considera-se que todos os efeitos sobre a renda de uma
variacdo autbnoma do gasto ocorrem (e se esgotam) instantaneamente. Em condigdes
como estas, suponha-se um multiplicador médio da ordem de 1,4 para o conjunto dos
investimentos federal e da Petrobras®. Em 2015 viu-se que a retracdo real do
investimento federal e da Petrobras chegou a R$ 47.166 milhdes (tabela 3). Com um
multiplicador de 1,4, a queda do produto associada diretamente a esta compressao seria
de R$ 66.033 milhdes, ou 1,12% do PIB de 2015. Como a retragéo total do PIB no ano
foi de 3,8%, o impacto estimado da retracdo do investimento federal e da Petrobras no
PIB de 2015 representaria 29% da queda do produto no ano — saliente-se que o efeito
multiplicador aqui abordado desconsidera as consequéncias da desaceleracdo do
investimento pablico sobre o investimento privado induzido. Por outro lado, imagine-se,
ao invés de queda do investimento federal e da Petrobras em 2015, o retorno ao patamar
real alcancado em 2013. Da tabela 3 depreende-se que, neste cenario contrafactual,
observar-se-ia uma varia¢do positiva do investimento em relacdo a 2014 no valor de R$
13.828 milhdes, o que acrescentaria (ao invés de subtrair como observado na prética) ao
PIB de 2015 R$ 19.359 milhdes. Nesta hipotese, tudo o0 mais constante, a retracdo do PIB

39 pPela férmula do multiplicador em economias abertas com governo, temos: m = m onde m é
o multiplicador, ¢ a propensdo marginal a consumir, m a propensdo marginal a importar e t a parcela dos
impostos na renda. Assumindo-se como hip6teses uma propensdo marginal a consumir de 75% e as
participagdes médias de importacdes e impostos no PIB brasileiro de 2015, respectivamente 14,3% e 33%,
o multiplicador do gasto autbnomo para o Brasil seria de 1,69. PIRES (2014), centrado no investimento das
administragBes publicas (sem estatais) dos trés entes federados, estima o multiplicador do investimento
publico no Brasil entre 1,4 e 1,7. No exercicio aqui proposto, relativo ao investimento do Governo Federal
e da Petrobras, com contetdo importado acima da média da economia, parte-se do piso das estimativas de
PIRES (2014).
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em 2015 seria suavizada de 3,8% para 2,4% (1,4% p.p. de diferenca explicada pela ndo
retracdo de R$ 66.033 mais a expansdo de R$ 19.359).
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5 Hipdteses sobre os determinantes do colapso do
investimento federal e da Petrobras em 2014 e 2015

Como visto, o biénio 2014-2015 caracteriza-se por quedas reais sequenciais da soma
investimento federal e investimento da Petrobras, um fato inédito no periodo 2003-2015.
De R$ 159 bilhdes em 2013, o valor caiu para R$ 145 bilhdes em 2014 e R$ 98 bilhGes
em 2015 (gréfico 3). Em % do PIB (grafico 4), o volume de gastos desceu de 2,5% em
2013 para 1,7% em 2015, nivel proximo ao de 2007, ano de anuncio do PAC e das
primeiras descobertas do pré-sal. Esta trajetoria, comandada pelo colapso dos
investimentos da Petrobras, em 2015 foi reforcada pela forte contragdo do investimento
federal.

A apresentacdo de hipOteses para a compreensdo do comportamento recente do
investimento pablico e estatal federal procura mesclar elementos de tendéncia e ciclicos
da economia domeéstica e internacional com aspectos selecionados da dimens&o politica
destas variaveis. Esta perspectiva se aproxima da encontrada em MEDEIROS (2007: P.
11):

“Ndo sendo uma despesa constitucional, nem uma transferéncia obrigatoria,
nem regulado por uma relacdo contratual, as despesas de investimento
[publico] variam segundo as prioridades macroecondmicas e a estrutura de
interesses dominantes na economia, assumindo, portanto, uma dimensdo

politica”.

No que tange aos elementos econémicos e de politica econdmica que condicionam o
investimento publico e estatal, cabe destacar: no ambito federal, a paulatina perda de
dinamismo da receita publica no contexto da desaceleracdo econémica, das amplas
desonerac0es tributarias do periodo 2011/2 a 2014, e da recessdo de 2015; a opc¢édo da
politica econdmica pela implementacdo de forte ajuste fiscal em 2015; a compressdo
deliberada dos precos domésticos dos derivados de petroleo no intervalo 2011 a 2014; e,
em 2014 e 2015, o colapso dos precos internacionais do petréleo.

O proximo grafico apresenta a evolucao do crescimento real da receita administrada pela
Receita Federal do Brasil (RFB), isto é, das receitas primarias totais (receitas totais menos
receitas financeiras) excluidas a arrecadacgéo liquida do Regime Geral de Previdéncia
Social e as receitas ndo administradas pela RFB tais como dividendos, concessdes,

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: CERQUEIRA, TD 027 - 2016. 30



receitas proprias dos drgdos etc*®. As receitas administradas pela RFB, que incluem o IPI,
IR, IOF, COFINS, PIS/PASEP, CSLL, CIDE, dentre outras, representam cerca de 60%
das receitas totais primarias estando mais claramente relacionadas ao ciclo econdémico e
ao mesmo tempo desvinculadas da principal rubrica de gasto primario do Governo
Federal, os beneficios do Regime Geral de Previdéncia Social. Entre 2003 e 2010,
periodos de compressdo (até 2005) e expansdo do investimento federal, a receita
administrada pela RFB apresentou crescimento médio real de 5,6% a.a.; por seu turno,
entre 2011 e 2015, periodo de relativa estagnacao (até 2014) e retracdo do investimento
federal, a receita administrada pela RFB passou por oscilagcbes maiores e, em media,
praticamente estagnou em termos reais com crescimento de apenas 0,5% a.a., com
destaque para a queda sequencial do biénio 2014-5, - 3,5% e - 6,5%. No cenério
orcamentario brasileiro de elevada participacio das despesas obrigatorias*', em média
77% das despesas primérias no periodo 2003 a 2015, ampla vinculacao de receitas, e de
regra fiscal focada no resultado primario do Governo Central, periodos como o atual de
retracdo de arrecadacdo terminam por redundar em pressdao sobre despesas

discricionarias, em particular sobre o investimento federal.

40 \er Resultado do Tesouro Nacional, nova série, tabela 1.1. Em

https://www.tesouro.fazenda.gov.br/resultado-do-tesouro-nacional.

41 As despesas obrigatérias constituem obrigacdes constitucionais e legais da Unido, bem como
despesas indicadas na Lei de Diretrizes Orcamentdrias, ndo passiveis de contingenciamento
para fins de cumprimento da meta de resultado de primério. Ver art. 9°, § 2°, Lei Complementar

n. 101/2000.
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Grafico 12: Receita Administrada pela Receita Federal do Brasil -
taxareal de crescimento anual (%)
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Fonte: STN, Resultado do Tesouro Nacional, nova série. Valores anuais corrigidos pelo IPCA
acumulado até dez. 2015.

Isso remete a discussdo em torno dos determinantes recentes da evolugdo da politica
econdmica, em particular da politica fiscal. Ao final de 2014 e inicio de 2015, o governo
recém reeleito apds a disputa mais concorrida desde a redemocratizacio do pais*?, anuncia
um conjunto de medidas de ajuste fiscal visando a recuperacdo da credibilidade, da
estabilidade e do crescimento. Esta opcao de politica econémica e a velocidade prevista
de implementacdo, com superavit primario inicialmente planejado de 1,2% do PIB em
2015 e 2,09% em 2016 contra um déficit observado em 2014 de 0,6% do PIB, surpreendeu
e despertou inimeras criticas de movimentos sociais e de economistas ndo ortodoxos.
Seja pela priorizacdo da agenda de politica econémica defendida pela oposi¢éo derrotada
nas eleicdes, seja pelas esperadas consequéncias sociais em termos de desemprego e
reducio de salérios reais, o0 ajuste apontaria para mais recessao e menos distribuicao*:.

Em meio a estas criticas, mas com amplo apoio da imprensa e de analistas financeiros**,

0 governo justificou a mudanga na politica econdmica com argumentos que dialogam

42 O resultado das eleicdes presidenciais no segundo turno de outubro de 2014 foi: Dilma Roussef
(PT), 51,64% dos votos validos, contra 48,36% para Aécio Neves (PSDB).

43 Ver, por exemplo, BIANCARELLI (2015a) e BASTOS & LARA (2015).

44 Ver, por exemplo, a repercussao da nomeacao de Joaquim Levy, economista egresso do
mercado financeiro, para o Ministério da Fazenda em novembro de 2014
(http://g1.globo.com/economia/noticia/2014/11/veja-repercussao-do-anuncio-da-nova-equipe-
economica.html).
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com a hipotese do “ajuste fiscal expansionista” e que remetem a percepgao de reducao do
raio de manobra da politica econémica. Argumentou-se que apos o esgotamento do
espaco fiscal decorrente da absorcdo pelo setor publico de choques externos (crise
mundial, precos em queda das commodities) e internos (problemas na oferta agricola,
seca), 0 reequilibrio das contas publicas (incluindo a recomposicdo dos pregos
administrados de combustiveis e energia elétrica em 2015) seria 0 caminho a trilhar para

recuperar a estabilidade, credibilidade e o crescimento:

“...as mudangas que o pais][...]precisa para os proximos quatro anos dependem
muito da estabilidade e da credibilidade da economia. Ndés precisamos

garantir a solidez dos nossos indicadores econdmicos.

A economia brasileira...vem sofrendo os efeitos de dois choques. No plano
externo, a economia mundial sofreu uma reducdo expressiva nas suas taxas de
crescimento...Além disso, ha uma queda nos precos das commodities]...JAlém

disso,..n6s temos uma apreciacao significativa do dolar.

No plano internol..,Jum chogue no preco dos alimentos, devido ao pior regime
de chuvas de que se tem registro histérico no Brasil. Essa seca também teve,
mais recentemente, impactos no preco da energia em todo o Brasil e na oferta
de agua em algumas regiGes especificas e de forma muito especifica na regido

Sudeste.

Diante destes eventos internos e externos, o governo federal cumpriu o seu
papel. N6s absorvemos a maior parte das mudangas, dessas mudangas no
cenario econémico e climatico em nossas contas fiscais para preservar o
emprego e a renda. Nos reduzimos nosso resultado primario para combater
os efeitos adversos desses choques sobre nossa economia e proteger nossa
populacdo. Agora, atingimos um limite para isso. Estamos diante da
necessidade de promover um reequilibrio fiscal para recuperar o
crescimento da economia o mais rapido possivel, criando condicbes para a
queda da inflagdo e da taxa de juros no médio prazo e garantindo, assim, a
continuidade da geragio de emprego e da renda”. (PRESIDENCIA DA

REPUBLICA:2015, grifos nossos)
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A discussdo em torno desta justificativa econdmica do ajuste serd retomada nas
consideracdes finais do texto, especialmente no que tange a reduc¢éo do raio de manobra
da politica econémica. Por ora, mencione-se que a despeito da referéncia indireta a um
limite/piso para a reducéo do superavit priméario dado pelo ano de 2014 (o discurso citado
é do inicio de 2015), a recessao de 2015 acompanhada por queda real das receitas ampliou

o déficit primario* sem impacto notavel sobre as condicdes de rolagem da divida
publica’®.

Grafico 13: Resultado Primario do Setor Publico
Consolidado (% PIB, acumulado em 12 meses)
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Fonte: BCB, séries temporais.

Numa perspectiva mais propriamente politica, pode-se ainda explorar a hipotese de que
o ajuste de 2015 visava reaproximar o governo reeleito de empresarios e dos “mercados”
depois do paulatino afastamento que marcou o periodo 2011/12 a 2014. Em que pesem
as desonerac0es fiscais, 0 aumento dos subsidios entre fins de 2011 e 2014, e a retomada

das concessdes em infraestrutura notadamente em logistica, a reducdo observada no

45 O déficit primario registrado chegou a — 1,88% do PIB, e mesmo desconsiderando-se o pagamento de
R$ 55,6 bilhdes (0,94% do PIB) de passivos da Unido referentes a exercicios anteriores junto ao Banco do
Brasil, BNDES e FGTS, o déficit de 2015 recalculado (- 0,94% do PIB) superou o de 2014 (- 0,57%). O
acerto do pagamento dos passivos mencionados foi realizado em dezembro de 2015, em linha com as
determinagdes do Acérdao TCU n. 825/2015 e ao amparo da aprovacao pelo Congresso Nacional de revisdo
da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), que reduziu oficialmente a meta de resultado primério do ano.

46 As condiges de rolagem da divida publica em 2015 serdo abordadas por meio de indicadores
selecionados (custo da divida, custo médio das emissdes ao publico, prazo médio e colchdo de liquidez) na
préxima se¢éo.
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crescimento do produto e na rentabilidade das empresas, assim como iniciativas de
politica econbmica contrarias a interesses imediatos do setor financeiro, com destaque
para a reducdo da taxa basica de juros entre o fim de 2011 e 2013 e diminuic&o de spreads
dos bancos publicos, teriam despertado forte resisténcia da elite empresarial e financeira
a sustentacdo das politicas contraciclicas (SINGER, 2015; e PINTO et alli 2016) — que
como visto, diferentemente de 2009 e 2010, ndo passaram diretamente pelo investimento
federal e da Petrobras. Nessa linha de raciocinio, a reorientacdo ortodoxa da politica
econdmica, mais do que uma aposta no ajuste recessivo como saida da crise, seria uma
ponte para a governabilidade que, entretanto, ndo se confirmou.

O ano de 2015 seria marcado por rapida corrosdo da sustentacdo politica do governo
associada a diversos fatores, conjunturais mas também herdados do passado, econémicos
e ndo econdmicos, dentre eles: intensificacdo da recessao; aumento do desemprego aberto
de 5,0% ao final de 2014 para 8,1% em dezembro de 2015 (IBGE-PME); inflacdo na casa
dos dois digitos em 2015, 10,65% medida pelo IBGE-IPCA?*'; retracdo do rendimento
médio real dos trabalhadores e da massa salarial real, respectivamente 5,9% e 8,4% na
comparacao entre dez. 2015 e dez. 2014 (IBGE-PME); crescimento do nimero de votos
das oposi¢des, o que ampliou o poder de veto do Congresso a iniciativas do Executivo;
deterioracdo da mobilidade urbana nas grandes cidades, elevando a percep¢éo entre a
populacéo de piora da qualidade de vida*; ressurgimento no Brasil, como desdobramento
até certo ponto inesperado das grandes manifestacdes de rua de 2013 iniciadas em Sé&o
Paulo contra 0 aumento de passagens de énibus, de movimentos de massa a direita do

espectro politico unidos pelo combate a corrupgdo e com a presenca de grupos extremistas

47 A elevacao da inflagdo em 2015, que ndo deve se repetir em 2016, esteve relacionada a politica de
recomposicdo de tarifas, incluindo combustiveis e energia elétrica, base da forte alta dos precos
administrados (18,1%), e a0 comportamento da taxa de cdmbio, cujo aumento em 12 meses (cerca de 42%
em termos médios nominais) pressionou por realinhamento de precos domésticos em relagdo aos pregos
internacionais. Ver BCB (2016).

48 Pesquisa CNI/Ibope realizada em 142 municipios brasileiros indica que entre 2011 e 2014 a parcela de
entrevistados que levava mais de uma hora nos deslocamentos diarios para atividades rotineiras subiu de
26% para 31%. Nas cidades com mais de 100 mil habitantes, este percentual alcangou 39% em 2014.
Quanto a percepcao da populacdo brasileira sobre a qualidade do transporte publico, em 2011 39% dos
entrevistados avaliava o servico como 6timo ou bom, em 2014 este percentual caiu para 24%. Ver CNI
(2015).
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de contestagdo da propria democracia®®; viés midiatico, em particular dos grandes
veiculos de comunicagdo, contrario ao governo e ao Partido dos Trabalhadores (PT)%; e
operacdo Lava Jato de 2014, ainda em andamento em 2016, com foco em ilicitos ligados
a Petrobras com grande impacto negativo sobre o PT, mas também sobre o conjunto do
sistema politico brasileiro.

Assim, é dificil deixar de relacionar a piora dos indices de aprovagéo do governo, de 40%
de 6timo e bom para 9% entre o final de 2014 e dezembro seguinte (CNI-IBOPE), a
decisdo do presidente da Cémara dos Deputados, investigado por quebra de decoro
parlamentar, de aceitar o pedido de impeachment contra a Presidenta da Republica ao
término de 2015, precisamente no dia em que deputados do PT anunciaram que votariam
pela abertura de seu processo de cassagdo no Conselho de Etica. Na auséncia de relagdes
diretas entre a Presidenta e as dendncias de corrupcdo, o fundamento do processo de
impeachment concentrou-se em Decretos de abertura de créditos suplementares, cujos
valores seriam incompativeis com o cumprimento da meta fiscal de 2015, e em suposta
contratacdo ilegal de operacfes de crédito decorrente de atrasos no pagamento de
subvencdes do Plano Safra®!.

E evidente que a outra parcela do investimento do setor publico considerada neste
trabalho, o investimento da Petrobras, também responde as grandes opcdes de politica
econdmica e as condicBes de governabilidade. Em primeiro lugar, cabe destacar a
compressdo deliberada dos precos internos dos derivados de petréleo no periodo 2011-
2014. Com peso expressivo no IPCA (5,3% em janeiro de 2012), defasagens nos reajustes

49 Para uma analise das raizes dos recentes protestos a direita no Brasil, perfil dos participantes e papel das
redes sociais, ver TATAGIBA, TRINDADE & TEIXEIRA (2015).

50 Levando-se em conta as matérias publicadas nas capas dos trés principais jornais do pais (Folha de Sao
Paulo, O Globo e Estado de Sdo Paulo), a média mensal de conteidos contrarios ao PT entre janeiro de
2015 e margo de 2016 foi de 40,4, um nUmero cerca de dez vezes superior ao de matérias contrarias ao
principal partido politico de oposicdo, o Partido da Social Democracia Brasileira (PSDB), 3,9 (UERJ,
Laboratorio de Estudos de Midia e Esfera Publica, http://www.manchetometro.com.br/). Para uma
discussdo do viés politico presente na grande imprensa brasileira, ver LIMA (2015).

51 A integra do pedido de dentncia por crime de responsabilidade contra a Presidenta da Republica aceito
pelo presidente da Camara pode ser obtida em htips://pt.scribd.com/doc/291983456/Pedido-de-
Impeachment-Helio-Bicudo-Reale-Junior (BICUDO, REALE JR. & PASCHOAL, 2015). A
manifestacdo de defesa da Presidéncia da Replblica encontra-se  disponivel em
http://s.conjur.com.br/dl/defesa-cardozo-dilma.pdf (AGU, 2016). Para uma critica econémica ao
fundamento do processo de impeachment, ver CARVALHO (2016).
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de combustiveis e derivados ajudam a controlar a inflagdo, mas afetam a capacidade de
investimento da Petrobras e do préprio Governo Federal.

Entre 2011 e 2014, tomando-se como exemplo a gasolina comum revendida nos postos
ao consumidor, os precos aumentaram 16,1% (ANP) contra uma inflacdo acumulada de
27,0% (IBGE-IPCA); além disso, de 2011 a setembro de 2014, o preco internacional em
R$ do barril brent de petroleo bruto subiu 60,2%. O preco da gasolina comum ao
consumidor compde-se do preco da gasolina nas refinarias da Petrobras (ou do produto
importado), mais o preco do alcool anidro misturado ao combustivel, mais impostos
(ICMS, PIS/COFINS e CIDE), mais margem de revenda®. No intervalo em tela, 2011 a
2014, a Petrobras e o Governo Federal amorteceram internamente a alta dos precos do
petroleo de duas formas: postergando os reajustes do preco da gasolina nas refinarias e
compensando parcial ou totalmente tais reajustes com reducdes das aliquotas da CIDE.
No primeiro caso, prejudicou-se a capacidade de investimento em processamento através
da presséo exercida sobre as margens de refino; no segundo, reduziu-se a disponibilidade
de recursos para investimento em infraestrutura de transportes uma vez que a CIDE
vincula-se ao investimento no setor. Ao final de 2014 e em 2015, a compressao dos pre¢cos
dos derivados deu lugar ao seu realinhamento, o que explica em parte a inflagdo de dois
digitos no ano (10,67% medida pelo IPCA).

Ainda no dmbito dos determinantes econémicos dos investimentos da Petrobras, saliente-
se a trajetoria dos precos internacionais do petréleo. Do inicio de setembro de 2014 a
dezembro de 2015, tomando-se como referéncia o preco do barril brent em doélares, a
queda chegou a 64%, de U$$ 101,2 para US$ 36,6. Um choque de precos desta magnitude
afetou negativamente o mercado mundial, incluindo os investimentos das empresas em
todo o globo. De acordo com as proje¢des da Agéncia Internacional de Energia, a queda
global de investimentos no setor de petrdleo teria chegado a 25% em 2015, com 2016
apontando nova reducdo (ALMEIDA & LOSEKANN, 2016). Em relacdo a Petrobras, 0
declinio do preco do barril somado as perdas cambiais de 2015 com a desvalorizagdo do
real levaram a deterioracdo do valor de ativos e ampliacdo do custo de endividamento,
redundando em prejuizo de R$ 34.836 milhdes no ano (PETROBRAS, 2016).

52 ANP (2014).
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Grafico 15: Preco do Petréleo Bruto Brent (US$)

Gréfico 14: Gasolina Comum - preo médio semanal de
revenda (RS/litro) 16000
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Fonte: ANP, Sistema de Levantamento de Precos Fonte: Energy Information Administration

Em suma, as quedas sucessivas de investimentos domésticos da Petrobras em 2014 e
2015, no acumulado 32,7% nominais e 42,8% em termos reais, associam-se a defasagens
nos reajustes dos precos internos dos derivados de petrdleo entre 2011 e 2014 e ao choque
negativo de precos internacionais do barril no periodo recente.

Neste ponto, vale a pena retomar por outro angulo as consideracfes de ORAIR
(2014:102) sobre o periodo de expansdo do investimento publico e estatal, grosso modo
2006 a 2010 na periodizagdo proposta neste trabalho, quando estava “...em curso um
processo de reconfiguracdo das articulagBes entre o capital publico e privado, com o
primeiro ainda desempenhando papel proeminente”. Cinco anos depois ¢ possivel
assinalar fissuras relevantes nos arranjos virtuosos entre Estado e mercado esbocados ha
pouco tempo atras.

Reordenando os aspectos econdmicos e de politica econdmica apresentados ao longo
deste trabalho, sugere-se que estas fissuras remontam a queda do investimento publico
federal e da Petrobras em 2011, ao menor dinamismo da economia internacional, a
acomodacdo para baixo do crescimento do consumo das familias com maior nivel de
endividamento (o que gera menor expansdo do mercado interno), a reducédo das taxas de
crescimento com piora da rentabilidade das empresas e dos indicadores fiscais, a 0posi¢do
do setor financeiro e de parte do setor produtivo a queda da taxa de juros e dos spreads
bancarios no periodo 2012-2013, ao colapso dos pre¢os internacionais do petréleo desde
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setembro de 2014 e ao ajuste fiscal e a recessdo no ano de 2015, a maior registrada (-
3,85%) desde 1990 (- 4,35%). Esse quadro somou-se e impulsionou a crise politica e de
governabilidade que, em um movimento de matua determinacdo, voltou a impactar direta

e indiretamente o investimento federal e da Petrobras.

Quanto aos impactos diretos da instabilidade politica, sobressaem os da operagdo Lava
Jato. Primeiro sobre a Petrobras, que em 2014 explicitou no balango baixas referentes a
gastos adicionais capitalizados indevidamente associados as investigacfes no valor de R$
6,2 bilhdes®®. E depois sobre as empreiteiras envolvidas nos crimes identificados, com
prisbes de empresarios, aplicacdo de multas e demissdes de funcionérios, o que gera
dificuldades em obras do Governo Federal além de amplificar o risco sistémico associado
a possibilidade de quebra de grandes empresas com passivos expressivos no sistema
bancario doméstico®.

Quanto aos impactos indiretos, a crise politica e de governabilidade reduz, aos olhos de
parcela da sociedade e do setor privado, a legitimidade das intervencdes do Estado no
dominio econémico, 0 que se expressa em maior resisténcia a aumentos ou criacao de
impostos, mas também no impulso as criticas ao gasto supostamente perdulario e
ineficiente, incluindo o investimento pablico. Um exemplo recente da radicalizacdo da
critica ao Estado e da deterioracdo das condi¢cdes de governabilidade pode ser buscado na
metamorfose da campanha “néo vou pagar o pato” da Federagdo das IndUstrias do Estado
de S&o Paulo (FIESP). Criada em setembro de 2015 contra aumentos de impostos, em
marc¢o de 2016 a campanha ganhou novo slogan, “chega de pagar o pato”, uma referéncia
direta ao apoio da entidade ao afastamento da Presidenta da Republica.

53 Estes R$ 6,2 bilhdes de prejuizos com corrupgéo explicitados no balango da empresa se referem ao
percentual de 3% aplicado sobre o valor dos contratos assinados entre 2004 e 2012 com o cartel de
empreiteiras citado na operacdo Lava Jato somado aos valores especificos encontrados nos depoimentos
relativos a empresas fora do cartel. Ver PETROBRAS (2015).

54 As cerca de vinte e nove empreiteiras envolvidas na operagcdo Lava Jato participam dos principais
projetos de infraestrutura no Brasil. Eventuais faléncias podem colocar em risco ndo apenas 0s projetos,
mas também bancos publicos e privados responsaveis pela concessdo de empréstimos e garantias as
empresas. Ver O ESTADO DE SAO PAULO (2016).
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6 Consideragoes Finais: restricoes e possibilidades de
reativacdo do investimento publico federal e da
Petrobras

A perspectiva tedrica privilegiada neste trabalho enfatizou, diferentemente das anéalises
macroecondmicas centradas na credibilidade, os nexos diretos entre politica fiscal,
demanda agregada e crescimento do produto. Com foco no investimento do setor pablico,
reconstitui-se a trajetoria do investimento do Governo Federal e da Petrobras no periodo
2003 a 2015 para depois relaciona-la ao comportamento do investimento agregado e do
PIB. Seja pelos efeitos multiplicadores do gasto autbnomo sobre a renda, seja em razao
do principio do acelerador, seja através do provimento de externalidades para a economia
ou estimulo ao desenvolvimento produtivo por meio da combinacéo com politicas ativas
de crédito, conteudo local e de aprendizado tecnolégico, o comportamento do
investimento federal e da Petrobras nas quatro fases identificadas — compressao entre
2003 e 2005, retomada com aceleragédo de 2006 a 2010, estagnacao relativa entre 2011 e
2013, e regressdo em 2014 e 2015 — ajuda a explicar o elevado dinamismo da economia
brasileira na segunda metade da década anterior, a diminuicdo das taxas de crescimento
a partir de 2011 e a recessdo atual. Um exercicio simplificado, levando em conta apenas
efeitos multiplicadores concentrados no tempo, mostrou que se ao invés da retracao
observada em 2015 as inversdes federais e da Petrobras voltassem ao nivel de 2013,

hipoteticamente a queda do PIB no ano passado seria 1,4 p.p. menor.

Esta evolugdo do investimento federal e da Petrobras ndo se deu em um vazio historico e
institucional, ao contrario, observou-se que a crescente autonomia em relacao ao ciclo do
gasto publico e estatal na década passada, em linha com a reorientacdo estratégica da
politica econdmica do Governo Lula a partir de 2006, deu lugar na década atual a fissuras
importantes nos arranjos virtuosos entre Estado e mercado moldados ou em construcéao
na fase de alto crescimento. Tais fissuras, ao invés de associadas a “erros” de politica
econdmica, foram interpretadas como consequéncia de uma combinagdo complexa de

fatores econdmicos, decisérios, politicos e sociais.

No inicio de 2015, em meio a agudizacéo deste quadro e sob a pressao do ajuste fiscal, 0
governo lancgou a segunda etapa do Programa de Investimentos em Logistica (PIL) para
reforcar o investimento em infraestrutura logistica atraves de nova aposta em concessoes
e parcerias publico-privadas. Foram previstos R$ 198,4 bilhdes em investimentos, sendo
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R$ 69,2 bilhdes entre 2015-2018 e R$ 129,2 bilhdes a partir de 2019°°. J4 em maio de
2016, apds a admissibilidade do processo de impeachment nos plenarios da Camara e
Senado®®, a primeira Medida Provisoria editada pelo novo governo interino (MP n° 727,
de 12 de maio de 2016) criou o Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), um
substituto natural do PIL destinado a ampliacdo da interacdo entre Estado e iniciativa
privada por meio, novamente, da celebracdo de contratos de parceria para execucao de
projetos em infraestrutura e, adicionalmente, de outras medidas de desestatizag&o a serem
anunciadas. Ndo obstante, considerando o elevado grau atual de incerteza econémica e
politica, a intensidade da crise expressa no encolhimento do produto e da FBCF de,
respectivamente, — 5,8% e — 22,5% em 24 meses até marco de 2016 (na comparacao
quadrimestral, de acordo com IBGE/Contas Nacionais Trimestrais), bem como a
concentracdo prevista de investimentos do PIL para depois de 2018 e a complexidade
inerente a estruturacdo de novas modelagens e parcerias pretendida pelo PPI, a aposta em
novas concessdes ndo elimina a necessidade imediata de recuperacdo da demanda

agregada.

Como entdo recuperar e aumentar o nivel do investimento federal e da Petrobras para

estancar e reverter, ao invés de aprofundar como em 2015, a recessao?

Os paréagrafos seguintes retomam a discussdo do raio de manobra da politica econdmica
questionando a ideia de esgotamento do espaco fiscal. Evidencia-se que eventual
retomada dos investimentos federais e das estatais esbarra em dificuldades econémicas,

mas, principalmente, em restri¢cGes politicas, institucionais e ideolégicas cuja superagdo

55 Disponivel em http://www.logisticabrasil.gov.br/.

56 No dia 17 de abril de 2016 o plenario da Camara aprovou, com mais de 2/3 dos votos, a
abertura de processo de impeachment contra a Presidenta da Republica. A votacdo no Senado,
também favoravel a abertura do julgamento do processo, ocorreu ao longo dos dias 21 e 22 de
maio. A Presidenta, entéo, foi afastada temporariamente do cargo até a concluséo do julgamento
no Senado, estipulado para agosto deste ano. Nesse intervalo, o Vice-Presidente da Republica,

Michel Temer, assumiu como interino a Presidéncia.
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depende da recuperacdo das condi¢cdes de governabilidade, de escolhas politicas e de
mudancas estratégicas e operacionais do regime fiscal.

Se é verdade que a deterioracdo das condi¢fes econdmicas internacionais e domésticas
reduz o espaco das opcgbes de politica econdmica, por outro lado ndo elimina as
possibilidades de escolha. No caso concreto brasileiro, mudancas associadas a
administracdo do balan¢co de pagamentos, as caracteristicas e administracdo da Divida
Publica Federal Mobiliaria Interna (DPMFi) e ao acumulo de caixa (disponibilidades
financeiras) pelo governo mitigaram o risco de crise cambial e ampliaram o espaco fiscal
potencial para a préatica de politicas contraciclicas. Tais mudancas aproximaram nossa
realidade do reivindicado pela teoria das financas funcionais — que defende que os
governos capazes de emitir a prépria moeda devem e podem praticar déficits para
garantirem o pleno emprego com estabilidade de precos (LERNER, 1943, p. 39-40) —e
por sua atualizacdo representada pela Moderna Teoria Monetaria (Modern Monetary

Theory):

“Uma das principais contribuigdes da Moderna Teoria Monetaria (Modern
Money Theory) tem sido a de explicar por que governos soberanos em termos
monetarios [que emitem a prépria moeda] possuem grande raio de
manobra na politica econbmica, sem o sobrepeso de restricdes financeiras.
Eles ndo apenas podem emitir sua propria moeda para honrar
compromissos denominados em sua prépria unidade de conta, mas
também podem contornar restrigdes auto-impostas a execu¢do
orcamentéria por meio da alteragdo de regras. Sendo assim, governos deste
tipo ndo se deparam com constrangimentos financeiros da mesma forma com
que governos ndo-soberanos [que ndo emitem a prépria moeda] se defrontam,
de modo que podem priorizar questdes como o pleno emprego e a estabilidade

de pregos”. (TYMOIGNE & WRAY, 2013: p.2, traducdo e grifos nossos)

Iniciando pela melhoria da politica de administracdo do balanco de pagamentos no Brasil,
pode-se relaciona-la a um conjunto amplo de fatores, dentre os quais vale destacar:
adocdo do regime de cambio flexivel em 1999, mas com flutuacdo administrada da taxa,
que buscou suavizar variagdes sem elimina-las facilitando o ajuste externo em momentos
de crise; em 2005 e 2006, pagamentos antecipados da divida externa com o FMI e Clube
de Paris e resgate de titulos remanescentes da renegociacdo da divida herdada dos anos
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1980, o que abriu caminho para a fase de emissdes externas qualitativas; ampla liquidez
internacional e influxo de capitais externos — diretos e em carteira, mesmo em meio a
piora dos termos de troca e dos resultados em conta corrente —, que mudaram a
composicdo do passivo externo; e acimulo de reservas internacionais a partir de 2007,

tornando positiva a posicdo patrimonial externa do setor piblico®”.

Estas melhorias, em contraste com a década de 1990 e inicio dos anos 2000, reduziram
significativamente o risco macroecondmico de ndo cumprimento das obrigacdes em
moeda estrangeira, quadro esse que prevalece ainda hoje em meio a abundante liquidez
global e a forte compressdo das importac6es devido ao quadro recessivo. Assim, se pelo
lado da demanda o impulso externo ao crescimento arrefeceu no pés-crise financeira de
2008, pela otica da consisténcia macro a economia brasileira no ultimo decénio
experimentou objetivamente um relaxamento da restrigdo externa ao crescimento — o que
contrasta com a importancia subjetiva dada pelos “mercados” a perda pelo pais em 2015

do grau de investimento das agéncias de rating Fitch e Standard’s and Poors.

Em particular, ressalte-se os efeitos da mudanga da moeda predominante de denominacao
do passivo externo (BIANCARELLI, 2015b: p. 19, grifo nosso):

“Fruto de uma participagdo muito maior de passivos de carteira (agdes e titulos
de renda fixa) negociados no pais e dos volumosos estoques de investimento
direto estrangeiro, houve uma “desdolarizacdo” significativa [do passivo
externo brasileiro]: ao final de 2014 em torno de 60% dos passivos totais
estavam em real (contra pouco mais de 30% em 2001). Nos compromissos de
carteira, a mudanca é ainda maior: 64% contra apenas 10% no inicio do século.
A consequéncia disso é que o risco cambial passou em parte para o
“credor” do Brasil. E que, diante de desvalorizacdes agudas (como a do
fim de 2008 e novamente agora), a situacdo de vulnerabilidade pelo angulo

dos estoques melhora, e ndo mais piora”.

57 Para uma discussdo do contexto internacional mais amplo subjacente a melhoria dos regimes de
administracéo de balanco de pagamentos dos paises em desenvolvimento, ver MEDEIROS, FREITAS &
SERRANO (2015). Sobre o pagamento antecipado da divida externa, ver PEDRAS (2009).
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J4 o acumulo de reservas internacionais, além de reduzir o risco de default externo,
fortalece a posicdo patrimonial do setor publico em momentos de desvalorizacdo da taxa
de cambio, como o vivenciado pela economia em 2014 e 2015. No ano passado, por
exemplo, os ganhos do Banco Central com a corregéo cambial das reservas internacionais
liquidos do custo de carregamento chegaram a R$ 260,0 bilhGes; descontadas as perdas
de R$ 102,6 bilhdes com o vencimento de swaps cambiais, o resultado do banco com
operagBes cambiais, de R$ 157,3 bilhdes®®, foi transferido ao Tesouro Nacional
ampliando as disponibilidades financeiras depositadas na Conta Unica. Observe-se que
este ganho com operagdes cambiais de R$ 157,3 bilhdes, ou 2,7% do PIB, correspondeu
a cerca de 3 vezes o deficit primario do Governo Federal no ano (0,9% do PIB,

descontados os pagamentos de atrasados ao BB, FGTS e Caixa).

No que tange ao endividamento federal interno (DPMFi), um aspecto pouco lembrado
pelos analistas é que o custo médio da divida e o custo médio de novas emiss@es de titulos
ao publico acompanham de perto, desde meados da década passada, 0 comportamento da
taxa Selic®. Isso significa que, ao contrario do sugerido pelas analises de politica fiscal
centradas na credibilidade, o mercado de divida publica é mais referenciado as decisdes
de politica monetaria — como, alias, apregoa a literatura pés-keynesiana (LAVOI, 2014:
cap. 4) — do que a evolugdo no tempo do resultado fiscal ou, como nos anos 1990, ao
comportamento da taxa de cambio. Este Gltimo aspecto, por sua vez, remete a melhoria
da posicdo externa da economia brasileira mencionada acima e a politica deliberada de
reducdo da parcela cambial do endividamento interno que se seguiu apds a crise cambial
de 2002. Estas caracteristicas da divida interna indicam que o custo médio do
endividamento e das novas emissdes de titulos nao “explodirdo” por causa da emergéncia

no periodo recente de déficits primarios.

58 Banco Central do Brasil, Notas econémico-financeiras para a imprensa, Politica Fiscal, dez. 2015, quadro
42. (http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/ecoimprensa).

59 Graficos 16 e 17. A série do custo de novas emissdes ao publico, grafico 17, se limita ao periodo posterior
a novembro de 2010 pois somente a partir dai as informag@es encontram-se disponiveis.
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Gréfico 16 Custo Divida Publica Interna e Taxa Selic

Grafico 17: Custo Médio das Emissées da Divida
(acumulados em 12 meses, % a.a.) .
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Ademais, de um ponto de vista teérico, como lembram SERRANO & SUMMA (2015: p.
33) em linha com os modernos tedricos da moeda (modern monetary theory), o risco
propriamente econdmico de default de um pais em sua moeda é zero, uma vez que a
divida interna é apenas promessa de pagamento futuro na propria moeda, ou
conceitualmente, entrega de novos e ampliados passivos do governo sem juros (base
monetaria) aos credores. Em economias abertas, e ainda num nivel elevado de abstracéo,
isto implica normalmente — a ndo ser em situacGes agudas crise cambial com fuga macica
da moeda doméstica — em facilidade de rolagem da divida, afinal por que os detentores

de titulos que rendem juros prefeririam reter em seus portfélios um ativo com taxa de
juros zero (base monetaria)?
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Voltando ao concreto, na economia brasileira de hoje, como visto, é muito baixo o risco
de crise cambial aberta. E 0 Governo Federal, como seria de se esperar, ndo vem
enfrentando dificuldades excepcionais na rolagem da divida interna. Isto € ilustrado por
meio da tendéncia de aumento do prazo médio da DPMFi, inclusive na fase de
deterioragdo do resultado primario apos 2011, e pela ampliagdo recente do “colchdo de
liquidez da divida”, isto ¢, a parte da Conta Unica do Tesouro mantida no Banco Central
reservada para compromissos da divida. O elevado montante de recursos disponiveis na
Conta Unica do Tesouro ao final de 2015, R$ 881,9 bilhdes ou 14,9% do PIB, se explica
pelos ganhos do Banco Central com reservas transferidos ao Tesouro e por emissoes de
divida superiores aos vencimentos no ano. Em suma, o total de recursos da Conta Unica
em dez. de 2015 alcangou 146% dos vencimentos anuais (juros e amortizagdes) da Divida
Publica Federal (DPF), percentual recorde da série historica e bem superior aos 72% de
dez. de 2008 em plena crise de confianca global.

Grafico 19: Prazo Médio da DPMFi (em anos)
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Fontes: STN/MF, Relatério Mensal da Divida Publica Federal; Banco Central do Brasil, séries
temporais

Assim, os elementos aqui apresentados — baixissima probabilidade de crise cambial, custo
da divida interna controlado pela politica monetaria, risco proximo de zero de default, e
caixa do Tesouro em niveis recordes — fornecem um quadro de restricdes econémicas a
politica econébmica bem diferente do discurso focado na emergéncia de déficits primarios
e esgotamento do espaco fiscal. No momento econdmico atual marcado por insuficiéncia
de demanda, ampliacdo do desemprego e incerteza exacerbada, ndo € desejavel nem
necessaria nova compressdo de despesas publicas com novos custos em termos de
desemprego, queda real de salérios, eventual perda de direitos sociais, regressdo de
investimentos e possivelmente nova queda de receitas.

Se ndo ha impedimentos propriamente econdmicos a retomada da expansdo do gasto
federal, em particular dos investimentos, isso ndo significa auséncia de obstaculos

ideoldgicos, institucionais e politicos.

Quando do envio pelo Executivo ao Congresso, em agosto de 2015, da proposta
orcamentaria para 2016 com uma previsdo de déficit primario de 0,5% do PIB, além da
reacdo contraria tempestiva das agéncias de rating sinalizando o corte do grau de
investimento do pais —como visto indcuo do ponto de vista das contas externas brasileiras

—, a imprensa assim repercutiu a noticia:

“E a primeira vez na historia contemporanea que um governo nao consegue
fechar as contas para o exercicio posterior e apresenta um projeto de lei com
desequilibrio fiscal. Orcamento, por defini¢do, tem que ter equilibrio...”.

(SAFATLE, 2015, grifos nossos)

Cerca de um ano depois, o anuncio pelo novo governo interino de uma meta de deficit

primario de 2,0% do PIB para o0 Governo Central em 2017 causaria bem menos espanto:

“Definida a meta fiscal para 2017 [de menos 2,0% do PIB], fruto de uma nova
politica para o gasto, um campo de trabalho até ent&o desprezado se descortina
para os gestores publicos: avaliar se cada real da despesa orcamentaria cumpre

com seu objetivo.

L]
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O presidente interino Michel Temer disse na segunda-feira que ‘a partir de

certo momento’ o governo deverd adotar ‘medidas impopulares’.

Provavelmente ele estava se referindo as medidas que comegaram a ser
divulgadas ontem, que ndo se esgotam com a decisdo do déficit para 2017. Ha

muito a fazer no p6s impeachment.

Esta pode ter sido apenas uma gentileza do presidente interino, ao avisar a
populacéo que, para consertar os danos cometidos pelo populismo fiscal,

todos terdo que pagar.” (SAFATLE, 2016, grifo nosso)

Nenhuma palavra em 2016 sobre uma suposta “segunda vez na historia contemporanea”
em que se adotaria no Brasil um or¢camento “desiquilibrado”. Nenhuma reagéo negativa
registrada pelas agéncias de rating. Como explicar esta mudanca de tom em relagéo ao
“desequilibrio” das contas publicas? A defesa de “medidas impopulares” no futuro pela
jornalista sugere menos uma alteracdo de posicionamento técnico e mais um juizo de
valor a priori simpatico ao novo governo, “gentil com a populagdo”, em contraste com o
governo anterior caracterizado pelo “populismo fiscal”, isto a despeito da significativa

contracdo fiscal de 2015.

Deixando de lado as preferéncias politicas da “opinido publica” e voltando a questdo
fiscal e orcamentaria, desde a formulagao no século XV do principio contabil das partidas
dobradas (PACIOLI, 1494) sabe-se que o total de débitos deve igualar o total de créditos
dos balancos, assim como o total de despesas deve igualar o total de receitas nos
orcamentos, privados ou publicos. No Brasil do século X X1 isto ndo mudou: o orgamento
publico “€¢ um instrumento de planejamento governamental em que constam as despesas
da administracdo publica para um ano, em equilibrio com a arrecadagdo das receitas
previstas...e um documento onde 0 governo relne todas as receitas arrecadadas e...o que
de fato vai ser feito com esses recursos”®. E a proposta orcamentaria para 2016 respeitou
o principio do orcamento equilibrado e as disposi¢des legais: o total de receitas, incluindo
receitas primarias e financeiras, cobria o total de despesas previstas, primarias e

financeiras também. O erro da imprensa decorreu do foco exclusivo nas receitas e

80 Em http://www.planejamento.gov.br/servicos/fag/orcamento-da-uniao/conceitos-sobre-orcamento/o-
que-e-orcamento-publico.
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despesas primarias do governo e da completa desconsideracdo de uma das fungoes
precipuas do crédito publico, a suavizag¢éo no tempo do padréo de servicos e bens publicos
ofertados a sociedade (SILVA, CARVALHO & MEDEIROS, 2009: p. 17):

“Especialistas costumam destacar a importante funcdo que o endividamento
publico exerce em garantir niveis equilibrados de investimento e servigos
prestados pelo governo a sociedade, propiciando maior equidade entre
geracgdes. As receitas e as despesas de um governo passam por ciclos e sofrem
choques frequentes. Na auséncia do crédito publico, estes teriam de ser
absorvidos por aumentos inesperados nos impostos do governo ou em cortes
excessivos de gastos, penalizando, demasiadamente, em ambos 0s casos, a

geracdo atual.

Além da suavizacdo intertemporal do padréo de servicos & sociedade, 0 acesso
ao endividamento publico permite atender a despesas emergenciais (tais como
as relacionadas a calamidades publicas, desastres naturais e guerras) e
assegurar o financiamento tempestivo de grandes projetos com horizonte de
retorno no médio e no longo prazos (na area de infraestrutura, por exemplo).
A historia esta repleta de exemplos nesse sentido, ndo sendo surpreendente o
uso disseminado do endividamento por praticamente todos os paises do

mundo”.

O equivoco da “opinido publica” ndo impediu que o Congresso resistisse a apreciagdo do
orcamento “desequilibrado” e o governo reelaborasse a proposta com mais cortes de
investimentos e previsdo de receitas adicionais com impostos. Em dezembro de 2015, o
orcamento aprovado para 2016 incluiu previsdo de superavit primério de 0,5% do PIB. A
gravidade da recessdo e da perda de receitas, contudo, obrigou ao governo, em marco de
2016, a explicitar nova proposta de readequacéo fiscal para o ano, prevendo reducédo da
meta de primario do Governo Central para um déficit de — 1,55% do PIB®L. J4 em maio
de 2016, o novo governo interino revisou mais uma vez as projegdes fiscais para o0 ano e

aprovou em regime de urgéncia no Congresso, com ampla maioria, nova meta de

61 Disponivel em http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/apresentacoes/2016/proposta-de-
readequacao-fiscal-vfinal.pdf/view.
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resultado primario, desta feita de — R$ 170,5 bilhdes ou cerca de — 2,80% do PIB (Lei no
13.291/2016).

Sem descurar do contraste entre a precariedade das condi¢cdes de governabilidade do
governo eleito em 2014 vis a vis 0 apoio da imprensa e do Congresso ao novo governo,
0s custos politicos e econdmicos associados a esta dindmica apontam para a necessidade
de mudanca nos planos estratégico e institucional da politica fiscal. A comegar (ou
recomecar) pela decisdo em torno da meta de primario fixada. Apés a crise global de
2008, em todos os anos o Brasil alcangou resultados primarios superiores a média dos
paises emergentes e de renda média. Neste periodo os resultados primarios brasileiros
foram expressivamente superiores aos de paises como Chile, China, India, México (que
integra a OCDE) e Russia. Ou seja, € perfeitamente normal definir e registrar metas
negativas de resultado primario em momentos de desaceleracdo econémica, o que é bem

diferente de “ndo fechar as contas”.

TABELA 5: RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO GERAL EM PAISES DE RENDA MEDIA
(em % do PIB)

Resultado Primario do 2009 2010 2011 2012 2013

Governo Geral \ Ano
Brasil 1,9 23 29 20 18 06
Chile 43 03 15 08 0.4 14
China 1.4 0.8 1.0 05 06 06
india 52 47 38 31 3.1 25
México 23 14 10 12 12 19
Rissia 66 33 18 07 09 50
Média® 19 -0,6 1,0 08 0,0 08

*Inclui todos os paises emergentes e de renda média classificados pelo FMI, incluindo os néo
registrados na tabela
Fonte: FMI (2015)

Além disso, no periodo recente, a possibilidade de desconsideracdo das despesas de
investimento do PAC para fins de cumprimento da meta fiscal deu lugar ao compromisso
de persegui¢do da meta “cheia”. A intensidade da desaceleracao e da queda de receitas,
no entanto, recomenda a negociacao da reintroducéo na Lei de Diretrizes Orcamentarias
(LDO) de mecanismos de abatimento da meta ligados a preservacdo e aumento do
investimento.
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Outra alternativa seria a aprovacao pelo Congresso de proposta do Ministério da Fazenda
relativa a criacdo de um Regime Especial de Contingenciamento (REC), que nos casos
de baixo crescimento previstos na LRF excluiria dos cortes de despesas investimentos em
fase final de execucdo e prioritarios, despesas essenciais de seguranga, educacao e salde,

e gastos de custeio necessarios a manutengio da maquina (agua e energia)®?.

Por fim, no que tange & execucgdo orcamentéria, a LRF (art. 5°, § 1 e § 2) determinou o
destaque no orcamento das receitas e despesas relativas ao refinanciamento da Divida

Publica Federal (DPF), conferindo maior transparéncia a peca orcamentaria:

“Art. 52 O projeto de lei orcamentéaria anual, elaborado de forma compativel
com o plano plurianual, com a lei de diretrizes orgamentarias e com as normas

desta Lei Complementar:

§ 12 Todas as despesas relativas a divida publica, mobiliaria ou contratual, e as

receitas que as atenderdo, constardo da lei orcamentéria anual.

§ 220 refinanciamento da divida pablica constard separadamente na lei

orcamentaria e nas de crédito adicional”.

Ocorre que a forma de implementacédo deste preceito legal, ao ensejar a criacao de fontes

de receita exclusivamente destinadas ao pagamento da divida, dificultou o processo de

financiamento de despesas primérias, mesmo o investimento, com o uso de receitas de
capital. Primeiro, a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), de iniciativa do Poder
Executivo e anualmente encaminhada ao Congresso Nacional, vem rotineiramente
prevendo, ano ap6s ano, a explicitacdo na Lei Or¢camentéria Anual (LOA) de estimativas
de receita decorrentes da emissao de titulos estritamente destinadas ao pagamento da
prépria divida, ou ao aumento do capital de empresas estatais, ou a outras despesas

autorizadas por Lei ou Medida Provisoria. Veja-se, por exemplo, o art. 85 da LDO 2015:

62 Disponivel em http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/apresentacoes/2016/2016-03-
21_03_regime-especial-de-contingenciamento.pdf/view.
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“Sera consignada, na Lei Orcamentaria de 2015 e nos créditos adicionais,
estimativa de receita decorrente da emissdo de titulos da divida publica

federal, para fazer face, estritamente, a despesas com:

I - o refinanciamento, os juros e outros encargos da divida, interna e
externa, de responsabilidade direta ou indireta do Tesouro Nacional ou que
venham a ser de responsabilidade da Unido nos termos de resolucdo do Senado

Federal;

I - 0 aumento do capital de empresas e sociedades em que a Unido detenha,
direta ou indiretamente, a maioria do capital social com direito a voto e que

ndo estejam incluidas no programa de desestatizacao; e

Il - outras despesas cuja cobertura com a receita prevista no caput seja

autorizada por lei ou medida proviséria”. (grifos nossos)

Por sua vez, o orcamento propriamente dito passou a contar com fonte de receita oriunda

da emissdo de titulos exclusivamente destinada ao pagamento de despesas financeiras:

“Um dos mecanismos utilizados para a separacdo do refinanciamento da
Divida Publica Federal foi a criacdo de uma fonte orcamentéria especifica
atrelada a uma natureza de despesa de principal também especifica. A fonte
143 foi criada para registrar os recursos decorrentes de emissao de titulos que
serdo utilizados para o pagamento de principal da DPF, independentemente de
ser uma divida mobiliaria ou contratual, enquanto a fonte 144 registra os
recursos decorrentes da emissao de titulos que serdo utilizados para as outras

finalidades expressas na legislacdo”. (PASSOS & CASTRO, 2009: p. 230)

Neste processo engessou-se ainda mais a execucdo do orcamento. Emissdes de titulos
publicos superiores ao resgate, como em 2015, via de regra ampliam os recursos do
Tesouro na Conta Unica, mas tendem a ficar 14 “parados” a espera de futuros resgates de

titulos.

A despeito desta restri¢do institucional atentar contra a execucéo eficiente, eficaz e efetiva
das despesas do governo (exceto amortizagdo e juros da divida) condicionando-as a
arrecadacdo corrente de impostos, taxas e contribuicbes, na década passada estes
transtornos foram relativizados (ndo superados) pelo forte crescimento das receitas
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primarias. Por seu turno, desde a emergéncia de déficits primarios, 0 governo vem
langando méo da desvinculagéo do superavit financeiro®® de fontes de receitas primarias
acumuladas em exercicios passados para financiar despesas presentes (ver, por exemplo,
Medida Provisoria n° 704/2015), o que evidentemente esbarrard no limite dado pelo
somatdrio da parcela dos superavits priméarios acumulados ao longo do tempo mantida na

Conta Unica.

E preciso, portanto, sem prejuizo do destaque da divida no orcamento e da manutengao
de colch@o de liquidez confortavel ao cumprimento das obrigagdes dai decorrentes,
revisitar as normas de vinculagdo de receitas, especialmente financeiras, de modo a
viabilizar a execuc¢do do orcamento no cenario atual (e possivelmente dos proximos anos)
de déficit primario, conferindo assim maior agilidade e eficiéncia ao gasto primério, em

especial o investimento publico tendo em vista a reativacdo da atividade econémica.

A Petrobras, como empresa de economia mista ndo dependente do orgamento da Uniéo e
fora das estatisticas fiscais do setor publico consolidado, ndo se depara, na execucao da
despesa, com restri¢des institucionais como as levantadas acima. No entanto, como visto,
o choque adverso dos precos internacionais do petréleo e a compressao dos pregos
domésticos dos combustiveis entre 2011 e 2014, independentemente dos desdobramentos
da operacdo Lava Jato, minaram sua capacidade de investimento. A este quadro, se soma
no presente a desvalorizacao do real, com impactos negativos sobre a divida da empresa
em dolares, e a propria piora das condicdes de crédito da empresa no exterior. Trata-se de
cenario complexo, mas que ndo implica necessariamente 0 endosso do novo marco
regulatorio do pré-sal aprovado pelo Senado Federal e ainda em tramitagdo no Congresso
(PL n°® 131/2015). Justificado com base no contraste entre, de um lado, a “urgéncia” da
exploracdo do pré-sal para o pais e, de outro lado, as “fortuidades” da capacidade de
investimento da Petrobras®, o PL n° 131/2015 subordina questdes politicas e estruturais
de longo prazo, como o grau de controle estatal e nacional sobre a exploracdo das reservas
e a oportunidade estratégica representada pelo volume das descobertas, ao cenario
conjuntural de dificuldades que também afeta o setor de petréleo em todo o globo.

63 Diferenca entre ativo financeiro e passivo financeiro, que se traduz em aumento do saldo da Conta Unica.
64 A justificagdo ao PL n° 131/2015 encontra-se disponivel em
https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/120179.
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Assinale-se que em meados de 2016, em que pese a conjuntura, a producdo de barris de
petroleo na camada pré-sal alcangou 1 milh&o de barris diérios, cifra equivalente ao obtido
pela primeira vez pela Petrobras somente apds 45 anos de operagdo em 1998,

Como entdo enfrentar estas dificuldades? Na medida em que a formacdo dos precos
internacionais do petroleo é exdgena ao comportamento da empresa e da politica
econbmica, cabe a ela e ao governo atuarem sobre 0s outros determinantes do
investimento. Uma primeira sinalizacdo positiva residiu na recomposicdo interna dos
precos dos derivados de petréleo em 2015. Importa daqui para frente evitar novas

defasagens nos reajustes.

Em simultaneo, como apontam ALMEIDA & LOSEKANN (2016), a redefinicdo em
curso dos planos de investimento da empresa deveria privilegiar a aceleracdo do processo
de aprendizado tecnolégico de forma reduzir o break-even dos projetos do pre-sal para
um patamar em torno de US$ 30, proximo do prego internacional do barril hoje.

Ja o limite ou a suavizagdo do processo de realinhamento da taxa de cdmbio no Brasil em
curso desde 2012 é de dificil previsdo. O fato € que em termos reais efetivos, a taxa de
cambio brasileira se encontrava, em dezembro de 2015, 20,6% desvalorizada em relagéo
a junho de 1994 (més anterior ao lancamento do Plano Real), ou ainda 12,5%
desvalorizada em relacdo a dezembro de 2008, pico do overshooting que se seguiu a
quebra do banco de investimentos Lehman Brothers naquele ano. No inicio de 2016, em
que pese o aprofundamento da crise politica, a taxa de cdmbio real efetiva recuou no
Brasil, e 0 Banco Central anunciou em marcgo a diminuicdo do ritmo de rolagem de swaps

cambiais diante de oportunidades abertas pelo ambiente internacional.

Independentemente da estabilizacdo ou ndo do patamar do cdmbio, que afeta o custo do
endividamento externo em reais, a recuperacdo dos investimentos da Petrobras passa
tambeém pela melhoria das condigdes externas de financiamento da empresa e/ou novos
aportes de capital da Unido. Este Gltimo aspecto traz a tona, mais uma vez, a dimenséo

propriamente politica do investimento publico e estatal.

&5 NUmeros disponiveis em: <http://www.petrobras.com.br/pt/nossas-atividades/areas-de-
atuacao/exploracao-e-producao-de-petroleo-e-gas/pre-sal/>. Acesso em: 12 jul. 2016.
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O momento politico brasileiro € de impasse. Mesmo apos a aceitacdo do pedido de
impeachment na Camara e o afastamento provisorio da Presidenta determinado pelo
Senado em maio de 2016 (que pode se tornar definitivo em agosto), ndo € certo que as
condicBes de governabilidade se recomponham. Na hipétese de confirmacdo da
destituicdo de Dilma, de todo modo, ha maior clareza sobre a diregdo estratégica que se

tentard imprimir.

O programa derrotado por reduzida margem nas elei¢cGes de 2014 seria retomado, pelo
menos estas séo as indicac¢les contidas em “Uma Ponte para o Futuro” (PMDB, 2015),
no projeto de lei n® 131/2015 proposto para o pré-sal pelo senador e Ministro Interino das
Relacbes Exteriores José Serra (PSDB), na subemenda glosada pelo mesmo senador ao
projeto de resolucdo do Senado n° 84/2007 que institui limites ao endividamento da
Unido, e na proposta de emenda constitucional do governo interino que impde limites
reais a expansdo das despesas primarias por um periodo de 20 anos. Em resumo: mais
cortes de gastos primarios, aposta no investimento direto estrangeiro como forma de
desenvolvimento da economia do pré-sal, imposicdo de limites ao crescimento das
receitas financeiras e contencdo/reducdo a longo prazo do gasto social. Ou seja, as
restricdes institucionais a préatica de politicas ativas de estimulo a demanda se tornariam
mais permanentes e 0 investimento publico e estatal ocuparia lugar secundario em
estratégia de desenvolvimento centrada na restauracdo da confianca, melhoria do
ambiente de negdcios, retomada dos investimentos privados e atracdo de capitais
externos.

N&o obstante, nédo se deve desconsiderar a possibilidade de flexibilizagdo de uma agenda
como a eshogada acima em virtude da gravidade da recessdo, dos desdobramentos
incertos para todo o sistema politico da operacdo Lava Jato, ou mesmo da competicdo
pelo voto popular imposta pelo processo eleitoral. Ilustrativo a este respeito foi a ja
mencionada revisdo pelo novo governo interino, em maio deste ano, da meta de resultado
primario do Governo Central inicialmente fixada para 2016: de um superavit de 0,5% do
PIB, revisto pela equipe econémica anterior em margo para déficit de — 1,55%, para um
déficit de — 2,8% do PIB, uma iniciativa funcional a alguma recuperacao do investimento

federal, mas ao mesmo tempo contraditoria em relagdo ao discurso explicitado em 2015:

“O primeiro objetivo de uma politica de equilibrio fiscal é interromper o

crescimento da divida publica, num primeiro momento, para, em seguida,
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iniciar o processo de sua reducdo como porcentagem do PIB. O instrumento
normal para isso é a obtencdo de um superavit primario capaz de cobrir
as despesas de juros menos o crescimento do préprio PIB” (PMDB, 2015:

p. 13, grifos nossos).

Ja num cenério hipotético de reconducgdo da Presidenta eleita, seria menos clara a direcao
estratégica que emergiria dai para frente. O fracasso politico da tentativa de
reaproximacao com empresarios € “mercado” por meio da ortodoxia fiscal somado a
reconexdo com a base social por meio do movimento “ndo vai ter golpe”, nao levam a
crer em aposta redobrada no ajuste fiscal de curto prazo a qualquer custo. Tampouco a
defesa da democracia e do mandato aponta para alguma “inflexao de politica economica”
e de estratégia como em 2006. Nessa linha, a proposta de reforma fiscal de longo prazo
apresentada em marco de 2016 pelo Ministério da Fazenda talvez possa ser interpretada
como uma tentativa de diluir os custos do ajuste ao longo do tempo®®, e se ndo indica mais
cortes nos investimentos federais e da Petrobras, também ndo sugere sua retomada
estratégica — que, ademais, possivelmente esbarraria na fragilidade da sustentacdo

parlamentar do governo.

Para finalizar, vale retornar as palavras de Celso Furtado sobre politica, economia e

democracia em tempos de crise:

“O autoritarismo politico, que a partir de 1964 neutralizou por duas décadas
todas as formas de resisténcia dos excluidos, exacerbou as tendéncias anti-
sociais do nosso desenvolvimento mimético. Esse autoritarismo apresentou,
como um deus mitolégico, duas faces. Se, por um lado, favoreceu os interesses
criados da &rea econémica, por outro, agravou o isolamento da esfera politica,

que adquiriu crescente autonomia sob a forma do poder tecnocratico...

[Ao revés], o desenvolvimento, gerado endogenamente, requer criatividade no
plano politico, e esta se manifesta quando a percepgao dos obstaculos a superar
adiciona-se um forte ingrediente de vontade coletiva” (FURTADO, 2000: p.

3).

% Disponivel em http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/apresentacoes/2016/reforma-fiscal-de-
longo-prazo.pdfiview.
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Hoje n&o se sabe ao certo em que diregéo aponta a vontade coletiva brasileira. Desvelar
alguns dos fetiches a percepcao dos obstaculos a superar — especialmente os relacionados

a naturalizacdo das categorias econémicas — pode informar melhor a escolha.
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