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Este texto sistematiza a expansao dos gastos publicos durante as tentativas
de reeleicdao nos governos Dilma 1 (2011-2014) e Bolsonaro (2019-2022).

Em ambos os casos, a expansdo do gasto ao final do mandato resultou em
desequilibrios nas contas publicas a serem enfrentados pelos governos
seguintes. Parte importante desse desequilibrio decorreu da utilizacao de
mecanismos criativos para evitar que a expansao fiscal aparecesse nas
estatisticas de resultado primario.

Nosso principal objetivo é apresentar uma medida da expansao de gastos
em final de mandato, incluindo aqueles que nao aparecem no resultado
primario.

Esse texto analisa, igualmente, um segundo instrumento de intervencgao da
politica econdmica: a manipulacdo da taxa de cambio.

A pesquisa académica documenta a frequéncia, na América Latina, da
utilizacdo da politica fiscal ou da cambial com o objetivo de gerar a
percepcao de maior bem-estar social no periodo eleitoral, ainda que resulte
em problemas econdmicos nos anos seguintes.

Por essa razdao, é usual em muitos paises no mundo, sobretudo nos
desenvolvidos e em vdrios emergentes, a ado¢cao de mecanismos
institucionais que procurem garantir a robustez da politica econémica no
médio prazo, consistente com objetivos transparentes.

Um exemplo desses mecanismos é a autonomia do Banco Central, em que
o poder eleito define as metas de politica monetaria, cabendo a autoridade
monetaria fazer a gestdo da politica para atingir os objetivos. A eleicao da
diretoria do Banco Central, com mandatos descasados inclusive do
Executivo, é parte do desenho institucional adotado.

No Brasil, a autonomia do Banco Central apenas foi aprovada em 2021, bem
depois do observado em outros paises.

No campo fiscal, as melhores praticas relacionam-se ao chamado “marco
fiscal de médio prazo”, que estabelece projecdes e limites fiscais para um
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horizonte de 3 a 4 anos e utiliza diversas regras para contrabalancar o viés
de curto prazo dos ciclos politicos.

O Brasil tem adotado diversas regras e mecanismos de controle para tentar
garantir a gestao equilibrada das contas publicas. Entretanto, ainda estd
longe de ter um marco fiscal de médio prazo crivel e robusto.

Com frequéncia sao adotados mecanismos criativos para driblar as regras.
Esses mecanismos, por vezes, sao pouco transparentes e ndo transitam
pelos gastos primarios. As instituicdes de controle nao tém sido capazes de
prevenir o descontrole em diversos momentos. O resultado é o crescimento
da divida publica.

O fendbmeno ocorre em todas as esferas de governo, como revelam as
frequentes crises em Estados da federacao, por vezes com rompimento de
contratos e descumprimento das normas que, por vezes, sao estabelecidas
pelos drgaos de controle.

A consolidacdo das contas publicas nos governos Dilma 1 e Bolsonaro revela
um resultado talvez inesperado. Os dados indicam que os gastos eleitorais
de Bolsonaro estimados em 0,2% do PIB, segundo a configuracao basica do
estudo, foram menores do que os de Dilma 1, que calculamos em 3,1% do
PIB.

A situacao fiscal deixada por Bolsonaro para o Governo Lula 3, ao assumir
em janeiro de 2023, era de superavit estrutural de 0,2% do PIB, porém com
gastos encobertos de 0,9% do PIB, implicando a necessidade de ajuste fiscal
estrutural de 0,7% do PIB.

Essa situacao era melhor que a repassada por Temer a Bolsonaro: déficit
fical estrutural de 1,8% do PIB, mas com redugao de gastos encobertos de
0,6% do PIB, implicando a necessidade de ajuste de 1,2% do PIB.

Esta ja foi uma melhoria significativa em relagdo a situag¢ao ao final de Dilma
1, em 2014: déficit estrutural de 1,8% do PIB mais gastos encobertos de
1,7% do PIB, totalizando a necessidade de ajuste de 3,5% do PIB.

Além disso, documentamos a expressiva intervencao promovida pelo
Banco Central no mercado de cambio no fim do primeiro governo Dilma,
fendmeno nao observado no governo Bolsonaro.

Em 2023, no primeiro ano do governo Lula 3, contudo, em vez de novos
avancos na lenta melhoria fiscal estrutural observada desde o primeiro ano
do segundo mandato de Dilma, houve um significativo aumento do gasto
publico primario real (deflacionado pelo IPCA) de quase R$345 bilhdes.



E possivel argumentar que parte deste aumento se devem a medidas
tomadas no governo Bolsonaro. Trataremos dessa questdao a frente.
Argumentaremos que foram feitas escolhas que permitiram, ao menos
parcialmente, criar espaco fiscal para esses gastos. O mesmo nao ocorre no
atual governo.

O texto termina documentando a piora fiscal dos ultimos anos. Houve
claramente uma opcao da gestao Lula por nao fazer escolhas para
acomodar as politicas publicas de seu governo.

Essa piora fiscal foi motivada por dois fatores principais: 1) as propostas de
expansdo das despesas parafiscais; 2) um aumento efetivo na despesa
primaria, que subiu 1 ponto percentual do PIB, passando de 18% para 19%,
em relacao ao patamar deixado pelo governo anterior.

Os mecanismos parafiscais, que nao transitam pelo resultado primario,
ilustram a retomada da criatividade para conceder gastos publicos que
aumentam a divida publica, porém sem a transparéncia esperada nos
indicadores usuais da contabilidade do setor publico.

Em seguida a esta introducdo, este documento estd estruturado em cinco
partes. A primeira secao aborda a metodologia e os dados relacionados aos
processos eleitorais de 2014 e 2022.

A segunda secao apresenta a politica de forte intervencao no cambio no
periodo pré-eleitoral ocorrida em Dilma 1, que contrasta com a nao
intervencao sistematica no governo Bolsonaro, ja com independéncia do
Banco Central.

Uma breve terceira secdo sumariza a importancia de regras e politicas
criveis na gestdo da politica econdmica e oferece alguns exemplos.

A guarta apresenta uma metodologia para a avaliacao da heranca fiscal de
um governo e aplica a metodologia para os ultimos governos. Ficara claro
que houve, desde Dilma2/ Temer, melhora fiscal que foi revertida nos
ultimos anos.

A Ultima secdo analisa os dados da piora fiscal no atual mandato
presidencial.

O texto contém dois anexos: o Apéndice 1 documenta os dados e as duas
fontes de gastos ocultos ou encobertos deixados por um governo para o
proximo, que sdo: i) precatodrios inscritos durante o mandato que nao foram
pagos; e ii) o aumento do total de restos a pagar. O Apéndice 2 faz uma
revisdao da pesquisa académica sobre o ciclo eleitoral e suas implicagdes no
cambio na América Latina.



SECAO 1: CICLO POLITICO DA DESPESA PUBLICA EM ELEICOES

Existe uma correlacdo entre a politica econdmica e o ciclo eleitoral,
sobretudo em paises emergentes, com destaque para a América Latina.

No periodo que antecede as eleicdes, governos com frequéncia ampliam
seus gastos e, eventualmente, valorizam a taxa de cambio. Ambas as
medidas estimulam a economia no curto prazo, mas costumam cobrar seu
preco depois das eleicoes.

A intervencgao por razdes eleitorais na taxa de cambio tem se revelado uma
medida custosa e pouco eficaz. Ela eleva o bem-estar no curto prazo, com
precos menores dos produtos importados, ndo obstante ser de folego
curto. Passado o ciclo eleitoral, a taxa de cambio frequentemente se
desvaloriza, surpreendendo a sociedade e onerando seu consumo.

O aumento do endividamento do setor publico acima do PIB pressiona a
inflacdo e as taxas de juros, prejudicando o crescimento econdémico,
revertendo o impulso inicial dado a expansdao da demanda agregada.

A pesquisa com base nos dados dos paises latino-americanos desde a
segunda metade dos anos 1990 documenta esse mecanismo. No final desta
nota, sistematizamos os principais trabalhos nessa area.

A motivacdao dessa politica econdmica é produzir uma percepcao de
melhora do bem-estar da sociedade no periodo pré-eleitoral, mesmo
guando os governantes sabem que, depois de reeleitos, a sociedade terd
de arcar com os custos do populismo de curto prazo. A volatilidade induzida
pelo ciclo politico reduz o crescimento de longo prazo.

Desde a Ultima eleicdo, a equipe econdmica do governo Lula 3 tem
enfatizado os problemas fiscais herdados do governo anterior. O ministro
Haddad destacou a “heranca” pesada deixada pelo governo Bolsonaro
sobre as contas publicas, com gastos populistas, segundo ele, da ordem de
RS 270 bilhdes.?

Em declaracao durante encontro anual do FMI e Banco Mundial, registrada
pela imprensa em 23/10/24, o Ministro declarou que o governo precisa
recompor a sua base fiscal para custear “as despesas herdadas para as quais
ndo havia fontes de financiamento e que tinham que ser pagas”?

2 https://fpabramo.org.br/focusbrasil/2024/05/28/haddad-aponta-rombo-deixado-na-economia-e-
ressalta-acoes-da-fazenda/.
3 Valor Econémico, 23/10/24, “Brasil tem de recompor base fiscal, diz Haddad”.



A Presidente Dilma, ao ser reeleita, teve que lidar com a prépria heranga,
nao escapando de promover um ajuste fiscal em 2015, na contramao do
gue anunciava no periodo eleitoral.

Nos anos 1990, o ciclo cambial-eleitoral ocorreu na virada de 1998 para
1999, com a alteracao do regime cambial de fixo para flutuante, na esteira
da reelei¢ao de Fernando Henrique Cardoso.

Os governos, por vezes, optam por mecanismos pouco transparentes na
adocao dessas medidas populistas, mascarando seus impactos no
orcamento publico.

Foi o caso dos inumeros mecanismos de “contabilidade criativa” adotados
no governo Dilma. Eles permitiam aumentar os gastos publicos sem que
estes transitassem, imediatamente, pelas despesas oficialmente
contabilizadas e publicadas.

Um exemplo foi a concessao de aval do Executivo federal a novas dividas
dos entes subnacionais. Essa conta sé ficou transparente nos gastos do
Tesouro Nacional (TN) quando os governos locais deixaram de pagar suas
dividas, anos a frente, deixando a conta para a Unido. Logo, ndo impactava
de imediato, o resultado primario ou a divida liquida.

Outro exemplo foi o Programa de Sustentacdao do Investimento (PSI), em
qgue o BNDES concedia créditos subsidiados a empresas privadas, com
recursos do TN. O logro estava em o TN reconhecer seu passivo com o
BNDES apenas dois anos depois de o crédito ser concedido.

Em outras palavras, uma instituicdo, o BNDES, contabilizava um crédito
junto ao Tesouro Nacional sem que o Tesouro contabilizasse o débito
correspondente por 24 meses, violando o cldssico principio contabil das
partidas dobradas.

Esses sao apenas dois dos muitos exemplos da adocao de formas criativas
e opacas de expansao do gasto publico empregadas naquele periodo.

O governo Bolsonaro também utilizou estratégias inovadoras para ocultar
a verdadeira situacao fiscal, como a Emenda Constitucional dos Precatodrios,
gue transferiu uma divida para as administracdes futuras, postergando
compulsoriamente os compromissos financeiros do Tesouro Nacional em
relacdo a sociedade.

Seguindo essa mesma trajetdria de “inovacdao”, foi aprovada a “PEC
Kamikaze” em julho de 2022, que declarou “estado de emergéncia” e
possibilitou ao governo um gasto adicional de RS 41 bilhdes (equivalente a



0,41% do PIB) — fora do teto do gasto vigente a época — em pleno ano
eleitoral.

Anteriormente, em 2021, outra PEC foi aprovada, alterando o indexador do
teto dos gastos e aumentando o limite de gasto em RS 65 bilhdes (ou 0,65%
do PIB).

O objetivo desta primeira secao é avaliar os gastos criados nas tentativas
de reeleicdo dos governos Dilma e Bolsonaro. Ambos participaram de
eleicOes caracterizadas por disputas acirradas: em 2014, Dilma se reelegeu
com 51,6% dos votos validos; em 2022, Lula venceu Bolsonaro com 50,9%
dos votos validos.

No calculo dos gastos na tentativa de reeleicao, consideramos dois itens
principais. Primeiro, o gasto direto, desembolsos primarios da Unido,
contabilizados no Resultado do Tesouro Nacional (RTN). Segundo, o gasto
indireto, contabilizado no Orcamento de Subsidios da Unidao (OSU),
atualmente divulgado pelo Ministério do Planejamento.

O impacto fiscal da intervencao nas estatais aparece embutido nos
beneficios (subsidios) financeiros e crediticios dispostos no OSU.* Além
disso, tentamos também contabilizar gastos para segurar artificialmente a
inflacdo por meio do controle de precos administrados, como os de
combustiveis e energia elétrica.

No caso do governo Dilma, consideramos a variacdao dos gastos primarios e
dos subsidios como proporg¢ao do PIB para a média de 2013 e 2014, em
relacdo a média registrada em 2011 e 2012.

No governo Bolsonaro, devido a atipicidade do ano 2020, em que os gastos
foram inflados pela pandemia, consideramos a comparacao da média do
biénio 2021 e 2022 com 2019.°

Consideramos também medidas que empurram para debaixo do tapete a
despesa, postergando os problemas, sem, contudo, contabilmente
aumentar a divida publica fundada® (ou consolidada).

4 Evidentemente, piora no balanco das empresas que requererdo capitaliza¢do futura da empresa ndo
estdo consideradas na nossa avaliagao.

> 0 PIB pode ndo ser um bom parametro. Ao longo do mandato, a atividade pode aumentar em razio da
existéncia de capacidade ociosa prévia. O crescimento do gasto publico acaba diluido pelo crescimento
mais forte da economia. Segundo os dados de hiato de recursos da Instituicdo Fiscal Independente, a
redugdo de ociosidade foi de 0,4 ponto percentual no biénio 2013/2014 ante 2011/2012 e 0,5 ponto
percentual de 2021/2022 para 2019. N3do houve grande diferenca. Braulio Borges tem numeros
diferentes. Trataremos disso adiante, no corpo do texto.

6 Em tese, essas despesas que consideramos como “varridas para baixo do tapete” ou “encobertas” sdo
contabilizadas na divida flutuante do governo. Mas, de fato, ndo entram na divida fundada, que é a divida
publicada oficialmente e amplamente acompanhada pela sociedade.



Isso também se aplica ao pagamento de precatérios, que ocorra em um
ritmo inferior ao das concessodes decididas pelo Judiciario. Nesse contexto,
analisamos a diferenca acumulada ao longo de quatro anos de mandato
entre as concessdes de precatdrios e seus pagamentos efetivos nesse
periodo. Esse valor é calculado como uma proporc¢ao do PIB no ano das
eleicdes.

E importante ressaltar que qualquer adiamento ou atraso no pagamento de
precatdrios pode resultar em uma melhora fiscal no ano em questao, mas,
certamente, nao traz beneficios em termos de popularidade eleitoral. Por
outro lado, o atraso no pagamento dos precatdrios foi realizado para
viabilizar o aumento do Bolsa-Familia, o que tem impactos eleitorais.

Além de eventual manipulacdo dos gastos com precatoérios, outra forma de
encobrir as despesas ocorre por meio da manipulacdo dos restos a pagar,
que também nado sdo incorporados imediatamente a divida publica
fundada.

O estoque de restos a pagar no final de 2010 representa dispéndios que
foram empurrados para frente por governos anteriores e, até aquela data,
nao haviam sido pagos.

Por conseguinte, consideramos a variacao de restos a pagar entre o fime o
comeco de cada governo: o final de 2014 ante o final de 2010, para Dilma,
e o final de 2022 ante o final de 2018, para Bolsonaro. Novamente,
consideramos a variacdo em RS correntes e dividimos pelo PIB de 2014 e
de 2022, respectivamente.

TABELA 1: despesas nas tentativas de reelei¢do (% do PIB)

Subsidio

OSU/PIB DE?p A [eNV] D?sp Primaria Petroleo/PIB piblico Total Varrigdo/Variagdo
Primaria/PIB ajustado/PIB  ajustada/PIB CDE/PIB Total
Gasto médio 2011-2012 4,8 16,9 4,8 16,8 0,4 0,0 22,0
@ Gasto médio 2013-2014 5,6 17,7 54 17,5 0,3 0,2 23,5
£ variagio 0,6 0,7 0,0 0,2 1,4
e Gasto encoberto 1,7
Variagdo total 3,1
o Gasto 2019 4,9 19,5 4,9 19,5 0,0 0,0 24,4
% Gasto médio 2021-2022 53 18,2 53 18,1 0,3 0,0 23,7
§ Variagdo 0,4 1,4 0,2 0,0 0,7
E Gasto encoberto 0,9

Variagdo total 0,2
Diferenga Dilma sobre Bolsonaro 2,9

A tabela 1 sumariza os resultados. Os gastos encobertos de Dilma 1 somam
1,7% do PIB. No caso de Bolsonaro, o montante é de 0,9% do PIB.

Comparando-se o total dos gastos nos dois Gltimos anos de governo contra
os do come¢o do mandato, Dima 1 ampliou as despesas “visiveis” em 1,4%



do PIB, enquanto a gestdo Bolsonaro as reduziu em 0,7% do PIB.” Somando
a variacao da despesa com os gastos encobertos obtemos 3,1% do PIB para
Dilma e 0,2% do PIB para Bolsonaro. O saldo é uma variagao a maior de
2,9% do PIB no caso de Dilma 1 em comparag¢ao com Bolsonaro.

Na primeira coluna, temos os gastos com subsidios; na segunda, a despesa
primaria; na terceira e na quarta, os subsidios e a despesa primaria
ajustadas.

O ajuste foi deduzir de ambas o valor do subsidio relativo a conta de energia
elétrica, que ficou explicitado na sexta coluna (Subsidio publico CDE).

Na quinta coluna, temos os subsidios praticados pela Petrobras em
combustiveis liquidos, gasolina e 6leo diesel, segundo os cdlculos do Centro
Brasileiro de Infraestrutura.

Os subsidios, com o ajuste, elevaram-se em 0,6 ponto percentual (pp) do
PIB no segundo biénio de Dilma | ante o primeiro. A despesa primaria,
também ajustada, elevou-se 0,7 pp do PIB também biénio ante biénio.

O ponto mais relevante deste texto é destacar a ocorréncia de gastos
encobertos, como denominamos, na contra-mao das regras fiscais. Esses
gastos ocorreram em ambos os governos Dilmal e Bolsonaro.

Esse conclusdo revela a necessidade de aperfeicoamento das regras
institucionais e dos mecanismos de controle no orcamento publico de
modo a garantir a transparéncia das escolhas de politica publica e o seu
impacto na evolugao da divida.

Essa transparéncia e os mecanismos de controle deveriam, em particular,
previnir o uso disfacado de recursos publicos em periodos eleitorais, que,
posteriormente, cobram a conta da sociedade.

I"

A denominacdo do que seja “gasto eleitoral”, contudo, pode ser objeto de
controvérsias. Nas subse¢Oes seguintes, detalhamos algumas defini¢cdes
opcionais desse conceito na comparac¢do entre ambos os governos.

Os muitos ajustes revelam a complexidade e multiplos mecanismos, por
vezes pouco transparentes, adotados pela politica publica no Brasil.
SECAO 1.1: Alguns comentarios sobre ajustes: subsidios a energia

Nao houve elevacao dos subsidios praticados pela Petrobras em Dilma 1
para conter preco de combustivel ao final do mandato, segundo a

70 valor de 1,7% do PIB para Dilma e 0,9% para Bolsonaro foi obtido somando as colunas 32 até a 62. As
primeiras duas colunas foram baixadas diretamente das fontes oficiais.



metodologia empregada neste texto. Por outro lado, houve subsidio do
Tesouro para a conta de luz de 0,2% do PIB no biénio 2013 e 2014.

Os RS 28,6 bilhdes despendidos com a Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE) durante o biénio 2013-2014, com o objetivo de evitar o
aumento nas tarifas de energia elétrica, foram excluidos da contabilizacao
explicitada nas duas primeiras colunas da tabela 1 (OSU e Desp Primaria),
gerando o termo ajustado (a) nas terceira e quarta colunas. Essa despesa
estd indicada na coluna “Subsidio publico CDE”.

No apéndice 1, apresentamos o detalhamento e as fontes para os cdlculos
gue resultaram na linha “gasto encoberto”.

SECAO 1.2: Alguns comentarios sobre ajustes: precatorios e restos a pagar

Dilma pagou RS 0,2 bilhdo de precatérios a mais que a concessdo (pelo
Judiciario). Isso ocorreu tanto em virtude da atualizacdo monetaria de
valores entre a inscricdao dos precatdrios na lei orcamentaria e o efetivo
pagamento no ano seguinte quanto do pagamento dos precatérios de
pequeno valor, frequentemente nao previstos na lei orcamentaria.

Por outro lado, a elevacdo do estoque de restos a pagar foi de RS 99,1
bilhdes, totalizando RS 98,9 bilhdes (99,1-0,2) de despesas postergadas, ou
1,7% do PIB de 2014.

Assim, ao acrescentarmos as despesas postergadas de 1,7% do PIB a
variacao média de 1,4% nas despesas publicas durante o governo de Dilma,
gue se refere a diferenca entre os biénios de 2013-2014 e 2011-2012, pode-
se concluir que ela utilizou 3,1% do PIB em gastos eleitorais.

No governo Bolsonaro, por outro lado, a despesa primaria caiu 0,7 ponto
percentual do PIB na média de 2021-22.

Os gastos encobertos, entretanto, aumentaram por meio de nao
pagamento de precatdrios. Houve pagamento a menor de RS 27,2 bilhdes
em precatérios, nos quatro anos de sua gestao, em relagdo a concessao
estabelecida pelo Judiciario, basicamente em decorréncia da emenda
constitucional aprovada no fim de 2021, que ficou conhecida como “PEC do
calote”.

No que diz respeito aos restos a pagar, a elevacdo foi da ordem de R$65,5
bilhdes. Somando precatdrios ndao pagos e variacdao de restos a pagar,
temos um total de RS$S92,7 bilhdes de “gastos encobertos” ou 0,9% do PIB.

De acordo com essa metodologia, ao somar as despesas postergadas (ou
encobertas) com a variacdo média das despesas publicas “visiveis” no
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biénio de 2021 a 2022 em comparacao a 2019, podemos concluir que
Bolsonaro gastou 0,2% do PIB em sua tentativa pela reeleigao.

SECAO 1.3: Primeira consolidagdo dos ajustes. Permanecem as principais
conclusoes

Consequentemente, ha um gasto eleitoral em Dilma 1 que superou o de
Bolsonaro em 2,9 pontos percentuais do PIB.

A diferenca a favor de Bolsonaro é fruto do forte ajuste fiscal realizado em
2021 e 2022, em comparagao com o primeiro ano do mandato dele, antes
da pandemia da Covid-19, especialmente devido a auséncia de aumento
real para o saldario-minimo e para o servidor publico.

O gasto primario ajustado de 18,1% do PIB para o biénio 2021-2022 é 1,4
pp do PIB inferior ao gasto de 19,5% do PIB de 2019.

Vale destacar que, no gasto primario de 2022, estdo incluidos os programas
eleitoreiros para taxistas e caminhoneiros, bem como o pagamento do
Auxilio Brasil de RS 600 e o aumento do beneficio do programa Auxilio-Gas,
e todo o espaco fiscal obtido com a PEC de 2021 que alterou o indexador
do teto dos gastos. A despeito de todas essas iniciativas expansionistas, o
controle das despesas com o funcionalismo e a moderag¢ao no ajuste do
salario minimo viabilizaram a reducao da despesa primaria em proporg¢ao
do PIB.

Adicionalmente, pela metodologia aqui empregada, Dilma varreu mais para
baixo do tapete: 1,7% do PIB de gasto encoberto ante 0,9% do PIB para
Bolsonaro.Parte do ajuste fiscal de Bolsonaro foi obtido por meio de
elevacao do PIB, visto que em 2019 o desemprego ainda era muito elevado
e havia espaco para crescer ocupando capacidade ociosa na economia.
Voltaremos a esse ponto a frente.

O choque inflaciondrio também facilitou a contencdo do gasto publico pelo
governo Bolsonaro. Todavia, a decisao de conter o gasto nominal em meio
a um choque inflaciondrio acarreta custos politicos ao Executivo.

Pode-se também sustentar que Bolsonaro apresentou um orcamento
bastante limitado, cujo gasto em 2022 impactou negativamente diversas
politicas publicas. Essa questdo foi, inclusive, uma das razdes que
motivaram a criagao da Emenda Constitucional da Transicao.

No entanto, a escolha de restringir os gastos publicos foi contraria a
estratégia populista geralmente adotada em anos eleitorais, o que pode ter
comprometido suas chances de reeleicao. O tema do legado fiscal do
governo Bolsonaro serd availado na préxima secao.
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E importante destacar que estudo do Banco Mundial, publicado em 2018,
indicava que os salarios no servigco publico federal eram elevados em
relacdo aos de funcdes similares no setor privado.?

Do ponto de vista dos interesses da Administracdo Publica, era defensavel
a realizacdo de uma correcdao abaixo da inflacdo do saldrio real dos
servidores publicos federais.

SECAO 1.4: Ajustes adicionais na comparagao entre os governos

Um item importante nao considerado na tabela 1 foi a desoneragao do
ICMS em funcao da reclassificacdo dos combustiveis, telecomunicacdes e
energia elétrica, fruto da Lei Complementar 192 de 2022.°

|”

A eventual utilizacdo dessa desoneracao no “gasto eleitoral” decorreria,
portanto, de sua antecipacao para 2022. A reclassificacao teve um impacto
fiscal em 2022 de RS 109 bilhdes em 12 meses, segundo o Confaz.!° Logo,
em seis meses, temos RS 54,5 bilhdes ou 0,54% do PIB.

Com a inclusdo desse dado, a disparidade entre os gastos “excessivos” de
Dilma e Bolsonaro diminuiria de 2,9% do PIB para 2,4% do PIB, ao
considerarmos esse subsidio (gasto) tributario, que é oficialmente atribuido
aos Estados, mas que aparentemente teve como objetivo a reeleicao de
Bolsonaro.

O leitor pode se surpreender ao perceber que os subsidios aos
combustiveis, implementados pela Petrobras, ndo impactaram na conta da
reeleicao de Dilma.

Isso ocorre porque essa politica de subsidios foi mantida ao longo de todo
o seu mandato de quatro anos. Por essa razao, esses subsidios nao se
encaixam na nossa definicdo de populismo de curto prazo, que se refere
apenas as medidas adotadas especificamente durante o periodo eleitoral.

E importante destacar que essa politica publica resultou em um
endividamento de USS 100 bilhdes para a petroleira estatal. No periodo de

8 Ver pagina 46 em https://documentsl.worldbank.org/curated/en/884871511196609355/pdf/121480-
REVISED-PORTUGUESE-Brazil-Public-Expenditure-Review-Overview-Portuguese-Final-revised.pdf.

% A decisdo do STF de classificar bens e servicos como essenciais a partir de 2024 para determinacdo da
aliquota do ICMS aplicava-se para telecomunicagdes e eletricidade. Bolsonaro ampliou a abrangéncia
dessa decisdo para combustiveis e transportes publicos. Avaliamos que, sob uma perspectiva légica,
essa ampliacdo foi adequada, pois representa um ajuste na classificacdo que acompanha a evolugao
natural da sociedade e os novos padrdes de consumo.

10 https://comsefaz.org.br/novo/estados-perdem-r-109-bilhoes-de-
icms/#:~:text=A%20arrecada%C3%A7%C3%A30%20d0os%20estados%20em,da%20Lei%20Complementar
%20194%2F2022.
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guatro anos do primeiro mandato de Dilma, o atraso nas tarifas, convertido
para ddlares da data, totalizou USS 36 bilhdes, considerando juro zero.!!

Durante os primeiros quatro anos da presidéncia de Dilma, os subsidios aos
combustiveis totalizaram 0,36% do PIB por ano, somando 1,44% do PIB em
guatro anos. Em contraste, o governo Bolsonaro gastou no seu quadriénio
0,15% do PIB por ano, ou 0,60% do PIB no quadriénio. A diferenga é de
0,84% do PIB.

Se incluirmos simultaneamente nos gastos excessivos a desoneracdo do
ICMS e o subsidio aos combustiveis nos quatro anos do mandato, a gestao
Dilma 1 teria despendido 3,2% do PIB a mais que a gestdao Bolsonaro, em
suas respectivas tentativas de se reeleger.

SECAO 1.5: Ultimos ajustes

Mesmo com os acréscimos acima, a principal conclusdo, de que os gastos
pre-eleitorais de Dilma 1 foram maiores que os de Bolsonaro, permanece
inalterada.

Pode-se argumentar, adicionalmente, que parte da elevacao do gasto de
Dilma na segunda metade de seu mandato ndao decorra exclusivamente de
uma opgao por estimular de forma nao sustentdvel a atividade econdmica
no curto prazo para aumentar a possibilidade de reeleicao.

Essa politica pode ter decorrido de um plano de governo que defende a
importancia de maiores gastos publicos.!?

Se considerarmos, por hipdtese e fazendo o caso mais favoravel a
presidente Dilma, de que o 1,4 ponto percentual do PIB de elevagcao do
gasto primario em 2013-2014 sobre 2011-2012 seja decorrente desse plano
de governo e ndao tenha nenhuma motivacgao eleitoral, o gasto eleitoral de
Dilma reduz-se de 2,9% para 1,5% do PIB.

Outro ajuste possivel é supor que parcela da queda do gasto publico no
biénio 2021-2022 tenha sido fruto de um gasto como proporcao do PIB
artificialmente elevado em 2019, pois o PIB estava muito deprimido em
funcao do elevado desemprego.

11 Agradecemos a analista sénior do Centro Brasileiro de Infraesturura, CBIE, Luana Furtado, por
compartilhar os dados. O subsidio diario foi somado para o quadriénio sem considerar os juros que a
Petrobras perdeu por ter menos caixa.

12 Agradecemos esta observacdo a Manoel Pires.
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Se calcularmos o gasto como proporcao do PIB potencial o aumento do
gasto com Dilma serd de 1,4% do PIB (teremos 23,5% para o biénio 2011-
2012 e 24,9% do PIB para o biénio seguinte).

Os numeros para Bolsonaro sdao bem diferentes: temos 23,4% do PIB em
2019 ante 23,3% do PIB para o biénio 2021 e 2022, uma queda de 0,01 pp.
A reducgao de gasto publico com Bolsonaro que era de 0,7% do PIB cai para
0%.1> Mesmo com este ajuste, o resultado continua desfavorével a Dilma 1.

Por outro lado, se considerarmos que o gasto primario de 2022, pelas
estatisticas oficiais, foi superestimado em 0,25% do PIB, em funcao do
ajuste do pagamento da Unido ao municipio de S3ao Paulo pelo aerédromo
Campo de Marte,** o gasto “excessivo” em Dilma 1 sobre o praticado por
Bolsonaro eleva-se em 0,25 pp.

Os dois ajustes — o ajuste ciclico para o PIB em 2019 e a contabilizacao
correta da operacdo com o Campo de Marte — gera um ajuste a favor de
Dilma 1 de 0,45 pp do PIB, insuficiente para fazer com que o seu gasto pré-
eleitoral seja considerado inferior a do Bolsonaro.

Um dltimo ajuste refere-se ao conceito de restos a pagar. O leitor pode se
perguntar sobre a utilizacdo dos restos a pagar totais — tanto processados
quanto ndo processados — no contexto da postergacdo de gastos. E
possivel argumentar que apenas os restos a pagar processados deveriam
ser levados em conta.

No entanto, é importante notar que uma parte consideravel dos restos a
pagar ndo processados refere-se a empenhos de despesas obrigatérias, os
guais nao podem ser cancelados. Portanto, parece mais apropriado
considerar os restos a pagar totais como uma forma de avaliar a
postergacdo de gastos, em vez de restringir a analise apenas aos
processados.

Se empregarmos o conceito mais retrito de restos a pagar nao processados,
os numeros ficam 1,15 ponto percentual do PIB menor para o quadriénio
de Dilma. Em vez dos 2,9 pontos percentuais do PIB de sobregasto de Dilma
sobre Bolsonaro teriamos 1,8% do PIB.°

13 Agradecemos a Brdulio Borges pelo comentdrio e por nos disponibilizar a sua medida de PIB potencial.
14 Este gasto tem a natureza de uma operac3o de troca de ativos, e ndo um gasto primario.
15 Maiores detalhes na subsecdo 1.6.
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SECAO 1.6: Conclusdo da comparagdo

A conclusao da primeira secao desta nota é que, do ponto de vista estrito
do gasto para se reeleger, em praticamente todas as configuracdes Dilma
gastou mais que Bolsonaro, e, em algumas, bem mais.

Para facilitar a leitura, a tabela 2 consolida todos os ajutes que foram
considerados nas diversas subsecdes desta primeira secao.

Na primeira coluna da tabela, temos o saldo da tabela 1: o gasto eleitoral
de Dilma foi 2,94% do PIB superior ao de Bolsonaro.

TABELA 2: Ajustes sucessivos (% do PIB)

L. Subsidio . . Redugdo dos Elevagdo de Diferenca gasto
Cenario , . Ajuste Campo Desoneragcao .
.. combustiveis gastos com gastos de Dilma encobertos RAP
Basico de Marte ICMS L ) o
quatro anos Bolsonaro é ciclica é programatica processados
Dilma 0,84 -1,43 -1,65
Bolsonaro -0,25 0,54 0,70 -0,49
Saldo 2,94 3,78 4,03 3,49 2,79 1,36 0,21
Saldo pré Dilma 2,94 2,40 1,70 0,27 -0,88

A segunda coluna destaca 0,84% do PIB a mais de gastos de Dilma sobre
Boslonaro, se considerarmos os subsidios aos combustiveis nos quatro anos
do mandato, o que eleva a diferenga dos gastos eleitorais para 3,78% do
PIB (2,94+0,84). Na seguinte, os 0,25% do PIB a menor para Bolsonaro, se
considerarmos que a despesa referente ao Campo de Marte nao representa
um gasto primario, eleva o placar desfavoravel a Dilma 1 para 4,03% do PIB
(3,78+0,25).

Em seguida, temos 0s 0,54% do PIB a maior para Bolsonaro se incluirmos os
custos fiscais da desoneragdao do ICMS, que reduz a diferenga para 3,49%
do PIB. Na quinta coluna, tem-se 0,7% a maior para Bolsonaro se
considerarmos que a queda do gasto no segundo biénio, em relacao a 2019,
foi ciclica, reduzindo a diferenga para 2,79% do PIB.

Na sexta coluna temos 1,4% do PIB a menor para Dilma, se considerarmos
qgue toda a elevacdao do gasto primario no binénio 2013-2014 foi
programatica. A diferenca cai para 1,36% do PIB, com Dilma 1 ainda
apresentando gasto pré-eleitoral superior ao de Bolsonaro.

Finalmente, se considerarmos o conceito de restos a pagar nao processados
temos uma reduc¢do do gasto de 1,65% do PIB no caso de Dilma, e de 0,49%
do PIB no caso de Bolsonaro. Levando em conta este conceito alternativo,
Bolsonaro continua com gasto eleitoral 0,2 p.p. do PIB abaixo de Dilma 1.

Somente com a adoc¢ao desta ultima alteracao é que Dilma 1 se aproxima
de Bolsonaro em termos de gastos pré-eleitorais.
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Na ultima linha, temos somente os ajustes que melhoram a posicao relativa
de Dilma 1, como uma forma de ilustrar uma possivel visao intuitiva
(enviesada) da opinido publica. O ponto de partida é o mesmo da terceira
linha, o saldo encontrado na primeira tabela de 2,94% do PIB de excesso de
gasto eleitoral de Dilma sobre Bolsonaro.

Nada se registra na segunda e na terceira coluna, pois elas referem-se a
pontos que pioram a situagao relativa de Dilma 1. Na quarta coluna da
ultima linha temos um fator negativo para Bolsonaro: a inclusao da
desoneragao do ICMS de 0,54% do PIB. O excesso de gasto de Dilma se
reduz de 2,94% do PIB para 2,40% do PIB.

A cada coluna seguinte, acrescentam-se os fatores que melhoram a posicao
relativa de Dilma 1. Considerando todos os ajutes que reduzem a diferenca
incial desfavoravel a Dilma, o saldo final fica desfavoravel a Bolsonaro em
0,88% do PIB (ultimo coluna da ultima linha). Essa, nos parece, é a leitura
mais intuitiva que boa parcela da opinido publica teve na virada de 2022
para 2023. Que Bolsonaro tinha superado Dilma em seus esforcos de se
reeleger.

Nos parece, que, olhando o conjuto dos ajustes, que Dilma gastou mais do
gue Boslonaro na tentativa de reeleicao.

N3o obstante, ambos langaram mao de gastos encobertos em valores
significativos, o que, em si, revela fragilidade das nossas instituicdes para
controlar este processo nocivo a estabilidade e crescimento de longo prazo.

SECAO 2: CICLO POLITICO DO CAMBIO EM ELEICOES

Depois de mais de duas décadas de discussao, no governo Bolsonaro foi
aprovada a independéncia do Banco Central (BC). Uma atribuicao
importante do BC é administrar as reservas internacionais. O BC nao
intervém no cambio para atingir meta de taxa cambial, mas sim para
atenuar as suas oscilagdes.

Na auséncia da independéncia do Banco Central, o Executivo pode
pressiond-lo para que, antes das elei¢cdes, ocorra intervencao no mercado
de cambio para tentar valorizar temporariamente o Real em relagdo as
demais moedas.

As acoes do Banco Central relacionadas ao cdmbio ndo sdo decididas e
divulgadas por um comité de forma colegiada, como acontece nas decisdes
sobre politica monetaria. Por essa razao, as justificativas para uma possivel
intervencao do Banco Central sdao menos transparentes. O controle social
sobre a politica cambial é menor.
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Os dados apresentados na tabela 3 evidenciam a interven¢ao do mercado
de swap cambial ao final do governo Dilma, durante o periodo pré-eleitoral,
algo que nao se verificou durante a gestao de Bolsonaro.

TABELA 3: politica cambial nas tentativas de reelei¢ao
DILMA BOLSONARO

Defasagem Data Swap (% doPIB) TT(%doPIB) Data Swap(%doPIB) TT (% do PIB)

-6 mar-13 0,0 -3,9 mar-21 -5,1 -1,8
-5 jun-13 -0,7 -3,7 jun-21 -5,0 -1,5
-4 set-13 -2,1 -3,9 set-21 -4,7 -1,9
-3 dez-13 -3,0 -3,6 dez-21 -4,8 -2,4
-2 mar-14 -3,6 -3,8 mar-22 -5,7 -1,7
-1 jun-14 -3,7 -3,9 jun-22 -5,5 -2,2
0 set-14 -3,9 -4,0 set-22 -5,3 -2,7

Na primeira coluna da tabela 3, |léem-se as defasagens de cada trimestre
com o periodo eleitoral. O periodo eleitoral é identificado pela data zero (é
o terceiro trimestre de 2014, para Dilma, e o de 2022, para Bolsonaro). Cada
defasagem adicional representa um trimestre anterior ao trimestre das
eleicGes (por isso o sinal negativo nas datas).

Dessa forma, a data -6 corresponde ao primeiro trimestre de 2013 para
Dilma e ao primeiro trimestre de 2021 para Bolsonaro. A fim de melhorar a
legibilidade, as datas estao apresentadas nas segunda e quinta colunas da
tabela.

A terceira e sexta colunas da tabela apresentam os estoques de swaps
cambiais no final de cada trimestre, como proporcao do PIB acumulado em
guatro trimestres. A quarta e sétima colunas apresentam o resultado das
transacdes correntes acumulado em quatro trimestres como propor¢ao do
PIB.

No periodo de 2013 até o terceiro trimestre de 2014, quando nao havia
independéncia do BC, houve crescimento no estoque de swaps Cambiais de
0% para 4,0% do PIB, amortecendo a desvalorizagao do cambio, que passou
de RS 2,0 para RS 2,3 por dolar.

O elevado déficit de transagdes correntes observado no periodo indica que
ndao havia motivo para a pratica de politicas que contrabalancassem a
desvalorizacao da moeda. Os fundamentos apontavam que deveria haver
um ajuste ainda maior no real em comparacdo com o ddlar.1®

16 Evidentemene hd argumentos tedricos para a suavisac¢do. Veja, por exemplo, Agénor, Alper e Pereira
da Silva (2014). O tema aqui € a intensidade da intervencgao e a artificialidade da politica cambial. Por
exemplo, o ex-diretor da area externa do Banco Central, Tony Volpon, excreveu: “Portanto, podemos
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Em contraposicao, é possivel verificar que, entre 2021 e 2022, praticamente
nao houve variacao no estoque de oferta de swaps Cambiais. E, de fato, ndo
havia motivos para que o BC atuasse no cambio naquele periodo.

Em suma, ndo é possivel dizer que o Banco Central fez intervencdao com
motivacdao politica na conducdao da politica cambial a frente do Banco
Central, no periodo eleitoral de 2022.

O mesmo, contudo, ndo pode ser dito da gestao do BC nos ultimos dois anos
do governo Dilma 1. E possivel ver sinais de intervencdo populista no
cambio, que pode ter contribuido para o resultado eleitoral.

Além disso, cabe mencionar que houve um ciclo de aperto monetario
durante as eleigdes de 2022. Isso permite inferir que nao houve agao com
motivacdo politica na conducao da politica monetdria a frente do Banco
Central naquele periodo eleitoral, fortalecendo a importancia institucional
da independéncia do BC.

SECAO 3: REGRAS E GOVERNANCA NA GESTAO DA POLITICA ECONOMICA

Regras e procedimentos para a transparéncia da execucao do orcamento
publico, assim como para a execuc¢ao das politicas monetaria e cambial,
evitando a criatividade que mascara despesas e explicitando politicas
macroecondmicas eleitoreiras, reduzem a chance de novas medidas
populistas.

Da mesma forma, o Tesouro Nacional deveria distinguir entre as receitas
permanentes e as temporarias. Estas Ultimas auxiliam o resultado primario
em um ano, mas nao refletem adequadamente a solidez de nossas contas
publicas, em que a imensa maioria das despesas sao permanentes.

E importante também que, a exemplo do que j& faz o Banco Central, o corpo
diretivo do Tesouro Nacional recomende e siga as boas praticas descritas
nos manuais de finangas publicas dos organismos internacionais, como as
explicitadas no “Manual on Government Finance Statistics”, publicado e
frequentemente atualizado pelo FMI.

Recentemente, o STF considerou inconstitucional a PEC Kamikaze. Oxala
essa decisdao dificulte tal prdtica nos proximos pleitos eleitorais. A boa
gestao das contas publicas esta diretamente ligada a transparéncia e ao
fortalecimento da democracia.

concluir que uma das consequencias da continuidade da intervencdao em 2014 foi a de artificialmente
valorizar a taxa de cambio, jogando o ajuste — neste caso externo — para depois da eleicdo”. Ver Volpon
(2019), pagina 147 e 148.
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A opcdo por medidas de curto prazo que mascaram a auséncia de solidez
do orcamento do governo revela fragilidade nas instituicbes e nos
mecanismos de controle social, além de expor a falta de comedimento (ou
autocontencao) dos gestores, fragilizando o Estado Democratico de Direito,
como elaborado ha alguns anos no debate publico.!’

Um aspecto fundamental da moderacdo no processo democratico é evitar
a mentalidade do “vale tudo” nas elei¢cdes, pois essa abordagem, a fim de
alcancar a vitdria a qualquer preco, costuma resultar em graves prejuizos
econdmicos nos anos subsequentes.

Por essa razao, diversos paises implementam mecanismos institucionais
com o objetivo de reduzir a manipulacao das politicas monetaria e cambial,
além de conter o populismo fiscal durante o periodo que antecede as
eleicdes.

Um exemplo é a autonomia do Banco Central que, como vimos, acabou
contribuindo para o comedimento na Uultima eleicdo presidencial,
garantindo a persecucdao de boas praticas na conducao das politicas
monetaria e cambial. Nesse sentido, faz-se necessario acompanhar se esse
mesmo comedimento ocorrera na proxima eleicao presidencial, em 2026,
fortalecendo a institucionalidade de nossa autoridade monetaria.

Ha muito a ser feito na area fiscal, e os sinais observados ao longo de 2024
nao tém sido alvissareiros. Reduzir a influéncia do ciclo politico nas contas
publicas € um dos aspectos fundamentais de prudéncia na politica
econdmica, visando alinhar sua implementacdo aos interesses de longo
prazo da nac¢do. Agora, vamos abordar o legado fiscal de cada uma das
gestoes recentes, comparando-as com a anterior.

SECAO 4: HERANGA FISCAL DE DILMA 1 A LULA 3.

A transicao entre o governo Bolsonaro e o Lula 3 foi marcada por intensos
debates sobre o legado fiscal deixado pela gestdo de Bolsonaro. Nesta
secao, examinamos a heranca fiscal dessa gestao e a comparamos com a do
primeiro mandato de Dilma Rousseff e de Michel Temer.

E importante destacar, em primeiro lugar, que é dificil sustentar que a
heranca deixada pelo governo Bolsonaro foi negativa em termos de

17 para uma anélise da grande crise brasileira de 2014 até 2016 com foco no comedimento (forbearance)
na politica, ou na sua falta, veja o debate entre Celso Rocha Barros, Marcos Lisboa, Samuel Pess6a e Helio
Gurovitz: “O comedimento e a crise na politica: um debate com Celso Rocha de Barros e Helio Gurovitz”
Parte Il (paginas 307-398) em O Valor das Ideias, debate em tempos turbulentos, de Marcos Lisboa e
Samuel Pess6a, Companhia das Letras 2019.
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crescimento econdmico, considerando especialmente todas as reformas
institucionais que foram feitas desde o governo Dilma 2.

A Tabela 4 apresenta as taxas de crescimento do produto per capita real,
expressas em dolares constantes de 2017, levando em conta as diferencas
sistematicas no custo de vida entre as economias. As informacdes referem-
se a economia mundial, a América Latina excluindo o Brasil e ao Brasil. Os
dados foram fornecidos pelo FMI e abrangem o periodo de 1980 a 2022,
incluindo diversos subperiodos.

TABELA 4: Taxa de crescimento do produto per capita a pregos constantes

(USS de 2017 a PPP)

TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB PER CAPITA
Mundo América Latina ex Brasil  Brasil

41 anos de baixo crescimento 1980-2022 2,0 0,7 0,7
Redemocratizagdo e hiperinflagdo  1980-1993 2,1 0,0 0,1
Estabilizagdo e liberalizagao 1993-2006 4,4 1,4 1,6
Intervencionismo 2006-2013 2,2 1,7 2,9
Crise 2013-2016 0,9 0,1 -2,9
Lenta recuperagao 2016-2019 1,8 -0,5 0,7
Pandemia 2019-2022 1,0 0,1 0,8
Intervencionismo e crise 2006-2016 1,8 1,2 1,1

Fonte: World Economic Outlook do FMI. O primeiro ano em cada intervalo de tempo é o ano base para
o cdlculo das taxas de crescimento.

Na tabela, o primeiro ano de cada intervalo de tempo inclui o ano base
considerado para o calculo das taxas de crescimento.

De modo geral, a performance da economia brasileira reflete a evolucao da
economia latino-americana, porém fica abaixo da média mundial. E
importante destacar que, durante a pandemia, o desempenho da economia
brasileira superou o da América Latina.

E inegdvel que houve um bom desempenho durante o periodo de
intervencionismo de 2007 a 2013, que precedeu a reeleicao de Dilma. No
entanto, desequilibrios comecaram a se acumular e, nos trés anos
seguintes, a economia brasileira enfrentou uma grave crise econdémica.

Assim, quando se analisa o periodo de intervencionismo em conjunto com
a crise — a ultima linha da tabela — constata-se que o desempenho médio
do Brasil foi ligeiramente inferior ao da América Latina.

Deve-se destacar que, como mostra a tabela, no periodo chamado de lenta
recuperacao, de 2016 até 2019 (que inclui o Governo Bolsonaro), o
desempenho da economia brasileira foi bem melhor do que o da América
Latina, enquanto no periodo de intervencionismo e crise (Governo Dilma)
ficamos praticamente iguais ao restante da América Latina.
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Outra forma de avaliar a heranca na economia é observar o crescimento
nos anos imediatamente em seguida ao final do mandato.

O crescimento econdmico de um ano nao se deve apenas a politicas
implementadas no mesmo ano. Ha, evidentemente, o efeito de plantar
(boas ou mas politicas) e colher seus resultados anos a frente.

No biénio imediatamente em seguida a Dilma 1 a economia caiu 6,5%; no
biénio em seguida a Bolsonaro a economia cresceu 6%.

Nada indica que o legado de Bolsonaro foi ruim para a atividade
econdmica.®

Mas, o objetivo desta se¢do é discutir com mais detalhe a politica fiscal. E
possivel afirmar que a heranca da politica fiscal do governo Bolsonaro foi
maldita, quando comparada com o histdrico fiscal desde o inicio do século?

A Instituicdo Fiscal Independente (IFl) oferece uma série sobre o resultado
primario estrutural. Esse resultado ajusta o resultado primario ao excluir
receitas e despesas nao recorrentes, além de considerar o impacto do ciclo
econdmico no resultado primario do governo.

Afigura 1 apresenta a evolucao do resultado primario estrutural do governo
central, de 1997 até 2023, como proporc¢ao do PIB, conforme a metodologia
da IFI.

Houve um periodo de organizacao e reestruturacao fiscal que se estendeu
de 1997 a 2003, seguido por uma fase de estabilidade em 2004 e 2005. No
entanto, entre 2006 e 2014, a situacao fiscal estrutural se deteriorou de
forma continua. O superavit primario estrutural, que era de 2,5% em 2005,
caiu para um déficit de 1,8% do PIB em 2014.

Entre 2015 e 2019, o déficit primario estrutural se manteve em torno de um
nivel relativamente constante de 1,5%. Por outro lado, de 2020 a 2021,
observou-se uma clara recuperacao.

18 N30 é objeto do atual estudo investigar a evolug¢io do desenvolvimento social na Ultima década. Vale
mencionar que, segundo o dado de “pobreza nacional” do Ipeadata, que mede a proporc¢ao da
populagio que vive com menos de USS$5,5, convertidos para RS por paridade de poder de compra,
Bolsonaro entregou uma taxa de 31,6%, menor do que a de 33,3% de 2018. Houve, em 2021, com o fim
do Auxilio Emergencial, um aumento expressivo de 31,0% em 2020 para 36,7% em 2021, revertido em
2022 com a volta do beneficio de R$600. Na série histérica que comeca em 2012, o minimo ocorreu em
2014, 30,8%, situagdo revertida com a crise econdmica. Apds o maximo de pobreza em 2016 e 2017 de
33,7%, ela inicia queda em 2018, quando a leitura foi de 33,3%. De 2012 até 2022, os niUmeros foram,
respectivamente: 34,7, 32,4, 30,8, 31,6, 33,7, 33,7, 33,3, 32,5, 31,0, 36,7 e 31,6
(http://ipeadata.gov.br/Default.aspx).
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E inegavel que Bolsonaro deixou despesas ocultas para os anos seguintes,
totalizando 0,9% do PIB, conforme demonstrado em nossa analise na secao
1 (veja a ultima coluna da tabela 1) e detalhada no Apéndice 1.

FIGURA 1: Resultado Primario Estrutural do Governo Federal: 1997-2023
(% do PIB)
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Fonte: Instituicdo Fiscal Independente (IF).

Dessa forma, ao finalizar seu mandato, Bolsonaro entregou o governo com
um superavit estrutural de 0,2% do PIB, mas com gastos encobertos de
0,9% do PIB, resultando em um saldo deficitario de 0,7% do PIB.

Em outras palavras, o desafio fiscal do governo Lula 3 para zerar o déficit
primario em 2023 de forma estruturalmente consistente era de 0,7% do
PIB, o que gerava para tal objetivo a necessidade de um aumento nas
receitas e/ou uma reducdo nas despesas nessa ordem de grandeza.

Por outro lado, o governo Dilma 1 deixou um déficit primario estrutural de
1,8% do PIB, bem como um gasto oculto de 1,7% do PIB (vide a ultima
coluna da tabela 1), resultando em um saldo deficitario ou um desafio fiscal
total de 3,5% do PIB.

E importante destacar que, além de Bolsonaro ter deixado o cargo legando
um desafio fiscal bem inferior ao deixado por Dilma 1, também houve uma
melhoria da situacao fiscal do governo federal em comparacao ao legado
de Dilma 2/Temer.
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Ao final do Governo Temer, o déficit fiscal estrutural era de 1,8% do PIB,
além de gastos ocultos que representavam -0,6% do PIB (houve muita
reducdo de restos a pagar no periodo).t®

O governo Temer deixou um desafio fiscal equivalente a 1,2% do PIB (1,8 —
0,6), em comparagdo a um desafio de 0,7% do PIB deixado por Bolsonaro.
Em resumo, durante a gestao de Bolsonaro, houve uma melhora fiscal de
0,5% do PIB.

E importante ressaltar que o governo Dilma 2/Temer conseguiu uma
significativa recuperacao em relacdo a heranca deixada por Dilma 1,
reduzindo o desafio fiscal de 3,5% do PIB para 1,2% do PIB, uma melhoria
de 2,3 pontos percentuais.

Duas criticas adicionais tém sido levantadas sobre a heranca fiscal do
governo Bolsonaro. A primeira se refere as muitas desoneracgdes tributarias
concedidas. A segunda de que o governo teria prometido gastos com a
manutencao do beneficio Bolsa Familia que ndo estavam no orcamento de
2023.

Com relacdo ao segundo ponto, sabemos que as campanhas eleitorais no
Brasil geram muitas promessas fiscalmente inconsistentes. Faz parte do
jogo, infelizmente.

Mas vale lembrar que a expansao do Bolsa Familia era consensual nas duas
principais candidaturas em 2022.

Adicionalmente, o Tesouro Nacional pagou em 2022 esse valor mais
elevado para o beneficio do programa contra a pobreza (chamado de
Auxilio Brasil durante o governo Bolsonaro) em um orcamento cujo gasto
primario total foi de 18,1% do PIB.

Cabe ao governante criar espaco fiscal para executar seu programa de
governo. Mais sobre este tema na proxima secao.

Com relacdao as desoneracdes, vale lembra que a maior parte das de
Bolsonaro terminava no dia 31 de dezembro de 2022. Lula 3 nao quis
incorrer no custo politico de encerrar as desoneragdes automaticamente a
partir de 12 de janeiro de 2023. Foi um calculo politico de Lula, e ndo de
Bolsonaro. Quem ganha eleicBes tem os dnus e os bdnus de ser governo.?

1% Em 2015 os estoque de restos a pagar foram reduzidos em R$42,3 bilhdes e em 2016 em R$37,5
bilhdes.

20 vale lembrar que no &mbito da reeleicdo de Dilma | o ministro Guido Mantega negociou com o
Congresso Nacional a pereniza¢do da desoneracdo da folha de salarios, que também terminava em 31
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SEGAO 5: HOUVE PIORA FISCAL RECENTE?

Quanto pioraram as contas publicas desde dezembro de 2022? Essa piora
justifica o atual pessimismo em relacao a iminéncia de uma crise no médio
prazo?

O proéprio ministro Haddad destaca que os governos anteriores aprovaram
uma série de despesas obrigatdrias sem fonte de financiamento.

Em suas entrevistas, ele costuma mencionar trés principais exemplos: i) a
ampliacdo do Bolsa Familia, que aumentou de 0,5% do PIB (antes da
pandemia) para o vigente 1,5% do PIB; ii) o aumento das despesas com a
complementacdo federal do FUNDEB, que devem passar de RS 15 bilhdes
(0,15% do PIB) em 2020 para cerca de RS 65 bilhées por ano (0,5% do PIB)
em 2026; iii) a expansao das emendas obrigatérias, que subiram de 0,04%
do PIB em 2015 para 0,32% do PIB em 2023.

O fato é que essas despesas ja existiam durante o governo Bolsonaro. Ou
seja, o gasto primario de 18,1% do PIB incluia estas despesas.

O motivo para tais despesas caberem no orcamento é que, na mesma
época, o saldrio-minimo era corrigido pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), enquanto as despesas com saude e educacdao eram, em
grande parte, ajustadas pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Dessa forma, o governo Bolsonaro fez uma escolha que acomodava a
elevacao de despesa mencionada pelo ministro Haddad. Pode ter sido uma
escolha ruim. Talvez tenha sido ela que gerou a derrota eleitoral de
Bolsonaro. Mas houve uma escolha.

Sem entrar em questdes de juizo de valor, portanto, de maneira geral, o
governo Lula 3 substituiu o crescimento real zero para essas linhas do
orcamento publico por reajustes reais, que agora sao baseados na variacao
do PIB dos dois anos anteriores para o salario-minimo e na variacdo da
receita corrente para os gastos com saude e educagao.

O problema é que o presidente Lula ndo fez escolha nenhuma. Ele mudou
os indexadores do saldrio-minimo e dos minimos constitucionais em saude
e educacao e nao construiu espaco fiscal para acomodar estes gastos.

de dezembro de 2014. Ver a noticia no site do Partido dos Trabalhadores (https://pt.org.br/dilma-torna-
permanente-a-desoneracao-da-folha-de-pagamentos/). A noticia foi anunciada em maio de 2014,
tramitou no Congresso Nacional em outubro
(https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2014/10/08/comissao-analisa-mp-que-torna-
definitiva-desoneracao-da-folha-de-pagamentos), e foi sancionada em 13 novembro de 2014 (se¢do X
do capitulo primeiro da lei 13.043), duas semanas apds o segundo turno da eleigao.
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Com Bolsonaro houve uma escolha. Como afirmamos, pode ter sido uma
escolha ruim de politica publica. Mas temos uma escolha. Em quatro anos,

se essa escolha tivesse permanecido, seria criado um espaco fiscal de
aproximadamente 1 ponto percentual do PIB.

O que ocorreu no governo Lula é que, em funcao de um discurso de heranca
maldita, que existiu em volume menor que o deixado pelo governo anterior

do proéprio PT, optou-se por nao fazer politica e empurrar os desequilibrios
l6gicos do arcabouco fiscal para o futuro.

FIGURA 2: RECEITA LIQUIDA E GASTO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (%
do PIB, acumulado em 12 meses)
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N3o é objeto desta nota uma discussao pormenorizada da evolucdo recente
das contas publicas. Todavia, é util observar na figura 2 a evolugao da

receita liquida do governo central bem como seu gasto primario total. Na
figura, ambos estdao em % do PIB.

Houve claramente uma opc¢ao da gestdao Lula por ndo fazer escolhas para
acomodar as politicas publicas de seu governo.

Desde janeiro de 2023, observou-se piora fiscal motivada por dois fatores
principais: 1) as propostas de expansao das despesas parafiscais; 2) um
aumento efetivo na despesa primaria, que subiu 1 ponto percentual do PIB,
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passando de 18% para 19%, em relagao ao patamar deixado pelo governo
anterior.?!

O gasto real (deflacionado pelo IPCA) aumentou perto de R$345 bilhdes
desde dezembro de 2022.

Esse impacto pode ser amenizado por um aumento nas receitas. Contudo,
existe certo ceticismo quanto a isso, dado que estamos no auge do ciclo
econdmico, fase em que, normalmente, a arrecadacao tende a ser superior
a média do ciclo.

Deve-se ressaltar que os partidos de esquerda e o PT em particular votaram
majoritariamente a favor das proposicdes que aumentaram as emendas, o
Fundeb e o Bolsa Familia, hoje apontados como legado negativo do
Governo Bolsonaro.

Por outro lado, a receita corrente liquida esta acima da sua média historica.
Ela ficou acima de 18,6% do PIB somente nos anos de 2006 a 2008. Ou seja,
a atual receita de 18,2% do PIB esta longe de ser baixa, do ponto de vista
da experiéncia histdrica dos ultimos 25 anos.

Os déficits primarios ocorrem apesar do aumento da receita, em parte nao
recorrente, e do bom momento do ciclo econdmico. Esses dados revelam
gue ocorreu uma piora fiscal no governo Lula 3.

Ocorreu, igualmente, um aumento do gasto parafiscal, que nao passa pelo
Orcamento, mas que agrava a divida publica.

Aparentemente, o Governo se convenceu de que basta entregar a meta de
resultado primario fixada na LDO, para ganhar um atestado de seriedade
fiscal. Com isso, parece que internalizaram de forma equivocada que as
operacoes parafiscais podem avancar, pois ndao afetam as contas primarias.

Como é sabido, obter superavit primario nao é um fim em si mesmo. Trata-
se de uma forma de obter recursos para controlar o crescimento da divida
publica. De pouco adianta atingir metas de resultado primario, se ha
operacoes parafiscais pressionando a divida para cima.

Temos observado alguns padrdes de acdo parafiscal e é preciso conté-los,
para evitar repetir o que ocorreu em meados da década passada. No
primeiro, retiram-se despesas publicas do orcamento. Um exemplo esta no
novo modelo de Auxilio Gas, proposto no PL 3335/24, de iniciativa do Poder
Executivo.

21 0 leitor atento pode notar que o gasto primario corrente é de 20% do PIB, maior, portanto, do que
19% do PIB. Avaliamos, seguindo as projecdes do prisma fiscal, que havera uma redugao na velocidade
de crescimento do gasto primario nos préximos anos.
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No modelo proposto, parte das rendas de petréleo da Unido deixam de ser
depositadas na Conta Unica do Tesouro e ndo sdo computadas no
orcamento. O dinheiro seria transferido a Caixa Econbmica Federal, que
pagaria um subsidio aos fornecedores de gas que vendessem botijoes com
descontos ao publico-alvo do programa. Logo, a despesa correria por fora
do orcamento.

Outro exemplo esta no Programa Pé de Meia, que paga bolsa de estudos a
estudantes do ensino médio. Em vez de a despesa ser feita via orcamento,
o Governo criou um fundo privado, que recebe recursos de outros fundos
controlados pelo governo, para custear o pagamento das bolsas. Tudo fora
do orcamento. Mais uma vez, a administracao fica por conta da Caixa.

Um terceiro exemplo é intensificar os desembolsos financeiros de alguns
fundos publicos, como os de Ciéncia e Tecnologia (FNDCT) e do Turismo
(Fungetur), em favor de agentes financeiros publicos (bancos regionais,
BNDES, Finep) para a realizacao de empréstimos.

O dinheiro sai do orcamento como despesa financeira (ndo impacta o
primario) e é utilizada pelos agentes financeiros para ampliar o crédito
publico, muitas vezes subsidiado. O uso alternativo desse dinheiro seria um
desembolso menos agressivo desses fundos, redirecionando-se os valores
nao gastos para a quitacao da divida publica.

Varios outros fundos, que sdo irrigados por receitas vinculadas e sé podem
gastar em itens definidos pela legislacdo, acumulam saldos nao
desembolsados ao longo dos anos. Ao final de 2023 havia RS 105 bilh&es
nesses fundos, de acordo com dados do Tesouro Nacional.??

Nas ultimas décadas, a praxe foi, de tempos em tempos, desvincular esses
recursos dos gastos estipulados na legislacdao e autorizar o seu uso para
guitacao de divida publica.

Agora, o que se esta fazendo é desvincular esses recursos para transferir ao
BNDES, elevando o funding do Banco para operacdes de crédito. Ou seja,
nao se quita divida publica, e contrata-se o custo futuro do subsidio
crediticio e da inadimpléncia.

Desde a pandemia se intensificou o uso de fundos garantidores de
operacoes de crédito, administrados pelo Banco do Brasil (FGO) e BNDES
(FGI-PEAC).

22 Fonte: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/superavit-financeiro-por-fonte-de-
recursos/2022/114?ano_selecionado=2022.
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Naguele momento, mostrou-se essencial garantir empréstimos para
manter empresas vivas. Passada a pandemia, contudo, os recursos
aportados pelo Tesouro nesses fundos nao foram devolvidos, o que
permitiria ao governo abater divida.

Pelo contrario, houve novos aportes (sempre mediante crédito
extraordindrio, que esta excetuado do teto de gastos e, em alguns casos,
da meta de primario) e o sistema de garantia de empréstimos continua tao
grande quanto na época da pandemia, a despeito de as condi¢des
calamitosas daquela época terem sido superadas.

Ha aposta no uso de fundos e, portanto, de liberacdo de recursos
orcamentarios pela via financeira, até para fungdes, como saude, seguranca
e educacdo. A Lei 14.947/24 criou o Fundo Nacional de Investimento de
Interesse Social, que sera administrado pelo BNDES, para financiar politicas
gue tipicamente deveriam estar no orcamento.

No ambito da politica industrial, também se criou o Fundo Nacional de
Desenvolvimento Industrial e Tecnolégico (FNDIT) no qual serdo
depositados percentuais dos beneficios tributarios obtidos pelas empresas.
Ou seja, a receita que deixa de entrar no Tesouro, por conta do beneficio
fiscal, é parcialmente carreada para o BNDES, que operard o fundo,
oferecendo empréstimos.

Todos esses mecanismos, a despeito de ndo aparecerem nas estatisticas
primarias, acabam deteriorando a trajetdria da divida publica.

Apéndice 1: GASTOS ENCOBERTOS

Os governos podem deixar passivos para seus sucessores. Duas formas de
acumular passivos que nao aparecem na divida publica fundada é a
elevacao dos estoques de restos a pagar e de precatdrios nao pagos. Esses
sdo gastos encobertos ou varridos para debaixo do tapete.

A tabela 4 apresenta a evolucdo, entre 2011 e 2022, dos precatorios e a
posicao de final de ano entre 2010 e 2022 dos restos a pagar. Os valores
estdo em bilhdes de RS correntes.

A coluna “Inscritos” indica os precatdrios reconhecidos pelo Judiciario e
inscritos pelo Executivo para ser pagos no exercicio fiscal seguinte ao da
elaboracao da Lei Orcamentdria Anual (LOA).

Os valores sao transferidos ao Sistema Integrado de Planejamento e
Orcamento (SIOP) pelo Conselho de Justica Federal (CJF) até 20 de julho de
cada ano. Consequentemente, sdo inscritos no Projeto de LOA (PLOA) que,
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anualmente, é enviado para aprovacdao do Congresso Nacional em 31 de
agosto.

Todos os valores estdo em bilhdes de RS correntes. Na mesma coluna
“Inscritos”, adicionamos as Requisicoes de Pequeno Valor (RPV), que
também estdo no PLOA.%

Posteriormente, esses valores sao contabilizados e pagos durante a
execucdo da LOA, com atualizacdo monetaria e alguns ajustes que possam
ocorrer. Logo, os valores contabilizados e pagos durante a execucao da LOA
sao costumeiramente maiores que os que constam no SIOP e sao inscritos
no PLOA.%

TABELA 4: da varri¢do para “debaixo do tapete” (RS bilhdes correntes)

Precatorios Restos a pagar
Estoque final de
Inscritos Pagos Diferenca ano
2010 128,9
2011 13,7 14,5 -0,7 141,2
2012 14,1 14,0 0,0 177,0
2013 15,3 15,5 -0,2 219,1
2014 19,0 18,3 0,7 228,0
2015 23,3 25,1 -1,8 185,7
2016 28,7 29,4 -0,7 148,2
2017 30,2 30,9 -0,6 155,3
2018 34,4 35,6 -1,2 189,6
2019 38,5 40,1 -1,6 181,2
2020 50,7 48,9 1,8 227,9
2021 52,1 53,1 -1,0 233,6
2022 86,7 58,7 28,0 255,1

Para 2022, em funcao da PEC dos precatdérios de 2021, consideramos o
valor inscrito no PLOA, e ndo os inscritos na LOA, visto que a aludida PEC
imp6s um limite superior a inscri¢do. A inscricdo da LOA naquele ano foi RS
52 bilhdes. A diferenca de RS34,7 bilhdes (RS 86,7 bilhdes - RS 52 bilhdes)
é o efeito da PEC dos precatdrios.?

B Ver pégina 12 do “Relatério de avaliac3o: Precatérios e Requisi¢des de pequeno valor (RPV), exercicio
de 2023” (Controladoria Geral da Unido), que pode ser baixado no link:
https://eaud.cgu.gov.br/relatorios/download/1488609.

240 “Relatério de avaliagdo: Precatérios e Requisicdes de pequeno valor (RPV), exercicio de 2023” da
Controladoria Geral da Unido (CGU), exposto em https://eaud.cgu.gov.br/relatorios/download/1488609,
apresenta os dados para a inscrigdo de precatérios ao SIOP e na LOA para os anos de 2010 até 2021. Ver
tabela na pagina 13.

%5 para 2022, o valor de R$86,7 bilhdes para os precatdrios inscritos foi extraido dos anexos (Volumes IV
e V) do Projeto de Lei Orgamentaria Anual de 2022 encaminhado ao Congresso Nacional. No caso dos
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A segunda coluna da tabela 4 apresenta o total de precatérios pagos
durante a execucdo orcamentadria e a seguinte, a diferenca entre os pagos
ainscricdo de precatdrios naquele ano.?® A coluna restos a pagar apresenta
a posicdo no final de cada ano do estoque de restos a pagar.?’

O total de precatérios (reconhecidos pelo judiciadrio e nao pagos) de Dilma
e Bolsonaro é calculado considerando a soma dos valores para o
guadriénio. Os resultados estdao na tabela 4. Ela sumariza as despesas
escamoteadas em cada mandato.

Os valores na coluna “Precatdrios” na tabela 5 apresentam a soma da
coluna “Diferenca” da tabela 4, referente tanto ao quadriénio de Dilma 1
guanto ao de Bolsonaro. Trata-se do total de precatdrios concedidos
judicialmente no exercicio do mandato presidencial que foram pedalados
para o mandato seguinte.

TABELA 5: sumario dos “Gastos encobertos”

Precatorios RAP Total % do PIB
Dilma -0,2 99.1 98,9 1.7
Bolsonaro 27.2 65,5 92,7 0,9

E valido mencionar que, apesar de se enquadrar na nossa definicdo de
“gastos encobertos”, num contexto de contabilidade criativa,
possivelmente a pedalada de precatdérios na gestao Bolsonaro nao trouxe
beneficios eleitorais para a reeleicao.

De fato, essa pedalada trouxe repudio tanto das entidades de classe
envolvidas, como a Ordem dos Advogados do Brasil, quanto de quem
deixou de receber os valores monetarios concernentes a referida sentenca
judicial, em virtude da promulgacdo da “PEC dos Precatérios”.

precatdrios, foram coletados valores da rubrica “Sentencas Judiciais Transitadas em Julgado
(Precatdrios)” e, no caso dos RPV, foram coletados os que constam na rubrica “Sentengas Judiciais
Transitadas em Julgado de Pequeno Valor”, ambas componentes do programa 0901 - Operagées
Especiais: Cumprimento de Sentencas Judiciais. A extracdo dos dados foi feita para cada 6rgdo do
Governo, sendo somados em seguida.

26 Para os precatdrios e RPV pagos, o valor para 2022 foi extraido da planilha Série_Histérica_dez23.xlsx
contido no sitio do Tesouro Nacional

(https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAO ANEX0:22121), aba 2.2,
linhas 66, 68, 70, 80 e 89, rubrica Sentengas Judiciais e Precatdrios. Vale ressaltar que existe divergéncia
entre os valores obtidos no relatdrio da CGU e os dispostos na planilha do Tesouro Nacional, pois a
ultima contabiliza todas as espécies de sentencas pagas no exercicio financeiro. Contudo a diferenca
média histérica entre esses valores (nominais) é da ordem de 3,5%. Em particular, para 2022, o relatério
da CGU contabilizava valores até maio de 2022.

27 A fim de maiores detalhes sobre estes nimeros, ver os relatérios do Tesouro Nacional em
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=60021:1:::NO:::.
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Ressalta que o valor de precatérios que Bolsonaro deixou para seu sucessor
é bem menor do que se imagina. Trata-se de valor inferior a R$30 bilhdes.

No caso dos restos a pagar (coluna RAP), considera-se a diferenca entre a
posicao herdada pelo governo anterior e a que foi legada para o governo
seguinte.

Na coluna “Total”, somamos as duas primeiras. Na tabela 5, todos os
valores nas trés primeiras colunas estdo em bilhdes de RS correntes. Logo,
na ultima coluna, temos o atraso de precatorios e de restos a pagar como
proporc¢ao do PIB, respectivamente de 2014 e 2022.

Os valores da ultima coluna da tabela 5 foram os valores reportados no
corpo principal deste texto na tabela 1, denominados “gastos encobertos”.

Apéndice 2: UMA RESENHA DA LITERATURA DE CICLO POLITICO
ELEITORAL E POLITICA ECONOMICA

A literatura dos anos 1990 buscava os determinantes de desvaloriza¢des do
cambio ou de mudanca de regime cambial, de cambio fixo para cambio
flutuante. Essa literatura se desenvolveu tendo como foco principal os
paises da América Latina.?®

Gavin e Perotti (1997) identificaram que, nos meses seguintes a transicoes
politicas, hd aumento de probabilidade de saida do regime de cambio fixo.
Esse efeito é mais destacado nos casos em que houve apreciacdao da moeda
nos meses anteriores a eleicao. O efeito estimado por eles nao foi muito
forte.? N3o obstante, o caso brasileiro de 1999 é um exemplo claro.

Klein e Marion (1997) investigaram episddios de desvalorizacdao cambial —
com ou sem alteracdao do regime cambial. Eles mostram o aumento da
probabilidade de desvalorizacdo do cambio na sequéncia aos periodos
eleitorais.

Frieden, Chezzi e Stein (2001) consideraram explicitamente as elei¢des.
Empilharam dados para 242 eleicdes em paises da América Latina. A data
zero corresponde ao més das eleicdes. Para cada més, representaram em
um gréfico a taxa média de desvalorizacdo nominal do cdmbio.3°

Nos meses imediatamente subsequentes as eleicoes, a taxa de
desvalorizagao nominal do cdmbio se eleva. No grafico em que consideram

28 No capitulo 16 do livro texto de Economia Politica de Persson e Tabelini de 2000 ha uma discuss3o da
literatura de Ciclos Eleitorais (paginas 430 e 431). A literatura trata dos paises da OCDE e ndo trata de
ciclos cambiais. Estes parecem ser um fen6meno com forte prevaléncia na América Latina.

2% Ver péginas 54 e 55.
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comportamento do cambio real, ha leve valorizacdo nos meses antes das
eleicdes e, em seguida as eleicOes, aceleracdao da desvalorizacao real do
cambio.

Stein e Streb (2004) trabalham com a mesma evidéncia empirica de Frieden,
Chezzi e Stein (2001). Eles constroem um modelo de economia politica que
gera um ciclo politico no cdmbio nominal.

O modelo considera um regime de cambio administrado em que o
incumbente pode valorizar o cdmbio antes da eleicdao. Dependendo da
qualidade da gestao publica, apds a vitdria tera de desvalorizar o cambio,
para aumentar a arrecadacao necessaria ao financiamento do setor publico
e reduzir a divida publica.

Um gestor mais eficiente, contudo, consegue manter a paridade ao garantir
a mesma entrega de servicos publicos sem a necessidade de elevacao da
receita.

Os autores testam estatisticamente o modelo e verificam que, entre o
segundo e o quarto més em seguida a eleicao, a taxa de desvalorizacao do
cadmbio dobra.?!

Bonomo e Terra (2005) e Stein, Streb e Ghezzi (2005) consideram ciclos do
cambio real. Numa estrutura com um bem doméstico e um bem
transacionavel pode haver ciclo politico por meio de aumento do gasto
publico antes das eleicdes (Bonomo e Terra), ou por meio de reducdo da
taxa de desvalorizagao do cambio nominal nos meses anteriores as elei¢cdes
(Stein, Streb e Ghezzi).

O custo social do ajuste ap6s a eleicao, por meio da desvalorizacao da taxa
de cambio, dependera da qualidade do governante e dos detalhes do jogo
de sinalizacdo entre o eleitorado e os politicos.

Na quinta secdo de seu trabalho, Stein, Streb e Ghezzi (2005), consideram
eleicdes em 15 paises da América Latina e Jamaica entre janeiro de 1960 e
dezembro de 1994. O estudo concluiu:

Consideramos o comportamento das taxas de cambio reais multilaterais
através de uma janela de 19 meses centrada nas eleicdes. Para cada
episddio, o més 0 corresponde ao més da eleicdo, o més -1 ao més anterior
a eleicdo e assim por diante. Calculamos entdo a média, para cada um dos
19 meses da janela (-9 a 9), do nivel da taxa de cambio real em todos os
episddios. Para efeitos dos nimeros que se seguem, normalizamos as
médias més a més para que sejam 100 no momento O (data da elei¢do). A
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Figura 2 mostra o padrdo da taxa de cambio real em torno das elei¢coes
presidenciais. Um aumento representa uma depreciacao.

Ha uma valorizagdo acumulada de 3% nos meses anteriores a uma eleicdo,
seguida de uma depreciacdo muito mais acentuada apds a realizacdo das
elei¢cGes. Tal como acontece com as depreciacdes nominais, a depreciacao
real, que totaliza 6%, ocorre nos meses 2 a 4. A partir do més 5, a taxa de
cambio real retorna ao padrdo de apreciacdo gradual. Como gerado pelo
modelo, observamos uma taxa de cdmbio real apreciada antes das eleigOes,
seguida de uma taxa depreciada posteriormente. Isto é exatamente o que o
modelo prevé sob informacdes assimétricas.3?

Cermeno, Grier e Grier (2010) confirmam os estudos anteriores de que ha
evidéncia estatistica de frequentes desvalorizacdes do cambio real apds as
eleicdes na América Latina e, adicionalmente, aumentando a incerteza
sobre a trajetdria do cambio.

Na parte final do trabalho, os autores testam estatisticamente se reformas
gue aumentem a independéncia do Banco Central alteram o ciclo politico
no cambio.

O resultado é que a independéncia do Banco Central ajuda a reduzir o ciclo
politico no cambio real. A diferenca de comportamento do Banco Central
do Brasil entre as eleicdes de 2014 e 2022, evidenciada no corpo principal
desta nota, acompanha a evidéncia documentada no estudo.
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