Tripé Brasileiro em Xeque

WELLINGTON GOMES LUCAS

1. INTRODUCAO

A consolidagdo dos fundamentos da economia brasileira iniciou em 1999
com a mudanga do regime cambial e a politica macroecondmica teve como
base o Tripé: Regime de Meta de inflacao, Cadmbio Flutuante e Meta Fiscal.

Ao longo de uma experiéncia de quase 14 anos, o Tripé conseguiu res-
taurar a confianga dos investidores e gerar estabilidade financeira e sustenta-
bilidade fiscal. Desde sua implementac¢io, apenas a Meta Fiscal do Tripé ficou
mais perto do centro dos objetivos para ela tracados, enquanto que os outros
dois pilares operaram em intervalos mais flexiveis. O centro da Meta de Infla-
¢ao, por exemplo, s6 foi alcangado em trés oportunidades (2000, 2006, 2007 e
2009) e a flutuagdo cambial nunca deixou de ser mais ou menos suja.

Porém, nos ultimos anos, as medidas adotadas no governo Dilma para
gerar crescimento, além de contrariar as diretrizes do modelo econémico
adotado pela Alemanha, denominado Economia Social de Mercado, mexe-
ram com a confianga e a credibilidade adquirida com o Tripé, uma vez que:
a) o cambio tem oscilado dentro de uma margem estreita de negociacao;
b) o Banco Central parece aceitar um nivel de inflagdo mais elevada; e c) as
metas fiscais estdo sendo atingidas com ajustes contabeis.
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Nesse sentido, este artigo pretende analisar os impactos que as recentes
medidas adotadas no atual governo estao gerando sobre o Tripé de susten-
tagdo econdmica, identificar os possiveis problemas que podem ser gerados
e comparar com a Economia Social de Mercado (ESM). Assim, pergunta-
se: serd que as recentes medidas adotadas podem desencadear uma crise de
desconfianga?

Para responder esta questao o artigo sera estruturado em cinco par-
tes. Inicialmente, serd feita uma breve contextualizagido dos fatos que oca-
sionaram a adogdo do atual modelo de politica macroecondmica (Cambio
Flutuante, Meta Fiscal e Meta de Inflagdo). As etapas seguintes irao abordar
a evolugdo de cada uma das variaveis do Tripé considerando os efeitos das
atuais medidas adotadas no atual governo, entre 2011 e 2013, e compara-las
com a ESM. Finalizando, serdo analisadas as possiveis consequéncias que po-
dem ser geradas com relagdo ao atual modelo de politica macroecondmica.

1. CONTEXTUALIZACAO

Criada a partir de 1948 na Alemanha Ocidental, o modelo econémico de-
nominado Economia Social de Mercado (ESM) foi bem sucedido na re-
construcdo da Alemanha no pds-guerra, uma vez que, conseguiu controlar
as contas publicas e a hiperinflagao. Vogel (2009, p. 11) e Herzog (2009,
p. 27) citam que as diretrizes da ESM foram constituidas com a fusao da
tradi¢do politico-econémica liberal (direitos individuais, republicanismo,
mercado) com o pensamento social-cristao (dignidade humana, justica so-
cial, solidariedade) e que os elementos centrais do pensamento da ESM
sao os principios de liberdade do individuo e do mercado, assim como os
principios de solidariedade e subsidiariedade, de modo que tanto o merca-
do quanto o Estado devam estar a servigo do individuo e néo o contrario.

Para Resico (2012, p. 103-127), o Principio de Liberdade quer dizer
duas coisas: por um lado, significa ser independente do Estado e ter maior
liberdade possivel para decisdes individuais (ideais liberais), mas, por ou-
tro lado, também significa proteger os individuos contra arbitrariedades.
Ja o Principio de Subsidiariedade significa que os individuos precisam ter
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a possibilidade de cuidar dos seus proximos e de si proprios. Esse princi-
pio abrange nao so6 a necessidade de decisdes autonomas, mas também a
exigéncia de responsabilidade pelas decisdes tomadas. O Principio de So-
lidariedade quer dizer que se deve ajudar aqueles que ndo puderem cuidar
de si mesmos, mas essa autoajuda deve ser entendida como um apoio cons-
trutivo entre individuos.

Apesar de a ESM ter sido bem sucedida, grande parte dos paises optou
pelo conjunto de medidas do chamado Consenso de Washington. Nesse
sentido, a partir da década de 1980, um conjunto de medidas do chamado
Consenso de Washington, que incluia a reducao da interven¢ao Estatal, a
abertura comercial, a liberalizagdo do fluxo de capitais e a privatizagdo de
empresas Estatais, passou a ser adotado pelos paises em desenvolvimento.
Com isso, ocorreu uma mudanga na conducdo da politica econémica im-
plementada pelas autoridades brasileiras, principalmente a partir dos anos
1990: as politicas keynesianas de estimulos a demanda foram substituidas
por politicas de estabilidade de pregos e controle dos gastos publicos.

Assim, varias reformas foram feitas ao longo dos anos 1990. Entre elas
Giuberti (2012, p. 40-4) cita: a) o processo de privatiza¢ao dos setores de
telecomunicagdes, energia, financeiro, petréleo e a criagdo de agéncias re-
gulatorias para coordenar essas areas; b) a abertura comercial com a elimi-
nagdo de barreiras ndo tarifarias e com o fim de alguns regimes especiais
de importagdes; c) abertura do mercado de capitais com a flexibilizagdo da
entrada de investidores estrangeiros no mercado financeiro doméstico. Em
paralelo a essas reformas, a disciplina fiscal auxiliou a politica monetaria
no controle da inflagdo e gerou sustentabilidade ao nivel de endividamento
das contas publicas.

Outra grande reforma ocorrida na década de 1990 foi a implementa-
¢do do Plano Real que garantiu a estabilidade dos pregos. Segundo Lucas
(2005, p. 86-7) o Plano Real buscou a estabilidade economica com a intro-
dugdo de um mecanismo para equilibrar as contas publicas, o estabeleci-
mento de uma unidade de conta para alinhar os precos relativos da eco-
nomia (a URV) e a conversdo dessa unidade em nova moeda indexada ao
Ddélar. Além disso, as condigdes econdmicas no momento em que o Plano
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Real foi implementado eram favoraveis: reservas internacionais elevadas
(cerca de US$ 41 bilhoes), precos equilibrados, abertura comercial e esfor-
co fiscal praticado nos anos anteriores. Giuberti (2012, p. 45-8) cita que a
ancora cambial também foi fundamental para o éxito da implementagao do
Plano Real: a moeda brasileira foi atrelada ao Doélar a uma cota¢ido baixa
(valorizada), com o objetivo de estimular a entrada de importagdes para
competir com os produtos nacionais e, assim, segurar os pregos internos. A
manutengdo do cambio valorizado era assegurada pela entrada de capital
externo, que por sua vez, era atraido pelas altas taxas de juros.

Porém, Lucas (2005, p. 89-90) observa que a apreciagdo cambial aca-
bou gerando déficit comercial e que os fluxos de capitais atraidos pelas ele-
vadas taxas de juros foram de curto prazo, o que tornou o pais dependente
do capital especulativo e vulneravel a choques externos. Paula e Alves Jr
(1999, p. 72-79) consideram que os efeitos desta configuracao de politica
econdmica, de forte conteudo liberal, teriam contribuido para o aumento
da fragilidade financeira externa do pais, a medida que a dependéncia de
obtengdo de financiamentos externos para sustentar os déficits em contas
correntes e as reservas internacionais em niveis que possam evitar uma cri-
se do balango de pagamentos estaria aumentando.

A partir das informagdes do balango de pagamento, Paula e Alves Jr
(1999:80) mediram o grau de fragilidade da economia brasileira pelo In-
dice de Fragilidade Externa (IFE). O IFE mede o grau de fragilidade exter-
na e esta relacionado a capacidade de pagamento de um pais em relagao
as suas obrigagdes cambiais. Ao se aplicar o IFE na economia brasileira
(Grafico 1) os autores verificaram que o IFE tem correlagdo negativa com o
resultado da balan¢a comercial, pois, a medida que o saldo comercial piora,
o IFE se eleva sinalizando que a vulnerabilidade a choques externos esta
aumentando.

150



WELLINGTON GOMES LUCAS

Grafico 1. Balanca Comercial e Reservas Internacionais vs IFE
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Fonte: Paula e Alves (1999:93). Gridfico elaborado pelo autor.

A trajetdria insustentdvel das contas externas colocou o Brasil sob o
risco de uma crise cambial e as crises! do México (1994), da Asia (1997) e
da Russia (1998) abalaram o modelo econémico brasileiro vigente naquela
época, obrigando o Banco Central a elevar fortemente a taxa de juros, que
passou de 25,75% para 49,75%; a abandonar a ncora cambial e adotar o
regime de cambio flutuante; e a pedir ajuda externa ao FMI (Fundo Mo-
netario Internacional). Em pouco menos de dois meses, a taxa de cAmbio
registrou desvalorizagao de 78% passando R$ 1,21 para R$ 2,15 (Grafico 2).

Em troca do pacote de ajuda de cerca de US$ 41,5 bilhoes, o governo
brasileiro se comprometeu a realizar um rigoroso ajuste fiscal, o que deu
condigdes para que os juros fossem reduzidos, para 19%, no final de 1999.
A criagdo da Lei* de Responsabilidade Fiscal (LRF), promulgada em 2000,
marcou a consolidagdo do regime de metas fiscais e, aliada ao regime de
cambio flutuante e regime de metas de inflagdo formaram os fundamentos

de sustentagdo da economia brasileira vigentes até o momento atual. Essas

1 Para maiores detalhes sobre as crises financeiras ocorridas na década de 1990,
ver Lucas (2005).

2 A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), oficialmente Lei Complementar n°
101, tenta controlar os gastos das trés esferas de governo (Unido, Estados e Muni-
cipios), de modo que, para cada despesa deve-se gerar uma receita.

151



O PANORAMA SOCIOECONOMICO DO BRASIL

trés varidveis (Cambio Flutuante, Meta Fiscal e Meta de Inflagdo), tratadas
neste artigo como o “Tripé da Economia Brasileira”, serdo temas de discus-
sao dos préximos capitulos.

Grafico 2. Evolucdo do ddlar vs taxa de juros
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Fonte: Banco Central do Brasil. Grdfico elaborado pelo autor. A partir de marco de
1999, 0 Banco Central do Brasil passou a adotar a taxa Selic. Anterior a essa data, foi
utilizado o historico da taxa de juros TBAN.

2. REGIME CAMBIAL NO BRASIL: ENTRE 2000 E 2013

Ap0s as crises que abalaram a década de 1990, ndo s6 o Brasil, mas tam-
bém, outros paises em desenvolvimento, adotaram “oficialmente” regime
de cambio flutuante. Porém, ao longo dos anos 2000, o que se observou
foi um regime de “flutuagdo suja” que visava ampliar o raio de manobra
da politica cambial com objetivo de a) conter a volatilidade do fluxo de
capital especulativo e acumular reservas, b) controlar a inflagdo e c) ganhar
competitividade externa. Com isso, as autoridades monetarias dispuseram
de varios instrumentos para atingir seus objetivos. Entre os instrumentos,
Prates (2007, p. 04-13) destaca as intervengdes no cambio a vista, utilizagdo
de derivativos com moedas (contratos futuros, swaps e opgoes) e a compra
ou venda de titulos indexados a moeda estrangeira.
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O Quadro 1 consolida os objetivos, as metas e os indicadores monito-
rados pelas autoridades monetarias.

Quadro 1. Objetivos, metas e indicadores da politica cambial

Objetivos Macros Metas (objetivos especificos) Indicadores Monitorados

+ Resistir a movimentos abruptos
Controle da inflagdo do patamar da taxa de cdmbio Pass-through
+ Redugdo da volatilidade

Equilibrio e + Redugdo da Volatilidade Fluxo de capital
competitividade externa - Influéncia sobre o patamar da taxa de cambio Termos de troca

- ) Condicdes de mercado
« Resistir a movimentos abruptos o
Estabilidade financeira, - Redugdo da Volatilidade Fluxo de capitais

prevencdo de crises e - . Transagdes nos
« Manter a liquidez nos mercados cambiais

desordens de mercado ) mercados de derivativos
+ Acimulo de reservas Currency Mismacht
Reducio da vulnerabilidade « Acumulo de reservas Transagdes correntes
externa e melhora do + Redugdo da divida externa Fluxos de capitais
rating soberano Currency Mismacht

Fonte: Prates (2007, p. 10).

Outro instrumento de intervengao € a criagdo de um fundo cambial,
pelo qual, o Banco Central obtém moeda estrangeira de entidade publica
ou privada no exterior com o objetivo de controlar o acimulo de reservas
ou evitar a entrada macica dos fluxos de capitais. No caso de acimulo de
reservas, o volume elevado de reservas contribui para reduzir os spreads
soberanos e melhorar os ratings de crédito do pais.

No caso brasileiro, tanto no governo FHC quanto no governo Lula,
a politica cambial foi utilizada para minimizar as variagdes excessivas
(overshooting), bem como para reduzir a velocidade de mudanga do pata-
mar da taxa de cambio, isto porque, os movimentos abruptos de deprecia-
¢do ou apreciagao ampliam as incertezas em relagao a trajetdria futura da
moeda, induzindo os agentes econdmicos a postergarem suas transagoes,
o que acaba afetando a liquidez da moeda. Desse modo, ao longo dos anos
2000, podemos observar trés grandes movimentos: a) eleiges 2002, b) cri-
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se financeira de 2008 e ¢) Governo Dilma, que levaram o Banco Central a

intervir na moeda.

1° Movimento - Elei¢des 2002: o primeiro grande movimento, depois
da adogdo do cambio flutuante, foi a elei¢ao presidencial de 2002, no qual o
Presidente Lula foi eleito. Naquela época, uma possivel vitéria presidencial
de Lula gerou incertezas quanto a continuidade do modelo adotado pelo
governo anterior (FHC), que considerava medidas de austeridade fiscal,
estabilidade econdmica e inflagdo controlada. Note-se, no Grafico 3, que a
volatilidade da moeda atingiu 28,5% e o valor da moeda atingiu quase R$
4,00 por délar no momento que antecedeu as eleicdes de 2002.

Grafico 3. Volatilidade do Délar
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Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor.

Para conter a desvalorizacio da moeda, o Banco Central atuou no
mercado a vista e no mercado futuro, via swap cambial, para gerar liquidez
a moeda. Passadas as elei¢des, o que se observou foi a continuidade do
modelo adotado por FHC, ou seja, o governo Lula deixou a moeda flutuar
sem grandes interferéncias durante um mandato e meio. A alta liquidez in-
ternacional e a demanda internacional por commodities ajudaram as contas
externas nacionais e deram condi¢des para continuidade do modelo. Além
disso, Prates e Farhi (2009, p. 02-3) citam que a elevada taxa de juros, a alta
de precos das commodities e a elevagao do risco de crédito soberano do Bra-
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sil para “grau de investimento” pelas agéncias de ratings (Standard & Poor,
Fitch e Moody 's) fortaleceram a moeda brasileira no segundo mandato do
governo Lula.

2° Movimento - Crise Financeira de 2008: a origem da Crise Finan-
ceira® de 2008 ocorreu com o estouro da “bolha imobilidria americana’,
criada em ambientes de taxas de juros baixa, ampla liquidez de crédito e
pouca supervisao do sistema financeiro. Os precos das casas, apos atingir
um pico em 2006 (ver Grafico 4), no entanto, passaram a cair fortemente.
Os juros, que vinham subindo desde 2004, encareceram o crédito e afasta-
ram compradores, com isso, a oferta comegou a superar a demanda e desde
entdo o que se viu foi uma deterioragdo do mercado imobiliario.

Grafico 4. Evolucdo dos precos de moradias vs taxa de juros nos EUA
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Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor.

A elevagdo da taxa de juros e a queda de precos dos imdveis eleva-
ram a taxa de inadimpléncia e, consequentemente, os titulos que eram
garantidos pelas hipotecas (CDO, CMO e outros) perderam valor, oca-
sionando prejuizo as institui¢des financeiras que buscaram prote¢do nos

3 Para uma leitura mais detalhada sobre a Crise Financeira de 2008, consultar
Lucas (2009).
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contratos de CDS (Credit Default Swap)*. Com isso, instalou-se uma gra-
ve crise de confianga fazendo com que os bancos elevassem a restrigdo
ao crédito gerando escassez de recursos. A crise de desconfianga gerou
perdas em todas as partes do mundo ocasionando uma espécie de espiral
no fluxo de caixa das institui¢des, ou seja, a institui¢do A tinha medo de
emprestar para a instituicdo B com medo de que a institui¢do B estivesse
exposta ao mercado subprime, o que obrigava a institui¢do B a realizar
chamada de margem liquidando seus ativos e gerando perdas contabeis
(ver Ilustragdo 1).

llustracdo 1. Espiral de chamadas de margem

Liquidacdo
de servicos
Primeiras perdas Problemas no Deslocamento de precos
de crédito financiamento vis-a-vis fundamentos
Chamada <
de margem
Perdas com posicdes
existentes

Fonte: Brunnermeier (2009). Adaptado pelo autor.

O agravamento da crise financeira internacional levou ao extremo
a aversdo aos riscos, além de provocar acentuada queda de precos das
commodities. Como consequéncia, a moeda brasileira sofreu forte desvalo-
rizagdo (ver grafico 3, pag. 6) obrigando ao governo a intervir no mercado
a vista de cambio e a realizar operagoes de swap cambial. Além dessas me-

4  Credit Default Swap é um derivativo de balcdo através do qual o comprador de
protecdo paga um prémio ao vendedor de protecdo que, por um periodo pré-de-
terminado, assume o risco de crédito de um titulo. Maiores detalhes sobre os CDS
podem ser obtidos em Almeida (2010).
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didas, o governo Lula criou o Fundo Soberano® para conter a volatilidade
da moeda que atingiu 32% no auge da crise.

3° Movimento - Governo Dilma (entre 2011 e abril de 2013): para
estabilizar o sistema financeiro e amenizar os impactos da crise financeira
de 2008, as autoridades monetarias dos EUA, Japao, Reino Unido e Zona
do Euro decidiram implementar a politica de juros zero denominada ZIRP
(zero interest rate policy), conceder incentivos fiscais e, principalmente nos
EUA, a adotar a politica monetaria “alternativa” denominada de afrouxa-
mento quantitativo (Quantitative Easing).

Segundo Lucas (2009, p. 19-24) o afrouxamento quantitativo com-
preende trés ferramentas: a) empréstimos para institui¢des financeiras; b)
injecdo de liquidez nos mercados de crédito e c) compra de ativos com du-
ragdo de longo prazo. Essas medidas adotadas pelas autoridades internacio-
nais ocasionaram uma forte valoriza¢do do dolar frente as demais moedas
internacionais, principalmente, naqueles paises com elevado diferencial de
juros interno e externo, como € o caso do Brasil.

Para conter a entrada de capital de curto prazo e evitar uma aprecia-
¢ao excessiva da moeda, o governo brasileiro interveio no cambio reduzin-
do a taxa de juros, de 12,50%.a.a para 7,25%a.a. (0 menor nivel histérico),
realizando operagdes de derivativos com dolar e implementando medidas
macroprudenciais.

Note-se no Grafico 5 que, se por um lado, no governo Lula, a utilizagéo
de derivativos para controlar a volatilidade da moeda foi feita pontualmen-
te no momentos da crise, por outro lado, no Governo Dilma, o Banco Cen-
tral passou a utilizar com mais frequéncia os instrumentos de derivativos
cambiais para controlar a volatilidade da moeda.

5 A Lein°11.887, de 24 de dezembro de 2008, criou o Fundo Soberano do Bra-
sil — FSB, de natureza contabil e financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda.
O aporte inicial ao Fundo foi realizado em 30 de dezembro de 2008 e totalizou R$
14,243 bilhodes (cerca de US$ 6 bilhdes).
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Grafico 5. Utilizagdo de Derivativos pelo Bacen
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Fonte: Banco Central do Brasil. Grdfico elaborado pelo autor.

Sinal negativo significa posi¢ao vendida e sinal positivo equivale a po-
sicao comprada.

Em paralelo a a¢ao do Banco Central, o governo implementou algu-
mas medidas macroprudenciais, entre janeiro de 2011 e margo de 2012,
com o objetivo de tornar a moeda brasileira menos apreciada e mais com-
petitiva. Entre as medidas, estdo o recolhimento compulsério de 60% sobre
as posi¢oes vendidas de cambio dos bancos, cobranga de IOF sobre os em-
préstimos internacionais (ver quadro 2).

A agdo em conjunto do Banco Central e do Ministério da Fazenda
conseguiram controlar o impacto da apreciagdo da moeda, quando o cam-
bio foi abaixo de R$ 1,70 no inicio de 2011, em um contexto de “tsunami
monetario” ocasionado pela oferta de moeda internacional. Porém, a rever-
sao das medidas macroprudenciais, quando a moeda retornou para R$ 2,10
em outubro de 2012, mostraram certo desconforto com relacio a inflacio.
Além disso, a postura mais ativa do Banco Central para manter a moeda
em um nivel estreito de oscilagdo que ndo pressione a inflagdo e, a0 mesmo
tempo, torne a industria mais competitiva acabou reduzindo a liquidez da
moeda e afetou o sentimento dos investidores na tomada de decisao, ja que
as regras podem ser alteradas a qualquer momento. Essas medidas cami-
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Quadro 2. Cronograma das Medidas Macroprudenciais sobre o Cambio

PERIODO

MEDIDAS MACROPRUDENCIAIS

Medidas para Conter a Apreciagao do Real

06/01/11

Com o objetivo de reduzir a posicao vendida dos bancos, que atingiu US$ 16,7 bilhdes em dez/10, para
cerca de US$ 10 bilhdes, o Bacen criou compulsério de 60% sobre a posi¢ao vendida em ddlar que
superar USS 3 bilhdes ou o patrimonio de referéncia (PR).

Permissdo cedida ao Banco Central, pelo Conselho Deliberativo do Fundo Soberano do Brasil, de operar
mercado futuro de ddlar via Fundo Soberano.

29/03/11

Cobranga de 6% de IOF sobre empréstimos internacionais com prazos inferiores a 360 dias.

06/04/11

Ampliagdo do prazo, de 360 para 720 dias, das operacdes de crédito no exterior que serdo tributados
com IOF de 6%.

08/07/11

0s Bancos ndo podem ter mais que US$ 1 bilhdo em posicdo vendida de cambio (ou 0 tamanho do
patrimdnio). Acima deste valor serd recolhido compulsério de 60%.

27/07/M

CMN é autorizada a controlar o IOF nas operacdes de derivativos. Cobranca de 1% entre a posi¢do
vendida e a posi¢do comprada das empresas. Punicdo a empresas que tomarem empréstimos superior a
720 dias no exterior e que antecipem a liquidacao.

01/03/12

0 prazo das operagdes de crédito no exterior, com incidéncia de IOF de 6%, foi alterado de 720 dias para
3anos.

02/03/12

Banco Central proibe exportadores de fazerem operagdes de pré-pagamento direto com o importador,
no prazo limite de 360 dias.

12/03/12

0 prazo das operagdes de crédito no exterior, com incidéncia de IOF de 6%, foi novamente alterado de 3
para 5 anos.

Reversao das Medidas Macroprudenciais

14/06/12 Governo reverte o prazo das operaces de crédito no exterior, com incidéncia de IOF de 6%, de 5 para 2
anos.

28/06/12 Banco Central suspende proibicdo para exportadores fazerem operagdes de pré-pagamento
intermediadas por instituides financeiras. A operagdo, porém, continuou limitada a 360 dias.

04/12/12 Banco Central ampliou de um para cinco anos o prazo de operacdes de pagamento antecipado (PA) de
exportacoes. Com a medida, os exportadores puderam manter, por mais tempo, ddlares no pais.

05/12/12 Governo voltou a reverter o prazo das operacdes de crédito no exterior e, com incidéncia de IOF de 6%,
de 2 anos para 360 dias.

18/12/12 0 Banco Central voltou atrds e elevou de US$ 1hilhdo para USS 3 bilhdes o valor livre da incidéncia de
compulsério de 60% sobre posicdo vendida de cambio.

04/06/13 A aliquota do IOF de 6% sobre a entrada de capital estrangeiro para aplicacdo em renda fixa foi zerada.

12/06/13 0 governo zerou a aliquota do I0F de 1% sobre posices vendidas liquidas no mercado futuro de délar.

25/06/13 0 Banco Central retirou a aliquota de 60% dos depdsitos compulsérios (sem remuneragdo) que incide
sobre posicao vendida (vendas de ddlares pelos bancos) acima de US$ 3 bilhdes

03/07/13 0 Banco Central acabou com o prazo limite para as operacdes de pagamento antecipado (PA) de

exportacdes, que era de 360 dias.

Fonte: Agéncia Estado (26/06/2013).
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nham no sentido contrario ao modelo ESM, uma vez, que acabam gerando
desequilibrios e violam o Principio de Liberdade. Além disso, geram duvi-
das com relagao ao modelo cambial praticado pelo governo.

3. POLITICAFISCAL NO BRASIL: ENTRE 2000 E 2013

Com a crise cambial desencadeada em 1999, o modelo de 4ncora cambial
foi substituido pelo modelo de metas de inflagdo e o governo assumiu o
compromisso de meta fiscal em troca de um pacote de ajuda externa do
FMI, que envolveu cerca de US$ 41,5 bilhées. Com isso, a disciplina fiscal
que se manteve em 2,1% do PIB na média do segundo mandato de FHC
(periodo entre 1999 e 2002) impds-se como requisito para manter a esta-
bilidade econdmica. Porém, a continuidade da disciplina fiscal foi questio-
nada nas Elei¢cdes de 2002, quando o partido do candidato daquela época
Luiz Inacio Lula da Silva (Lula) era contra as medidas® de austeridade fiscal
adotadas pelo governo anterior. Nesse contexto, o governo de FHC pouco
antes das eleicdes de 2002 negociou uma extensao do programa com o FMI
para 2003, com o compromisso de geragdo de um superavit primario con-
solidado de 3,75% do PIB para o primeiro ano do préximo governo.

Passadas as eleicdes, o cendrio macroeconémico era de instabilida-
de econdmica caracterizada pela vigéncia de inflagdo elevada (12,5% em
2002), forte pressio cambial e risco pais elevado. Diante desse cendrio,
Giambiagi (2006, p. 10-11) cita que o novo governo tomou imediatamente
cinco medidas cruciais para restaurar a confianca dos investidores, ja que:

6  Giambiagi (2006, p. 07) cita que, antes de ser eleito em 2002, o presidente Lula
fez diversas criticas a segunda gestao de FHC, entre elas: .. precisamos, em primeiro
lugar, readquirir o controle sobre nossa politica fiscal e monetdria, hoje comandada pelo
FMI a servigo da geragio de superdvits primdrios para pagar credores |[...] Propomos
redefinir as metas fiscais e monetdrias”. O atual Ministro da Fazenda, Guido Mante-
ga, que naquela época era o principal assessor econémico de Lula disse: ‘a meta de
superdvits primdrios de 3% do PIB de 2001 a 2004, contida na ultima LDO, é exagerada
e suicida para uma economia que precisa de investimentos”.
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a) Anunciou meta de inflagdo de 8,5% para 2003 e 5,5% para 2004, repre-
sentando forte redugdo com relagao aos 12,5% registrados em 2002;

b) A taxa Selic foi elevada para 26,5% para conter a inflagdo;
c) Elevou a meta fiscal de 3,75% para 4,25% do PIB em 2003;

d) Comprometeu-se, na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) a con-
servar a mesma meta primaria de 4,25% do PIB durante todo o perio-
do de governo; e

e) Submeteu a apreciagio do Congresso duas Propostas de Emenda
Constitucional (PECs), posteriormente aprovadas: a Reforma da Pre-
vidéncia Social e a Reforma Tributdria.

No caso da Reforma da Previdéncia, Giambiagi (2006, p. 11) cita a
taxagdo dos inativos; elevou em 5 anos a idade minima de aposentadoria
para homens e mulheres, para 60 e 55 anos, respectivamente; e aumentou
o teto de beneficios do INSS. No caso da Reforma Tributéria, a Desvincula-
¢do de Recursos da Unido (DRU) foi renovada, o que permitiu ao governo
certa margem de manobra para ndo ser tdo limitado pelo peso das vincula-
¢Oes; prorrogou a Contribui¢ao Provisdria sobre Movimentagdo Financeira
(CPMF) de 0,38% para até 2007; alterou a mudanca da modalidade de co-
branca da Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social (Co-
fins) para substituir a taxacdo sobre o faturamento pela tributacido do valor
adicionado, o que na visao de Gimabiagi (2006, p. 11) “veio a se revelar um
poderoso instrumento de aumento da arrecadagdo a partir da vigéncia da
mesma, em 2004”.

Apos essas medidas, a andlise das contas publicas ao longo dos anos
2000 pode ser dividida em dois periodos: i) periodo entre 2002 e 2008 que
foi baseado no contingenciamento das despesas e no aumento da arreca-
dagdo, com a forte participagdo das empresas estatais; e ii) o periodo entre
2009 e 2012, no qual, os resultados fiscais foram atingidos com adogéo de
ajustes contdbeis.
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Tabela 1. Receitado Governo Federal (em % d o PIB)

ARRECADACAO  MEDIA MEDIA

FEDERAL 1995- 1999- 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Mar/13
1998 2002
Imposto de Renda (IR)
417 510 581 544 522 580 579 6,17 6,64 591 552 6,03 6,00 596
Imposto de Renda
Pessoa Fisica (IRPF) 0,30 0,31 030 030 032 034 036 053 052 046 046 053 055 054
Imposto de Renda
Pessoa Juridica (IRPJ) 1,37 1,60 229 196 194 239 237 269 293 261 236 251 247 247
Entidades
Financeiras 019 025 031 033 029 034 039 05 044 042 035 036 046 044
Demais Empresas 1,18 135 198 1,63 166 205 198 217 249 219 202 215 201 203
Imposto de Renda
Retido na Fonte 249 320 321 318 296 307 306 295 319 285 270 299 298 29%
Rendimentos
doTrabalho 141 154 152 15 162 166 165 163 179 161 15 166 171 1,68
Rendimentos
de Capital 073 112 11 112 088 092 09 08 08 071 064 08 075 074
Remessas para
o Exterior 018 033 036 033 029 029 031 030 033 033 030 032 033 034
OutrosRendim. 0,17 021 022 017 017 020 020 019 021 020 017 018 0719 0,19
Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1)
1,81 15 134 116 1,17 123 119 130 137 095 106 1,14 104 1,01
Fumo 0,31 017 013 012 012 011 010 011 011 010 010 009 009 0,10
Bebidas 021 015 012 011 010 0711 011 0710 008 007 006 007 007 0,07
Automdveis 070 017 018 014 015 017 018 020 021 006 015 017 009 0,07
Vinculado a
Importacdo 040 038 033 027 027 025 02 030 036 02 030 033 036 034
Outros 078 062 058 052 053 059 054 060 060 045 045 048 042 042
10F - Imposto sobre Operagdes Financeiras
039 032 027 026 027 028 029 030 0,70 059 0,71 077 0,70 0,66
COFINS - Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social
2,06 338 354 3,48 401 4,08 38 395 418 364 3,71 38 397 399
CSLL - Contribuicao Social Sobre o Lucro Liquido
081 077 09 09 10 122 119 133 15 137 122 141 131 129
PIS/Pasep - Programa de Integragao Social
084 08 087 10 101 10 102 103 109 098 094 08 101 1,05
Imposto sobre Importacéo
060 068 054 048 047 042 042 047 060 050 056 065 0,71 0,72
CPMEF - Contribuicdo Provisdria sobre Movimentacdo Financeira
021 117 138 136 136 136 135 140 0,04 001 0,00 000 0,00 0,00
CIDE - Contribuicao de Intervengao no Dominio Econdmico
000 0712 049 044 039 036 033 031 021 015 021 022 0,06 0,03
Outras Fontes de Receita
1,32 128 131 140 141 092 103 103 114 127 128 135 088 0,80
Subtotal 12,20 1519 1644 16,01 1636 16,71 1647 17,28 17,48 1536 1520 1628 1568 1551
Receita Previdenciaria
510 515 510 521 540 562 592 625 620 624 6,56 687 6,87
Total Geral 132 1546 21,59 21,12 21,57 22,11 22,08 2321 23,73 2156 21,44 22,84 22,55 22,38
(argaTributdria 28,70 31,40 3235 31,90 32,82 33,80 34,10 34,70 34,90

Fonte: Receita Federal e IBGE
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Meta Fiscal entre 2002 e 2008: durante esse periodo, a economia bra-
sileira contou com condigdes externas favoraveis: liquidez internacional,
a China crescendo em ritmo acelerado, alta de precos internacionais de
commodities. Esses fatores contribuiram para o aumento da produgéo in-
terna e, consequentemente, impulsionou a arrecadacio federal (ver Tabela
1) e ajudou o governo a controlar a contas publicas.

O forte incremento da carga tributdria foi ocasionada pelo aumento da
Cofins em 2004, que teve um aumento de 53 pontos percentuais entre 2003
e 2004. Também merece destaque a participagdo do IR, CPMF e CSLL, que
apresentaram evolugdo crescente no periodo analisado. Com relagdo aos
Estados e Municipios, a melhora do superavit primario esteve associada
pela melhora da arrecadacdo com ICMS, que superou 8% do PIB no perio-
do analisado. Outro grande fator que favoreceu a consolidagao fiscal foi a
participagao da Petrobras (Grafico 6).

Grafico 6. Contribuicdo da Petrobras na geragdo de superavit fiscal

—— Superdvit Primdrio (em %PIB) — eixo esquerdo Participacao da Petrobras no superavit primdrio

45
40
35
30
25
20
15
1,0
0,5

jan/00
out/00
jul/o1
abr/02
jan/03
out/03
jul/04
abr/05
jan/06
out/06
jul/o7
abr/08
jan/09
out/09

Obs:. a Petrobras contribuiu, em média, com 55 pontos do superdvit primdrio gerado
pelo governo entre jan/03 e abr/09, quando deixou de fazer parte da meta fiscal.

Fonte: Banco Central do Brasil. Grdfico elaborado pelo autor.

Do lado das despesas, pode-se observar (Tabela 2) uma elevagdo dos
gastos publicos com previdéncia, dada a vinculagdo do reajuste do salario
minimo ao crescimento do PIB acrescido do IPCA, e das despesas de cus-
teio com o aumento da contratagdo publica.
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Tabela 2. Receitas e Despesas do Governo Federal

Pessoal e Previdéncia  Investimento  Despesas de Despesas Receitas
Periodo Encargos Custeio Totais Totais
Sociais
emRS  %PIB emRS %PIB emRS %PIB emRS %PIB emRS %PIB emR$ %PIB
milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes

2002 71.091 4,12% 88.027 510% 12.682 0,73% 59.199 3,43% 232.340 15,72% 248.602 16,82%
2003 75.842 4,46% 107.135 6,17% 11.039 0,64% 61.413 3,54% 257.350 15,14% 274.933 16,17%
2004 83.656 4,31% 125751 6,19% 13.969 0,69% 77.119 3,79% 302.717 15,5%% 324.614 16,72%
2005 112.665 525% 146.010 6,79% 16.495 0,77% 94.627 4,40% 351.765 16,38% 378.547 17,63%
2006 105.496 4,45% 165.585 6,84% 17.481 0,72% 110.836 4,58% 401.977 16,96% 418.416 17,66%
2007 116.372 4,37% 185293 6,64% 22.109 0,79% 129.184 4,63% 455.618 17,12% 477.142 17,93%
2008 130.829 4,31% 199.562 6,46% 28.269 0,92% 135.767 4,39% 497.901 16,42% 551.344 18,18%
2009 151.653 4,68% 224.876 7,09% 34.137 1,08% 176.483 556% 572.184 17,66% 555.054 17,13%

Fonte: Banco Central do Brasil.

O servi¢o da divida em fun¢ao dos juros elevados também foi outro
fator que pressionou as contas publicas. Conforme analisado, o governo
conseguiu gerar superavit primario e controlar as contas publicas em fun-
¢do da geragdo de receita e ndo em fungao da redugdo das despesas. Em
consequéncia da Crise de 2008, as receitas cresceram em um ritmo menor
que as despesas, 0 que comprometeu a geragdo de superavit primario nos
anos seguintes, forcando o governo a utilizar ajustes contabeis pouco usuais
para controlar as contas publicas.

Ajuste Fiscal entre 2009 e 2013: a partir de 2009, através de artifi-
cios contdbeis, o governo utilizou as empresas estatais (Petrobras, BNDES
e Bancos Publicos) e os recursos do Fundo Soberano para atingir sua meta
fiscal. Velloso e Mendes (2011, p. 11) explicam que quando a Petrobras foi
excluida do conceito de setor publico para fins de apuragao das estatisticas
fiscais, em abril de 2009, o governo lancou mao da Estatal para gerar receita
primaria, porém, o Tesouro emitiu titulo publico, cerca de R$ 43 bilhoes
(1,1% do PIB), que foram utilizados para capitalizar a Petrobras. A Estatal
usou os recursos oriundos dos titulos publicos do Tesouro para comprar
direitos de exploragao de petréleo no pré-sal. O governo considerou essa
operagdo como uma entrada de caixa de R$ 75 bilhdes (2,0% do PIB), o que
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Tabela 3. Resultado Primario do Governo Central entre 2008 e 2012

— 2008 2009 2010 2011 2012
RS Milhdes 9%PIB RS Milhdes %PIB RS Milhdes %PIB RS Milhdes %PIB RS Milhdes % PIB

1. RECEITATOTAL 7166584 23,6% 7393045 22,8% 9197733 244% 990.4061 23,9% 10622063 24,1%
Receitas do Tesouro Nacional 551.343,8 18,2% 555.053,8 17,1% 705.297,4 18,7% 741.296,7 17,9% 783.439,3 17,8%
Receita Bruta 5647326 18,6% 5698460 17,6% 7195309 19,1% 757.4287 183% 8028306 18,2%
Impostos 2692745  89% 2581703 80% 2964554 7.9% 3558926 8,6% 3726657 8,5%
Contribuigges 2054271 7,0% 2125140 6,6% 2498295 66% 2856595 6,9% 3045049 6,9%
Demais’ 800300 26% 991617 3,1% 173.2461 46% 1158767 28% 1256600 2,9%
o s wos m - w -
() Restituigdes 33877 04% 147374 05% -141349 -04% -158582 -04% -19.249,1 -04%
(-) Incentivos Fiscais a1 00% S48 00% 986 00% 239 00% 1422 0,0%
Receitas da Previdéncia Sodial 1633553  5,4% 182.0084 5,6% 2119684 56% 2458919 59% 2757647 63%
Recetas daPrevidéndasodal - 15308 5206 1774443 5% 2071540 55% 40559 58% 200016 61%
Recetas da Previdénda Soda 49725 02% 45641 01% 48144 0% 53560 01% 57631 0,1%

Receitas do Banco Central 19593 01% 22422 01% 25075 0,1% 32174 0,1% 3.0023 0,1%

2. TRANSFERENCIAS A
ESTADOS E MUNICIPIOS 133.0755 44% 127.6838 39% 140.6783 3,7% 1724833 42% 1813768 4,1%

Transferéncias Constitucionais
(IPI, IR e outras) 101.880,6 3,4% 97.560,6 3,0% 1057444 2,8% 130.171,8 3,1% 133.911,8 3,0%

tg:ggmg:gmgm;ﬂ{“ 52161 02% 39000 0% 39000 0% 3.900,0 01% 39000 0,1%
gam";flfs’ficgi;‘dac“e‘ 15789 0% 9624 00% 17757 00% 21097 0,1% 11179 0,0%
Demais Transferéncias 243999 08% 252608 08% 292582 08% 363018 09% 424471 1,0%
3.RECETALIQUIDATOTAL(1-2) 5835829 19,2% 611.6207 189% 7790950 207% 817.922,8 19,7% 880.8295 20,0%
4. DESPESATOTAL 497.9005 164% 5721843 17,7% 7003221 186% 7243982 17,5% 8047008 18,3%
Despesas do Tesouro Nacional ~ 295.907,2  9,8% 344.436,1 10,6% 442.4362 11,7% 439.191,0 10,6% 484.356,5 11,0%
Pessoal e Encargos Sociais’ 1308291 43% 1516528 47% 1664864 44% 1792770 43% 1860975 42%
Custeio e Capital 1640355 54% 1916038 59% 2747078 73% 2577782 6% 2959421 67%
Despesa do FAT 21064 07% 274330 08% 303107 08% 346600 08% 393303 0,9%
Abono e Seguro Desemprego 204114 07% 269271 08% 29.808,7 08% 341734 08% 38.8789 0,9%
Demais Despesas do FAT 6151 00% 5060 00% 5020 00% 4865 00% 4514 00%

Subsidios e Subvencdes
Econdmicas®

Operagdes Oficiais de Crédito e
Reordenamento de Passivos 33059 01% 23568 01% 47771 0,1% 67361 02% 69820 0,2%

Despesas com Subvengdes
a0s Fundos Regionais 26740 01% 2830 01% 32619 0,1% 37813 0,1% 40236 0,1%

Beneficios Assistenciais

59798 02% 51898 02%  8.0390 02% 105174 03% 110056 0,2%

16.0362 0,5% 189460 06% 222342 0,6% 249048 0,6% 292074 0,7%

(LOAS e RMV)®

(apitalizacdo da Petrobras 429278 1,1% - - 0,0 -
Outras Despesas de

Custeio e Capital 1209931  4,0% 140.0349 43% 171.196,1 45% 187.696,1 45% 216.398,7 49%

Outras Despesas de Custeio 92.8873 3,1% 106.0266 3,3% 1264549 34% 1350654 33% 156.9499 3,6%
Outras Despesas de Capital” 281058 0,9% 340083 1,0% 447412 12% 526307 13% 594488 14%

Transferéncia do Tesouro
a0 Banco Central 1.0425 00% 11795 00% 12420 00% 21357 01% 23169 0,1%
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2008

2009

2010

2011

2012

Discriminagao

R$ Milhdes % PIB RS Milhdes % PIB RS Milhdes % PIB RS Milhdes %PIB RS Milhdes % PIB

Beneficios Previdenciarios 199.562,0 6,6% 224.8764 6,9% 254.858,6 6,8% 2814382 6,8% 316.589,5 7,2%
ﬁﬁg;g'g'g“P'e‘”de""a"“‘ 159.652,1 53% 1758318 54% 1987695 53% 2200033 53% 2454542  56%
Beneficios Previdencidrios - Rural® ~ 39.910,0  13%  49.0446 15% 560891 1,5% 614349 15% 711354 1,6%
Despesas do Banco Central 24313 01% 28718 01% 30274 01% 37690 01% 37548 0,1%
?.Fléi;lDOSOBERANODOBRASIL 4240 05% i I i ) ] 14000 03%
6. RESULTADO PRIMARIO

GOVERNO CENTRAL G- 4 4 5) 714384 24% 394364 1% 787729 21% 935246 23% 88.5288 2,0%
Tesouro Nacional 108.117,1 3,6% 82.933,9 2,6% 1221829 32% 129.6224 3,1% 130.1060 3,0%
Previdéncia Social (RGPS) ® -36.2067 -1,2% -42.867,9 -13% -42.8902 -1,1% -35.5463 -09% -40.824,8 -0,9%
Previdéncia Social (RGPS) - Urbano®  -1.2693  00% 16125 00% 83845 02% 205326 05% 245474  0,6%
Previdéncia Social (RGPS) - Rural>  -34.937,5 -12% -44.480,5 -14% -51.2746 -14% -56.078,8 -1,4% -65.372,2 -1,5%
Banco Central 4720 00% 6296 0,0% -5199 0,0% -551,6 0,0%  -7524 0,0%
7. AJUSTE METODOLOGICO™ 12292 00% 13731 00% 13579 00% 11379 00% 13138 0,0%
8. DISCREPANCIA ESTATISTICA 13596 00% 16337 01% -14075 00% -1627,0 00% -3.7565 -0,1%
9. RESULTADO PRIMARIO DO

GOVERNO CENTRAL (6 4.7 +.8) 713079 24% 44432 13% 787233 21% 93.0355 22% 86.0860 2,0%
10. JUROS NOMINAIS ™ -96.198,7 -3,2% -149.806,4 -4,6% -124.5087 -33% -180.553,1 -4,4% -147.267,6 -3.3%
11. RESULTADO NOMINAL DO

GOVERNO CENTRAL (9.4 10) 248908 -0.8% -107.3632 -33% -45.7855 -12% -87.517,6 -2,1% -61.181,7 -1,4%
Memo: 0,0
Parcela patronal da CPSS? 94413 03% 109529 03% 122513 03% 133194 03% 134909 03%
RMVE 19488 01% 18757 01% 18544 00% 17634 00% 17724 0,0%
PIB Nominal ™ 3.032.203,0 -3.239.404,0 -3.770.084,9 41430133 -4402.537,1 -

Obs.: Dados sujeitos a alteracao.
1

Apurado pelo conceito de "pagamento efetivo", que corresponde ao valor do saque efetuado na Conta Unica.
A partir de 01/03/2012, inclui recursos de complementacao do FGTS e despesas realizadas com recursos dessa

contribuicao, conforme previsto na Portar
2 Exclui da receita da Contribuicao para o Plano da Seguridade Social (CPSS) e da despesa de pessoal a parcela

patronal da CPSS do servidor publico federal, sem efeitos no resultado primério consolidado.
3 Fonte: Ministério da Previdéncia Social. A apuracao do resultado do RGPS por clientela urhana e rural € realizada
pelo Min. da Previdéncia Social sequndo metodologia prépria.

* Lei Complementar n° 87/1996 (até 2003) e Auxilio Financeiro a Estados decorrente da Lei Complementar n°

115/2002 (de 2003 a 2006).

5 Inclui despesas com subvengdes aos fundos regionais e, a partir de 2005, despesas com reordenamento de passivos.
¢ Lei Organica de Assisténcia Social (LOAS) e Renda Mensal Vitalicia (RMV) sao beneficios assistenciais pagos pelo

Governo Central.

7 Apurado pelo conceito de "Despesas pagas’, que corresponde aos valores das ordens bancérias emitidas no Siafi
apés a liquidacao dos empenhos. Inclui Ordens Bancarias do tltimo dia do ano anterior, com impacto no caixa no

ano de referéncia. Exclui Orden

8 Despesa correspondente a integralizacao de cotas do FSB no Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizagao - FFIE,
conforme previsto na Lei n° 11.887/2008, na MP n° 513/2010 e no Decreto n° 6.713/2008.

® Receita de contribuigdes menos beneficios previdencidrios.

1 Despesas administrativas liquidas de receitas proprias (inclui transferéncia do Tesouro Nacional).

" Recursos transitdrios referentes a amortizacdo de contratos de Itaipu com o Tesouro Nacional.

12 Pelo critério "abaixo-da-linha', sem desvalorizacao cambial. Fonte: Banco Central do Brasil.

' Fonte: Banco Central do Brasil
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gerou um superavit primadrio equivalente a 0,9% do PIB em 2010. Ou seja,
o governo aumentou o resultado primario com uma expansdo da divida
publica. Em 2012, o mesmo esquema foi feito com a utilizacido dos recursos
do Fundo Soberano que rendeu um superavit primério de 0,3% do PIB
(vide tabela 3).

Outro artificio contabil feito pelo governo foi a postergagdo de despe-
sas dos restos a pagar (Tabela 4). Em 2009, Velloso e Mendes (2011) che-
garam a conclusdo que cerca de 32% do resultado primadrio (equivalente a
0,3% do PIB) se deveu a pratica de empurrar despesas para pagamento nos
anos seguintes’.

Tabela 4. Resultado Primdrio Ajustado por Restos a Pagar (em % do PIB)

Superavit primario no Fator de ajuste Superavit Primario no % do Superavit de Caixa
Periodo __conceito de caixa Competéncia - Caixa Conceito de Competéncia decorrente de Restos a Pagar
(A) (B) ©) =(A)+®B) D)=-®)/(C)
2008 2,36% -0,34% 2,01% 17%
2009 1.24% -0.30% 0,93% 32%
2010 1,25% -0,.22% 1,02% 22%

Fonte: VELLOSO e MENDES (2011:12)
Notas: (a) exclui restos a pagar cancelados. (b) em 2010, exclui 0,9% do PIB referente a capitalizacdo da Petrobras

Um quarto ajuste contdbil (Tabela 5) feito com a utilizagao dos Bancos
Publicos, no qual o Tesouro emite divida para capitalizar os bancos publi-
cos ou para efetuar repasses para o BNDES, em troca, o governo recebe
dividendo.

Pastore (2012) explica que como os repasses a0 BNDES séo ativos 1i-
quidos, eles podem ser deduzidos da Divida Bruta, gerando o conceito de
Divida Liquida, que é a varidvel observada pelos analistas para aferir a sol-
véncia do governo. O problema é que o governo emite divida pagando taxa
Selic, repassa os recursos para o0 BNDES e recebe Taxa de Juros de Longo
Prazo - TJLP, que rendem 5,0%a.a., abaixo da Selic.

7 A coluna (A) da Tabela 3 mostra o valor oficial do resultado primario divul-
gado pelo Tesouro e a coluna (B) mostra a despesa contratada, cujo pagamento
foi postergado para o exercicio posterior, por meio da geragao de restos a pagar. A
coluna (C) estima o resultado primdrio sem essas despesas e a coluna (D) calcula o
percentual do resultado primdrio que decorreu da postergagdo da despesa.
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Tabela 5. Dividendos pagos ao Tesouro

2008 2009 2010 2011 2012

Discriminagdo

R$ Milhdes  %PIB RS Milhdes % PIB RS Milhdes % PIB RS Milhdes % PIB RS Milhdes % PIB
DIVIDENDOS 13.363,8 044%  26.683,0 0,82% 224145 0,59%  19.962,4 0,48%  28.019,0 0,64%
BancodoBrasil  1.798,2 0,06% 2.277,0 0,07% 3.2779 0,09% 2.621,0 0,06% 2.970,4 0,07%
BNB 170,7 0,01% 137,3 0,00% 299,2 0,01% 2404 0,01% 122,7 0,00%
BNDES 6.016,5 0,20%  10.950,1 0,34%  10.1253 0,27% 6.9047 0,17% 12.937,8 0,29%
(aixa 21246 0,07% 2.565,3 0,08% 3.940,0 0,10% 3.679,6 0,09% 7.700,0 0,17%
Correios 403,1 0,01% 3926 0,01% 57,8 0,00% 1.743,0  0,04% 8250 0,02%
Eletrobrés 263,1 0,01% 43152 0,13% 657,7 0,02% 500,6 0,01% 7250 0,02%
IRB 86,0 0,00% 207,0 0,01% 114,8 0,00% 141,0 0,00% 149,4 0,00%
Petrobras 21708 0,07% 5.333,9 0,16% 3.222,1 0,09% 3.321,3 0,08% 1.886,6 0,04%
Demais 330,8 0,01% 504,6 0,02% 719,6 0,02% 810,8 0,02% 702,3 0,02%

1 Apurado pelo conceito de caixa, que corresponde ao ingresso efetivo na Conta Unica.
2 Fonte: Banco Central.

O repasse feito entre o governo e os bancos publicos se por um lado
elevam a relagdo Divida Bruta/PIB, em func¢do da emissdo de divida por
parte do Tesouro, por outro lado, reduz a relagdo Divida Liquida/PIB por
considerar o recebimento de dividendos (Grafico 7).

Grafico 7. Divida Liquida vs Divida Bruta

Divida Liquida Setor Pblico (% PIB) e Divida Bruta do Steor Piiblico (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A utilizagao dos instrumentos de ajustes contabeis para gerar superavit
e controlar a divida publica acaba reduzindo a transparéncia da capacidade
de solvéncia do governo e gera incertezas aos investidores na hora de inves-
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tir. Além disso, vai ao desencontro do que estabelece a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal e do Modelo ESM, no qual defendem que para cada despesa
deve haver uma receita correspondente. Talvez fosse mais benéfico para a
economia reduzir a Meta Fiscal. Mas, por enquanto, fica a divida de qual
sera o mecanismo a ser utilizado pelo governo para cumprir a meta fiscal
de 2,15% neste ano.

Apds analisado a situagao fiscal do governo, a proxima segio ira abor-
dar o ultimo pilar do Tripé de Sustenta¢ao da Economia brasileira: a Meta
de Inflacio.

4. SISTEMA DE METAS DE INFLAQAO: ENTRE 2000 E 2013

No Brasil, o sistema de Metas de Inflagdo comegou em 1999, em subs-
tituicao ao sistema de 4ncora cambial, e o modus operandi, segundo Serra-
no (2010) e Arestis, Paula e Ferrari-Filho (2009), foi baseado em algumas
premissas: a) a estabilidade de precos devia ser obtida a partir de trés obje-
tivos: credibilidade, flexibilidade e legitimidade, para isso o Banco Central
deveria divulgar o Relatério Trimestral de Inflacdo; b) o nicleo de inflagao
ou tendéncia da inflagdo é resultado de choques de demanda; ¢) a politica
monetaria é o principal instrumento de controle inflacionario e deve ser
conduzida por um Banco Central independente; d) a taxa de juros é ope-
rada com o objetivo de controlar a inflagao; e e) alguma varia¢ao na taxa
de cambio ocorre como um efeito colateral das mudangas na taxa de juros,
através do diferencial de juros interno e externo.

Serrano (2010, p. 68) explica que, dado que o nicleo da inflacdo bra-
sileira é de custos, as variagdes na taxa de juros afetam a taxa de cambio,
que por sua vez, afetam os custos e, posteriormente, os precos de todos
os setores da economia, sendo que o nivel de repasse cambial depende do
conjunto de precos domésticos analisados.

Conforme a Ilustra¢io 2, o efeito direto do repasse da varia¢ao cambial
ocorre por meio da altera¢ao dos pregos internos de bens finais importa-
dos e da varia¢do dos custos de produc¢io de setores que utilizam insumos
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importados direta ou indiretamente. Nesse contexto, o que se observou ao
longo dos anos 2000 foi que o principal controle da inflagdo ocorreu via
elevagdo da taxa de juros.

llustragdo 2. Repasse Cambial nainflagdo

Depreciacdo
Efeitos Diretos  Efeitos Indiretos —l
Insumos importadoss e Demanda por
tornam mais caros Demanda por bens E);%%tgﬁgfs
domésticos
substitutos se eleva l
_Bens finais
importados se -----~--+ Demanda por
< tornam mais caros . trabalho aumenta
. Bens substitutos
Custos de producao domesticos e
aumentam exportacdes se tornam
mais caras Saldrios aumentam
Precos ao consumidor l |
se elevam

Fonte: Figueiredo e Gouvea (2011, p. 139).

Assim, uma desvaloriza¢do cambial teria como efeito direto um au-
mento dos precos ao consumidor via insumos importados e bens impor-
tados mais caros. Nesse caso, o grau de repasse cambial aos precos ao con-
sumidor depende da participagdo de insumos importados na estrutura de
producio de bens de consumo final e da parcela da cesta do consumidor re-
presentativo constituida por bens importados. Figueiredo e Gouvea (2011,
p. 152) também identificaram que entre os grupos que compdem o indice
de precos ao consumidor, o Grupo dos Alimentos é o que possui 0 menor
grau de rigidez, ou seja, uma depreciacdo na moeda devera impactar os
precos dos alimentos no prazo de um més.

Outro fator, nao mencionado na Ilustra¢ao 2 (pag. 17), mas que vem
sendo considerado importante para explicar alteragdes no repasse cambial
tanto nos efeitos diretos quanto indiretos é o grau de abertura da economia.
Com a ampliagdo do grau de internacionaliza¢ao da industria brasileira re-
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sultante das reformas estruturais implantadas nos anos 1990, varios setores
da industria de transformacdo apresentaram aumento da participagao de
insumos importados. Tais alteracdes tenderiam a tornar os precos domés-
ticos mais sensiveis a alteracdes na taxa de cAmbio.

Examinando o Grafico 8, é notavel que a inflagao no Brasil s6 perma-
neceu abaixo do Centro da Meta apenas em quatro ocasides (2000, 2006,
2007 € 2009), o que gera critica no que diz respeito a eficiéncia da condugéo
das politicas adotadas pelo governo para manter a inflagdo no centro da
Meta estabelecida.

Grafico 8. Evolucdo do IPCA vs Meta de Inflagdo
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Fonte: Bloomberg.

Durante o periodo de 1999 e 2009, o governo seguiu a risca as pre-
missas que regem o sistema de Metas de Inflacdo, ou seja, o Banco Cen-
tral atuou de forma independente, transparente e elevou os juros quando
necessario para controlar as pressdes inflaciondrias. Porém, a partir de
meados de 2010, visando estimular o crescimento, o governo optou por
utilizar a combinagdo de politica monetaria e medidas macroprudenciais,
tais como: redugdo de impostos para os setores de automaveis, construgio,
moveis e linha branca; desoneragdo dos produtos que compdem a cesta
basica; desoneragao da folha de pagamento de alguns setores econémicos e
desoneragdo do setor de energia.

A questdo é que essas medidas foram adotadas em detrimento de ou-
tra. Por exemplo, a elevagao de precos dos combustiveis em 2012 foi com-
pensada pela redugdo da aliquota da CIDE. Ja em 2013, o reajuste dos com-
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bustiveis foi possivel por que o governo desonerou os pregos de energia
elétrica, os produtos que compdem a cesta bdsica e a folha de pagamento
de alguns setores da economia. Para compensar a redugdo do preco de ele-
tricidade, o Tesouro foi autorizado a vender titulos publicos para cobrir
despesas adicionais com os subsidios na conta de luz.

Outro exemplo mais recente foi a autorizagio do reajuste dos transpor-
tes publicos em Sao Paulo, sendo que, em contrapartida, o Tesouro deixara
de cobrar PIS e Cofins das empresas de transporte publico naquela regido.

Além disso, os bancos publicos foram incentivados a conceder em-
préstimos subsidiados, o que reduz o poder de atuagdo da politica moneta-
ria, estimula o consumo e eleva o nivel de endividamento das familias. Para
finalizar, o reajuste do saldrio minimo, que é indexado ao crescimento do
PIB mais IPCA, sobe acima da produtividade do trabalhador e gera pres-
soes inflacionarias, principalmente, no setor de servigos. Nao bastassem as
medidas de estimulos, a safra de graos dos EUA foi afetada pelas adversi-
dades climaticas em 2012, pressionando os precos dos alimentos. Sakate
(2013) defende que a concessdo de estimulos eleva o consumo interno em
um ritmo superior a da oferta de produtos, pressionando os precos dos
bens e servicos.

Segundo os principios do Modelo ESM ¢ aceitavel que sejam adota-
das medidas para fortalecer o setor produtivo, mas, essas medidas devem
ser adotadas visando o longo prazo, de modo que nio gere desequilibrios
economicos. Em principio, as desoneragoes feitas pelo governo brasileiro
foram boas e necessarias para reduzir o peso da carga tributdria, atualmen-
te em torno de 35% do PIB, porém, a forma como foi feita acabou gerando
pressoes inflaciondrias e afastou o bom investidor, contrariando o Princi-
pio de Subsidiariedade do Modelo ESM. Além disso, em vez de controlar
a inflagao de maneira estrutural com a elevagdo dos juros, o atual modelo
recorreu a medidas que postergam a alta de pregos e que levam o Tesouro
a renuncia fiscal, abrindo mao de receita e consequentemente deteriorando
as contas publicas. O fato de o Banco Central aceitar um nivel mais elevado
de inflagdo, que acaba reduzindo o poder de compra das familias, é outro
fator que contraria as diretrizes do Modelo ESM.
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CONSIDERACOES FINAIS

O governo esta correto ao considerar que a tributagdo elevada, os juros
altos e o cambio apreciado sao os fatores que impedem a decisdo do inves-
tidor. Porém, o governo peca na condugao das politicas adotadas: expandir
o crédito publico subsidiado pelo Tesouro e lastreado em emisséo de titulos
publicos, desoneragdes setoriais, interven¢do demasiada no cAmbio e ex-
pansdo dos gastos publicos. Teoricamente, a expansdo da participagao do
Estado na economia gera efeito denominado crowding out, ou seja, um Es-
tado grande acaba expulsando os investimentos por ocupar espago elevado
na economia, pressionar a demanda e prejudicar a decisdo do investimento
privado. Nesse sentido, a participacdo do Estado na economia brasileira
tem colocado em cheque os pilares de sustentacdo que mantiveram a esta-
bilidade econdmica adquirida ao longo dos anos 2000 (vide Tabela 6).

Paises como o Brasil, com déficit externo elevado, fragilidade fiscal,
inflagdo elevada e baixo ritmo de crescimento devem ficar vulneraveis aos
choques externos e crises de desconfianga.

Tabela 6. Vulnerabilidade de alguns paises emergentes (2° Trim/13)

Pais Contas externas  Déficit nominal  Crescimento do PIB Inflacdo ao consumidor  Reservas internacionais
% do PIB %doPIB  %anualno2°trim/2013  acumulado em 12 meses em US$ bilhdes
Brasil 343 0 3,36 1 3732
Rissia 300 3 216 5 480,0
India 5,14 A 449 8 250,5
Turquia 591 8 3,08 2 108,6
Indonésia 2,80 1 5,88 8 92,7
Africa do Sul -5,84 6 2,06 3 394

Fonte: Bloomberg.

Porém, enquanto os principais Bancos Centrais mantiverem seus pro-
gramas de estimulos econdmicos, fornecendo liquidez aos mercados in-
ternacionais, e a Crise de Divida na Zona do Euro permanecer em foco, o
fluxo de capital deve continuar positivo para o Brasil e ser suficiente para
evitar crise.

173



O PANORAMA SOCIOECONOMICO DO BRASIL

Resta saber como a economia brasileira ira reagir quando as autorida-
des americanas iniciarem o processo de retirada do programa de estimulos

econdmicos, que provavelmente deve ocorrer no final de 2013 e inicio de
2014.

Wellington Gomes Lucas | Mestre em Economia formado pela PUC/SP com MBA
em Finangas pela UFR]. Trabalhou na rea de Gestdo de Risco do Banco Bradesco
e do Bradesco Asset Management entre o periodo 1998 e 2005. Desde 2006, traba-
lha na Mesa de Operagdes Financeiras da Petrobras.
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