DOMINANCIA FISCAL E
A CREDIBILIDADE DO
GOVERNO FEDERAL

ALEXANDRE MANOEL

22222222222222222222222222



Plano de voo

Breve historico da politica fiscal do Governo
Federal durante os séculos XX e XXI.

Impacto da politica fiscal nas decisdes de politica
monetaria.

O que € Dominancia Fiscal? Por que voltamos a
falar desse tema recentemente?

Como tem evoluido a credibilidade do governo?
Consideracoes finais.



Breve historico da politica fiscal do
Governo Federal durante os
séculos XX e XXI.



Breve historico da politica fiscal do
Governo Federal durante
0s seéculos XX e XX

* Entre 1901 e 2006, quase sempre a variacao real
da despesa primaria foi superior a taxa real de
crescimento do PIB per capita

* Em média, taxa real de crescimento das despesas
primarias (7,7% aa) e taxa real de crescimento do
PIB per capita (5,09% aa)

* Apenas em aproximadamente de 20 anos (nao
necessariamente sequenciados) houve
crescimento real negativo da despesa primaria do
governo federal



Breve historico da politica fiscal do Governo
Federal durante os séculos XX e XXI|

Mandatos presidenciais (mais de um ano)

Variacao da despesa primaria em relacao ao PIB

Presidente

Rodrigo Alves
Afonso Pena

Nilo Pecanha
Hermes da Fonseca
Venceslau Bras
Epitacio Pessoa
Artur Bernardes
Washington Luis
Getulio Vargas
Eurico Dutra
Getdlio Vargas
Café Filho
Juscelino Kubitschek
Joao Goulart
Castelo Branco
Costa e Silva
Garrastazu Médici
Ernesto Geisel
Joao Figueiredo
José Sarney
Fernando Collor
Itamar Franco
FHC

Lula

Dilma Rousseff
Michel Temer

Periodo

1902-1906
1906-1909
1909-1910
1910-1914
1914-1918
1919-1922
1922-1926
1926-1930
1930-1945
1946-1951
1951-1954
1954-1955
1956-1961
1961-1964
1964-1967
1967-1969
1969-1974
1974-1979
1979-1985
1985-1989
1990-1992
1992-1994
1995-2002
2003-2010
2011-2016
2016-2018

Variacao (p.p. do PIB)
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Breve historico da politica fiscal do governo
federal durante os séculos XX e XXI|

* Alei de Wagner funcionou para o Brasil no século XX

e De fato, o gasto aumentou em relacao ao PIB, em
funcao das politicas de industrializacao e da seguridade
social (esta especialmente apods a Constituicao de 88)

* Apés de 1988, houve também aumento de carga
tributaria, inclusive para se obter superavit primario.

 Nao é razoavel esperar que a despesa continue
crescendo em proporcao do PIB como cresceu nos
ultimos 30 anos



Breve historico da politica fiscal
do Governo Federal durante os séculos XX e XX

A despesa do Governo Federal aumentou de 11,1% em 1991 para 19,9%
do PIB em 2016.

Apesar de nao ter havido corte de despesa obrigatoria no periodo 2017-
2018, nem no governo Bolsonaro, houve, no governo Temer, diminuicao
de beneficios financeiros e crediticios

No governo Bolsonaro, por sua vez, a reforma da previdéncia diminuiu a
taxa de crescimento dos beneficios previdenciarios

Enfim, no Brasil, mesmo em periodos de ajuste fiscal pelo lado da
despesa, como em Temer e em Bolsonaro, nao ha corte, mas sim controle
da despesa; seguram-se as despesas e observamos que elas caem em
proporcao do PIB, como ocorreu no Bolsonaro



Breve historico da politica fiscal do governo
federal durante os séculos XX e XXI

* Depois de o ajuste Temer/Bolsonaro, a situacao

deixad

a para o Governo Lula 3, ao assumir em

janeiro de 2023, era de superavit estrutural de

0,2% o
0,9% c

o PIB, porém com gastos encobertos de
o PIB, implicando a necessidade de ajuste

fiscal ©

e 0,7% do PIB, conforme descrito no texto:

https://blogdoibre.fgv.br/posts/gastos-publicos-

nas-tentativas-de-reeleicao-de-2014-e-2022-

rumo-uma-crise-economica-com-forte
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Breve historico da politica fiscal do governo
federal durante os séculos XX e XXI

e Essa foi a “heranca maldita” herdada dos
governos Temer e Bolsonaro e foi esse desafio
gue a implantacao do Novo Marco Fiscal visou

superar

* Logo, o ajuste fiscal proposto por Lula 3 (Novo
Marco Fiscal) seguiu a diretriz de ajuste pelo lado
da despesa — tentativa de controle e até reducao
da despesa como proporcao do PIB. Mas, essa
promessa nao tem se concretizado.




Breve historico da politica fiscal do governo
federal durante os séculos XX e XXI

Se o limite global de gastos do Novo Marco Fiscal proposto por Lula 3 (2,5% real ao ano)
estivesse realmente funcionando, manteriamos uma quebra no padrao histérico de
despesas que vigorou nos ultimos governos, o que certamente levaria ao inverso do que
estamos observando hoje em termos de politica monetaria e credibilidade

Evolugao da despesa federal

Intervalo do
novo arcabouco




Impacto da politica fiscal nas
ecisoes de politica monetaria.




O que é Dominancia Fiscal? Por que
voltamos a falar desse tema
recentmente?

Dominancia Fiscal diz respeito a forma de
coordenacao entre a politica fiscal e a
monetaria (Sargent & Wallace 1981).

Vale a pela ler o sintético artigo de blog
sobre este assunto:

https://blogdoibre.fgv.br/posts/intensifica
cao-do-regime-de-dominancia-fiscal-no-
brasil-em-2024



Como tem evoluido a credibilidade do
governo?

* As agéncias internacionais de classificacao de risco
gue, inicialmente, deram aval ao Novo Marco Fiscal,
recentemente reconheceram suas fragilidades e
consolidaram a auséncia de credibilidade do atual
governo, que ja vinha sendo refletida nas altas
taxas curtas e longas de juros

* https://www.infomoney.com.br/mercados/moodys
-rebaixa-perspectiva-para-brasil-rating-
permaneceu-em-bal/




Consideracoes finais

- O Brasil tem um longo historico de populismo fiscal e expansao de
gastos

- Periodos com altas taxas, carga tributaria elevada e divida publica
alta sao (de alguma forma) consequéncia de nossa falta de controle
do gasto publico

- Entre 2016 e 2022, observamos um periodo de ajuste fiscal,
considerando o esgarcamento fiscal anterior. O Novo Marco Fiscal,
proposto pelo governo Lula 3, prometia dar continuidade a esse
periodo.

- O mercado e as agéncias de classificacao de risco acreditaram,
incialmente. Juros cairam e ratings melhoraram.

- Porém, a promessa nao tem sido cumprida, levando a volta da
discussao sobre Dominancia Fiscal e perda de credibilidade do atual
governo.
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