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1. A politica macroecondmica sob Dilma Rousseff

A politica macroecondmica do governo Rousseff, ainda que jamais tenha formalmente
abandonado o tripé macroeconémico basico estabelecido em 1999, apresentou desvios em
relacdo ao mesmo ao longo do tempo no que se refere tanto aos objetivos de curto prazo quanto
aos instrumentos.!

A politica econémica sob Dilma acabou sendo uma resultante de forcas, com diveras agéncias
atuando com diagndsticos distintos, e prioridades variadas, que em determinado momento foram
ganhando ou perdendo terreno no embate das ideias. Este diagnéstico vale para qualquer
governo, mas tornou-se mais relevante na gestdo Rousseff, cujas politicas tenderam a ser mais
cambiantes do que costumava ser o0 caso sob seus dois predecessores imediatos.

Nos ultimos anos pareceu prevalecer, assim como no segundo mandato do ex-Presidente Lula,
uma heterogeneidade de visGes sobre o funcionamento da economia e 0 escopo e possibilidades
da politica econdmica. E, assim como no governo anterior, pode-se afirmar que uma visédo mais
convencional e circunspecta sobre a politica econdmica se concentrou no Banco Central (BC),
ao passo que o Ministério da Fazenda (MF) e outras partes do setor publico, como o BNDES,
adotaram uma visdo mais heterodoxa.

Mas a inovacdo sob Rousseff foi uma tendéncia ao hiper-ativismo, em parte resultante do
contexto global, em parte de um certo estilo gerencial. Com isso, aspectos da politica
macroecondmica foram sendo alterados com alta frequéncia, como exemplificam as sucessivas
mudancas nas regras para fluxos de capitais estrangeiros, bem como no regime tributéario
aplicado a certos setores, sem que as autoridades tenham exibido muita preocupacéo sobre os
efeitos que tais mudancgas poderiam ter sobre o grau de incerteza e o ambiente de negdcios
prevalecente na economia.

Além dessa tendéncia ao ativismo excessivo, uma linha dominante da politica econémica sob
Rousseff foi um certo ceticismo em relacdo ao mercado e a preferéncia pela intervencao estatal,
cujo exemplo maior, no &mbito da macroeconomia, foi provavelmente o tratamento dado a taxa
de cambio.

A primeira fase do governo, de janeiro a julho de 2011, foi de continuidade, com mudancas
limitadas em relagdo as politicas praticadas em anos anteriores. Tais mudangas concentraram-
se na area de politica monetaria e cambial, e foram parciais. O BC, visando promover a
convergéncia da inflacdo (que terminara 2010 em 5,9%) para a meta, retomou em janeiro de
2011 o processo de aperto monetario que havia interrompido em meados do ano anterior, quando
das primeiras manifestacfes da crise europeia, com uma elevacéo da taxa béasica de juros (Selic)
para 11,25% aa.

1 Esse trabalho € voltado para as politicas fiscal, monetaria e cambial. Politicas setoriais serdo objeto de outros
capitulos.
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Ao mesmo tempo, a autoridade monetéria, na ata da reunido do comité de politica monetaria
(Copom) de janeiro, indicava que seu “cenario central também contempla moderacdo na
expansdo do crédito, para a qual contribuem as acfes macro-prudenciais recentemente
adotadas (...) em parte, tais alteracbes regulatérias devem se manifestar como elemento de
contencdo da demanda agregada por intermédio do canal de crédito.”? O texto refere-se ao
conjunto de medidas prudenciais anunciadas no inicio de dezembro de 2010, que visava conter
a expanséo do crédito, para mitigar riscos sistémicos, mas cujos efeitos macroecondmicos
contracionistas ainda seriam sentidos. Ao longo do primeiro semestre de 2011 novas medidas
restritivas foram adotadas: aumento da aliquota do imposto sobre operag6es financeiras (IOF)
sobre o crédito ao consumidor e regras mais rigidas para o parcelamento de faturas de cartées
de crédito.

Na politica cambial, além de continuar a aquisicdo de reservas externas, o governo introduziu
um IOF nas operacdes de vendas de derivativos cambiais, com vistas a frear a apreciacdo da
moeda — note-se que medidas tributarias visando disciplinar a entrada de capitais, notadamente
no mercado de renda fixa, ja haviam sido adotadas na segunda metade de 2010.

A politica fiscal foi ajustada, e, depois de ter sido francamente pro-ciclica em 2010, ano de
eleicdes gerais, voltou a uma postura contracionista — a julgar pelo impulso & demanda agregada,
o programa fiscal de 2011 foi 0 mais austero desde 2003.3

Tabela 1: Politica fiscal 2001-2014

2001 1,7 3.4 17
2002 2,2 3.2 21 04
2003 23 3.3 28 07
2004 2,7 3,7 25 03
2005 2,6 3.8 26 0,1
2006 2,2 3.2 22 04
2007 2,2 3.3 19 03
2008 2,4 3.4 21 02
2009 1,4 2,1 15 06
2010 2.1 2,8 1,2 03
2011 2,2 3,1 18 06
2012 2,0 2,4 16 02
013 1,6 1,9 1,2 04
2014P 0,9 1,3 09 03

Fonte: Banco Central do Brasil; Brasil Plural

A partir de agosto de 2011, teve inicio aquilo que alguns comentaristas econémicos e politicos
descreveriam como “a virada” do governo Dilma, com uma abrupta reverséo de curso da politica
monetaria, que passou a ser relaxada, com o amparo inicial de uma politica fiscal ainda restritiva.*
A inflexdo da politica monetéria foi uma das decis6es mais controversas tomadas pelo Copom
desde sua criacdo, tanto pelo carater inédito (a primeira mudanca de direcdo entre duas reunifes
consecutivas), quanto pelas condic8es iniciais (inflacdo corrente e esperada bem distantes do
centro da meta).

Note-se, também, a importancia atribuida pelas autoridades ao movimento, 0 que acabou
alimentando a aparéncia de que a taxa de juros poderia ter se transformado em objetivo, e ndo
mero instrumento de politica econdmica.®> Nesse ambiente, em que a reducao das taxas de juros

2 Notas da reunido do Copom de janeiro de 2011, paragrafo 26.

3 O superavit estrutural é ajustado para receitas extraordinarias e o ciclo, o impulso fiscal é a diferenga entre o superavit
estrutural de um ano e o anterior.

4 A Selic havia sido elevada em 1,75p.p. para 12,5%a.a., € na reunido de agosto do mesmo ano, o ciclo foi interrompido
com a taxa sendo reduzida em 0.5p.p..

5 Considere-se, por exemplo, trecho do discurso presidencial de sete de setembro de 2012: mbro de 2012: fundamentos
da nossa polscurso presidencial de sete de setembro de 2012: mbro de 2012:danca estrutural que tem, como
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passa a ser vista, por parte do publico, como um objetivo em si, ndo surpreende que tenha
aumentado o tradicional questionamento da missao da autoridade monetaria, que resulta de um
contexto institucional inadequado - falta de autonomia legal do BC.

A inflexao de politica implementada pelo Copom na reunido de agosto de 2011 foi baseada na
visdo de que a lenta e fragil recuperacdo das economias maduras teria impacto contracionista
importante sobre a economia brasileira, o que iria por si s6 aumentar o hiato de produto e, assim,
contribuir para promover a convergéncia da inflacdo para a meta. Especificamente, segundo o
comunicado da reunido: “Reavaliando o cenario internacional, o Copom considera que houve
substancial deterioracdo, consubstanciada, por exemplo, em reducdes generalizadas e de
grande magnitude nas projecdes de crescimento para os principais blocos econdmicos (...) O
Comité entende que a complexidade que cerca o ambiente internacional contribuirad para
intensificar e acelerar o processo em curso de moderacdo da atividade doméstica, que ja se
manifesta, por exemplo, no recuo das projecBes para o crescimento da economia brasileira (...)
Nesse contexto, o Copom entende que, ao tempestivamente mitigar os efeitos vindos de um
ambiente global mais restritivo, um ajuste moderado no nivel da taxa basica é consistente com
o cenario de convergéncia da inflagdo para a meta em 2012.”6

O resultado almejado acabou ndo se materializando. A inflacdo de fato iniciou uma trajetéria de
queda a partir de setembro de 2011 (quando havia atingido um maximo local de 7,31%), gracas
ao aperto monetério implementado anteriormente, bem como a apreciagdo do real ocorrida até
meados de 2011, atingindo um piso de 4,92% em junho de 2012, mas voltou a subir, terminando
0 ano em 5,84%, sem jamais atingir 4,5%.

Vale notar que o resultado do experimento de 2011 contrasta com o do ciclo de flexibilizac&o de
2009, este sim consistente com a convergéncia da inflagdo para a meta. Considerando-se as
condigdes iniciais, essa diferenca de resultados néo é surpreendente. Para comecar, havia bem
menos ociosidade na economia em 2011: a taxa de desemprego com ajuste sazonal encontrava-
se em 6,0% em agosto de 2011, ante 8,5% em janeiro de 2009, ao passo em que a taxa de
utilizagcdo da capacidade, também ajustada para fatores sazonais, atingia 83,6%, ante 78,4% em
2009. Por sua vez, as expectativas de inflacdo 12 meses a frente encontravam-se em 4.7% em
janeiro de 2009 e 5,5% em 2011. Com essas condi¢des iniciais, o ciclo que teve inicio em agosto
de 2011 sO poderia ter sido consistente com a desinflagéo continuada da economia caso, 0s
outros fatores permanecendo constantes, o choque externo fosse mais intenso do que se seguiu
a quebra da Lehman Brothers, e ndo apenas uma fragdo do mesmo, como parecia acreditar o
BC.

Talvez como resultado da frustragdo com o processo de desinflagcdo, a partir de 2012 o governo
passou a recorrer mais intensamente a intervencdes diretas no sistema de precos como
instrumento auxiliar de controle da inflagdo — ver secdo 3.2. Como tais intervengfes foram (e
sdo) vistas pelos agentes econdémicos e analistas como insustentaveis no tempo, e estimulavam
ao invés de conter o excesso de demanda, o efeito restringiu-se ao curto prazo, tendo como
contrapartida a piora das expectativas a médio e longo prazo.

Mesmo assim, a necessidade de se ajustar a Selic, revertendo o ciclo anterior, foi se tornando
mais clara ao longo do segundo semestre de 2012. O proprio Banco Central comecgou a alertar
para tal situacdo no comunicado da reunido de janeiro de 2013, refor¢ou a sinalizac&o na reunido

sustentagdo, uma taxa de juros baixa, o0 cambio competitivo e a reducéo da carga tributaria. Estamos conseguindo, por
exemplo, uma marcha inédita de redugdo constante e vigorosa nos juros, que fez a Selic baixar para cerca de 2% ao
ano, em termos reais. E fez a taxa de juros de longo prazo cair para menos de 1% ao ano, também em termos reais.”

& Comunicado da reunido do Copom de 31 de agosto de 2011.
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seguinte e finalmente comecgou a elevar a Selic a partir de abril, em processo ainda néo
concluido.

Uma forma natural de se avaliar o resultado da politica monetaria, sob o regime de metas, é a
capacidade de ancorar as expectativas de inflagdo. Sob esse critério, fica claro um
enfraguecimento da ancoragem das expectativas a partir de 2011.7

Tabela 2: Expectativas de inflagdo e meta (ano calendario)
TH T2 ™ T4 inflacio Gap*
2008 5,56 4,70 434 430 590 1,40
2009 441 441 450 450 431 0,19

2010 526 482 450 450 580 1,40
M 6.20 514 4,64 4,51 6,50 200
12 524 541 511 491 584 1,34

2013 576 578 541 524 591 141
Fonte: Banco Central do Brasil; Brasil Plural; * O gap é a diferenca entre inflagdo e meta.

Curiosamente, a0 mesmo tempo em que, a partir da correcdo de rumo encetada desde abril de
2013, a politica monetéaria vem retornando as préaticas mais usuais do regime de metas para a
inflacdo, com melhorias na comunicacdo e ganhos de credibilidade para o BC, a politica fiscal
tornou-se mais expansiva (Tabela 1) e a politica cambial, mais intervencionista.

De fato, apés um periodo (entre meados de 2011 e igual periodo de 2013) de intervencdes
moderadas no mercado cambial — e apesar do compromisso retérico com o regime de cambio
flutuante — o BC anunciou em agosto de 2013 um programa continuo de oferta de hedge cambial,
por meio de intervencdes didrias. O programa foi anunciado sob o efeito da tensdo detonada nos
mercados pela perspectiva de redugéo dos estimulos monetéarios nos EUA (o chamado tapering),
e veio a ser estendido até (pelo menos) o final de junho de 2014.

Grafico 1: Intervencdo cambial e BRL
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Fonte: Banco Central do Brasil; Bloomberg; Brasil Plural

" Tabela 2. Note-se que considerando expectativas médias, em vez daquelas para o final de periodo, resultados muito
semelhantes a tabela s&o obtidos.
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Tanto a natureza (swaps em vez de swaps reversos, o que equivale a venda de délares a termo)
quanto a frequéncia da intervencédo sofreram alteracdes no periodo mais recente, em contraste
com o periodo em que a énfase da atuacdo do BC era no aumento de seus ativos externos. A
posicdo comprada em moeda estrangeira do setor publico, constituida até 2013, segue sendo
expressiva, algo como $257 bi, mas néo € ilimitada, e caiu um pouco em relacdo ao maximo de
$265 bi, atingido em 2012.

Ap6s o inicio da crise financeira global, um grande nimero de paises utilizou politicas monetarias
e fiscais frouxas, em reacdo ao choque recessivo, e o Brasil ndo foi excecdo. Em relacdo a
politica fiscal, o resultado primario como proporcdo do PIB caiu de uma média 3,4%, de 2002 a
2008, para 2,4% nos anos posteriores a crise; e proje¢cdes consensuais indicam uma
deterioragdo adicional em 2014 - de fato, nos Ultimos doze meses findos em marcgo de 2014, o
superavit primario foi de apenas 1,7%. Desta forma, o déficit nominal como proporgéo do PIB,
que chegou a alcangar 1,4% em outubro de 2008, reverteu sua trajetéria declinante e fechou
2013 em 3,3%. Uma estimativa do superavit estrutural, que ajusta o resultado fiscal ao ciclo
econdmico, confirma, com uma pausa em 2011, a trajetoria expansionista das financas publicas
no periodo posterior a crise.

Grafico 2: Resultado primério e nominal (% do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil; Brasil Plural

A perspectiva de rebaixamento da classificacdo de risco da divida soberana por agéncias de
rating, com impacto potencial sobre a taxa de cambio, levou o governo a anunciar um programa
de contingenciamento orgcamentario ambicioso para 2014, sinalizando um superavit primario de
1,9% do PIB no ano. Entretanto, até 0 momento, persistem dividas quanto a implementagéo,
alimentadas, entre outros fatores, pela incerteza sobre o impacto dos subsidios ao consumo de
energia, bem como com os resultados fiscais decepcionantes observados desde o inicio do ano.

O fato é que nos udltimos anos o0 gasto publico primario entrou em trajetoria de forte expansao,
saltando de 16% do PIB em 2008 para 19% em 2013. Note-se que, mesmo considerando 0s
subsidios do programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), os investimentos do governo federal
ficaram praticamente estagnados nos ultimos trés anos, representando 1,3% do PIB. Para
agravar o problema dos gastos crescentes, o crescimento fraco e o ambicioso programa de
desoneracdes tém minado a capacidade de arrecadagdo do governo. As desoneracfes
totalizaram quase R$ 80 bi em 2013 e devem ultrapassar R$ 90 bi em 2014. Sendo assim, para
alcancar metas ja reduzidas de superavit priméario, 0 governo optou por recorrer a receitas
atipicas, além de operacgdes contabeis.
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2. Interpretacdes
2.1 Populismo macroeconémico atualizado?

As politicas econdmicas do governo Dilma tém elementos consistentes com episédios classicos
do populismo macroeconémico latino-americano (PML), mas ha aspectos particulares também.8

No paradigma PML, o experimento geralmente ocorre depois de um periodo de crescimento
fraco, mas no qual reservas e margens de manobra fiscais e externas foram criadas - no governo
Dilma, apenas o segundo grupo de caracteristicas foi observado, visto que o governo assumiu
apos a forte aceleracdo de 2009-10, e o periodo de crescimento robusto do segundo mandato
do presidente Lula. Experimentos de populismo decorrem historicamente de uma profunda e
generalizada rejeicdo do modelo econémico anterior - isto também n&o se observava no inicio
do governo Dilma, exceto pela tradicional posi¢édo dos lobbies industriais contra as taxas de juros
e de cambio vigentes sob o regime de metas para a inflagéo.

Uma similaridade é a aparente crenca de que manter a demanda agregada suficientemente
aquecida é condicdo necesséria para despertar 0s espiritos animais e, assim, incentivar o
investimento. A visdo de que a demanda criaria a prépria oferta é expressa de forma clara em
texto sobre o governo Lula, mas que se aplica de forma mais clara ao governo Dilma: “somente
com a aceleracdo do crescimento, a economia poderia iniciar um circulo virtuoso no qual o
aumento da demanda agregada geraria aumento nos lucros e na produtividade, o que por sua
vez, produziria um aumento no investimento e, dessa forma, criaria a capacidade produtiva
necessaria para sustentar a expansao”.®

A prescrigao classica de politica no PML tradicionalmente incluia a combinacéo "reativagdo com
redistribuicdo”, e envolvia lancar m&o de reservas externas (e protecionismo) para conter os
efeitos do excesso de demanda doméstica sobre a taxa de cambio — nesse tema, a situagdo é
mais ambigua. O governo tem usado politica de salario minimo e controles de pregos para
redistribuir renda, mas inicialmente tentou depreciar o real para favorecer o setor industrial (mais
recentemente, contudo, o governo adotou uma politica de intervengdo cambial tipica do PML
tradicional, visto que contribui para evitar depreciacdo da moeda). De fato, o governo Dilma, por
sua presenca constante no mercado cambial (como visto acima), demonstrou ter, em comum
com o PML, resisténcias a ideia de que a taxa de cambio deve ser determinada pelo mercado.

O PML historicamente tem seguido um ciclo classico. H4 um periodo de sucesso inicial,
caracterizado pela aceleracdo do crescimento, por meio da ocupacao da capacidade ociosa
existente na economia, com pressoées inflacionarias moderadas; seguido de deterioracdo, com
aumento da pressao inflacionaria e sobre o balanco de pagamentos; e colapso, geralmente via
desvalorizacdo cambial. O governo Dilma ndo chegou a ter propriamente uma fase de sucesso
do ponto de vista da aceleragdo do crescimento, com sucessivas rodadas de estimulo fiscal
encontrando restricdes de oferta que teimaram em néo se relaxar, mas até o momento conseguiu
evitar consequéncias mais severas do ponto de vista do setor externo.

8 Dornbusch e Edwards (1991) apresentam o tratamento classico do tema.
° Barbosa e Souza (2010).
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2.2 Um teste da hipo6tese de equilibrios maltiplos?

Desde o maximo em 1999, quando chegou a 45% aa, a taxa Selic entrou em uma trajetéria geral
de queda, e atingiu o patamar minimo de 7,25% no terceiro trimestre de 2012. A despeito da
tendéncia geral de queda, ocorreram ciclos de alta dos juros como quando da crise de confianca
deflagrada pela iminéncia da eleicdo do ex-Presidente Lula em 2003, em 2004-2005, 2008, 2010-
2011 e no momento atual.

Essa trajetdria de logo prazo de reducao dos juros levou muitos a acreditar que o Brasil estaria
gradualmente se deslocando para um novo “bom” equilibrio em que seria possivel conviver com
juros menores sem que a inflagéo saisse do controle, e tinha inspiragdo, ao menos parcial, em
Blanchard (2004).

Blanchard (2004) propés um modelo de equilibrio duplo para a economia brasileira em que,
quando na vizinhanga do equilibrio bom, o aumento da taxa de juros real faz a divida publica
nacional mais atraente, e leva a uma apreciacdo do ca&mbio, favorecendo, através de
mecanismos classicos, a queda da inflagdo. Se, no entanto, com o aumento da taxa de juros
real, também aumenta a probabilidade de default da divida publica, o efeito pode ser o de tornar
esta divida menos atraente, e levar a uma depreciacdo real do cambio, com efeitos deletérios
para o controle da inflagdo. Pastore (2014) testa esse modelo, sem encontrar apoio empirico
para 0 mesmo. Mas naturalmente, como salientado por Lara Resende (2011), a possibilidade de
que a proépria politica de juros altos provoque a necessidade de juros altos, em um movimento
de retroalimentacéo, teve tradicionalmente grande apelo ideolégico a esquerda.

Ao se aplicar o modelo de Blanchard ao contexto recente, deixou-se de lado uma importante
consequéncia em termos de recomendacédo de politica. No contexto de Blanchard (2004), o
sistema de metas para a inflacdo pode ter efeitos perversos quando a economia se encontra
perto do equilibrio ruim, pois um aumento na taxa de juros real em resposta a um episodio de
aumento da inflacdo leva a uma depreciacdo cambial, que leva a um novo aumento da inflacao.
Neste caso, a politica fiscal, ndo a politica monetaria, seria o instrumento adequado para lidar
com a inflag&o.

N&o é possivel provar quando a economia se localiza em torno do equilibrio ruim e, certamente,
a solucéo para sair do equilibrio perverso para o saudavel ndo passa pela reducdo forcada da
taxa de juros. Além de, tecnicamente, a regido em volta do equilibrio ruim ser instavel, a reducéo
forcada dos juros nessa situacao levaria a uma alta na inflacdo incompativel com o sistema de
metas. Sendo assim, a Unica forma de se reduzir os juros sem que esse movimento comprometa
o controle da inflagdo é reduzir a percep¢éo de risco da divida publica, que passa pela dificil
tarefa de empreender paralelamente um ajuste fiscal.

Ocorre que a tese de equilibrios multiplos ndo chegou a ser propriamente testada durante o
governo Dilma, o que ocorreu de fato foi que a queda da taxa de juros (2011-2012) conviveu com
a deterioracao das contas publicas (na 6tica dos decrescentes superavits primarios e crescentes
déficits nominais), contribuindo para a situagdo desconfortavel em termos de pressfes
inflacionarias em que nos encontramos hoje.

Isso sugere que a interpretagdo do proprio conceito de equilibrios multiplos adotada pelo governo
pode ter sido distinta da desenvolvida por Blanchard (2004). De fato, aparentemente a crenca
dominante era que a economia estava em um equilibrio ruim com taxa de juros alta e real
apreciado por razdes institucionais e ou de histerese, e que a migragdo para um novo equilibrio,
com taxa de juros mais baixa, cAmbio depreciado e taxa de inflacdo na meta, ocorreria em funcéo
de maior vontade politica, desde que a nova configuracdo fosse mantida por tempo suficiente,
para que 0s agentes se acostumassem com 0s novos precos relativos - a fraqueza da economia
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mundial e a contribuicdo desinflacionaria do setor externo eram vistos como fatores que
comprariam tempo para essa transigao.

3. Tépicos especiais
3.1 Controles de pregos

Durante o governo Dilma, piorou o trade-off entre inflacdo e desemprego: temos testemunhado
crescimento abaixo do que acreditdvamos ser o potencial para a economia brasileira convivendo
com elevadas taxas de inflacao.

Gréfico 3: PIB x inflagéo
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A meta para inflacdo no Brasil, de 4,5% ao ano com banda de toler&ncia de 2 pontos percentuais
para baixo ou para cima, é elevada em comparacdo com outras economias na regido que
também adotam o sistema de metas. Por exemplo, no Chile, México e Coldmbia, a meta é de
3% com toleréncia de 1 ponto percentual. Ainda assim, o Brasil tem encontrado dificuldade para
fazer com que a inflagéo se localize proximo da meta. De fato, 2013 foi 0 quarto ano seguido em
que a inflagdo se encontrou acima da meta. Nesses quatro anos (2010-2013), a inflagdo anual
média se encontrou em 6,0%. As bandas em volta da meta da inflacdo servem para que choques
possam ser acomodados. O fato de a inflagdo se posicionar sistematicamente acima da meta
sinaliza que o governo poderia estar trabalhando com uma meta informal superior a oficial —
estudos economeétricos sobre a fungdo de reacéo do banco central apontam para uma “meta
implicita” ligeiramente inferior a 6,5%.1°

Com a meta de facto superior a oficial, sobra pouca margem para que choques altistas ndo levem
ao rompimento do limite superior da banda de tolerancia. Para impedir que tais choques
levassem ao rompimento do limite superior da banda de toler&ncia da meta de inflagéo, e ajudar
a consolidar o novo ambiente de taxas de juros menores, ao longo de 2013 o governo langcou
mao de uma série de medidas para conter 0 avango dos pregos — tais medidas se dividem em 2
grupos, com sobreposicdes: desoneracgdes tarifarias e controle artificial de precos sobre o0s quais
0 poder publico tem ingeréncia (precos administrados).

10 pastore (2014)
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No primeiro grupo, tivemos a redugdo de IPI e PIS/Cofins de alimentos da cesta basica e de
higiene, a ndo recomposicdo completa do IPI de automdéveis, linha branca e méveis, reducéo de
PIS/Cofins de passagens de 6nibus, a desoneracdo da folha de pagamento para setores
intensivos em mao de obra, e a reducdo de encargos setoriais na conta de eletricidade — as
dificuldades atuais do setor de energia, bem como a persisténcia dos patamares historicamente
muito baixos de desemprego, sugerem que estas Ultimas iniciativas podem ter ocasionado sinais
de precos relativos contraproducentes.

No segundo grupo, tivemos o cancelamento do aumento das tarifas de transporte publico (e
reducdo para niveis pré-2013, em alguns casos), a elevacao do subsidio as tarifas de eletricidade
para que a elevacdo nos precos de energia ndo fossem repassados aos consumidores, e a
manutencdo dos precos dos combustiveis abaixo do nivel internacional.

- estimamos que, somadas, essas medidas podaram cerca de 1,7 ponto percentual do IPCA
acumulado em 12 meses, o que levaria a inflagdo quase 8%.

Tabela 3: Inflagdo reprimida

Inflagdo "Escondida”

Cesta basica 26
Energia elétrica B3
Onibus urbano e metrd 14
Gasolina - defasagem 35
Alcool - efeito secundério da gasclina 6
Diesel - defasagem e efeito decundario sobre alimentos 23
Inflagdo "Escondida” 169

Fonte: Brasil Plural

A experiéncia brasileira e internacional ensina que represamento de precos pode ter efeitos de
curto prazo, mas tem custos significativos a médio prazo. No caso brasileiro, essas politicas tém
afetado fortemente as financas da Petrobras, criado uma espécie de peso problem para a
formacdo de expectativas de inflacdo, dificultando a convergéncia para a meta, além de
apresentar custos fiscais para as diferentes esferas de governo — o subsidio ao consumo de
energia elétrica, por exemplo, custou R$9,8 bilhdes em 2013 e deve custar pelo menos R$21
bilhGes esse ano, ou seja, cerca de 84% do gasto programado com o programa Bolsa Familia.

Ja em relacdo ao controle de precos da gasolina para os consumidores, o governo deixou de
arrecadar R$ 11,5 bilhdes da Cide em 2013. Além disso, o subsidio ao consumo de gasolina
afetou o desempenho da companhia de forma importante, custando ao governo algo como R$2,8
bi em dividendos néo arrecadados (0,08% do PIB), bem como R$ 13 bi de receitas de imposto
de renda e contribui¢cdo social sobre o lucro liquido, levando a um total de R$ 27,4 bi, ou 0,6%
do PIB. Somados aos gastos com o controle de preco da energia e os R$ 6,8 bi de desoneracgéo
da cesta bésica, teriamos um total de R$ 44 bi (0,9% do PIB), mais da metade do esforco fiscal
no ano.

3.2 Transparéncia da politica fiscal e bancos publicos

Além da forte inflexdo da politica fiscal convencional, observou-se nos ultimos anos uma
importante expanséo da politica parafiscal, por meio do crédito dos bancos publicos. Em 2007,
0s bancos publicos eram responsaveis por 34% do crédito no pais; este percentual foi crescendo
até superar o market share dos bancos privados no ano passado. Tal expanséo so6 foi possivel
gragas a forte capitalizacdo realizada nos Ultimos — os empréstimos para bancos publicos
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aumentaram de 0,4% do PIB em 2007 para 9,7% do PIB no final de 2013. O BNDES responde

pela maior parte desses empréstimos (88%), totalizando R$ 413 bi.

Grafico 4: Participagdo dos bancos publicos e privados no total de empréstimos

0%
65%
60%
55%
50%
45%
40%
35%
30%
8 8

S 3

jul-01
jan-02
-02
jan-03
03
04
04
jan-05
jul-05
jan-06
jul-06
jan-07
jul-07
jan-08
jul-08
jan-09
jul-09
jul-10
jul-12

jan-13

jan-01
jul-13

jan-11
jul-11
jan-12
jan-14

- jan-10

Fonte: Banco Central do Brasil; Brasil Plural

Além do impacto dessas politicas sobre a demanda agregada, e consequentemente na inflacéo,
destacamos o impacto na divida bruta, revertendo sua trajetéria de declinio e fechando 2013 em
um patamar superior ao observado em 2006. Esta mudanca na trajetéria se torna mais relevante
ao considerarmos que a divida publica bruta ja era elevada — tendo sido inclusive um dos fatores

recentes mencionados pela agéncia Standard & Poor's para rebaixar a classificacdo de risco
para a fronteira de grau de investimento (BBB-).

Grafico 5: Divida bruta do Governo Geral (% do PIB)
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Fonte: FMI; Brasil Plural.

Além dos problemas citados cima, a mais séria consequéncia das politicas adotadas no pos-
crise foi a erosdo da credibilidade institucional. Desde 2009, sdo permitidos abatimentos na meta
de superdvit primario para investimentos do Programa de Aceleracéo do Crescimento; em 2013
e 2014, as desoneracgdes tributarias também foram deduzidas da meta oficial. Além disso, o
governo aprovou uma medida que desobriga a Unido de compensar a frustracdo dos governos
regionais. Sendo assim, criou-se uma meta de superavit primario de dificil interpretacao e pouco
restritiva. Em 2013, por exemplo, a meta inicial, de acordo com a PLDO, era de 3,1% do PIB e o
resultado final foi de apenas 1,9%. Para 2014 a meta € de 1,9% do PIB, mas o consenso entre
0s economistas consultados pelo BC encontra-se em 1,5%.
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A perda de transparéncia é complementada por medidas nada ortodoxas para elevar as receitas
primarias. Ao mesmo tempo em que ocorreram capitalizacdes dos bancos publicos, também
observamos um aumento consideravel das receitas primarias com dividendos, de uma média de
0,1% do PIB, entre 2001 a 2007, para 0,3% nos anos seguintes.

Manobras contabeis, isto é, operacdes financeiras entre entes publicos com objetivo aparente
de gerar receitas primarias, vém sendo feitas desde 2009, quando a Unido vendeu ao BNDES o
direito que o governo tinha de receber dividendos da Eletrobras e, desta forma, pdde aumentar
a receita primaria em R$ 3,5 bi. Outra manobra contabil utilizando bancos publicos foi feita em
2010 na capitalizacao da Petrobras, quando o Tesouro e o0 BNDES participaram do aumento de
capital da estatal, que teve de pagar R$ 74,8 bi (valor da venda de 5 bilhdes de barris de petréleo
a Petrobras). Como o Tesouro utilizou apenas R$ 42,9 bi para participar do aumento de capital,
os R$ 31,9 bi restantes foram contabilizados como receita extraordinéria, contribuindo para o
resultado primario do ano. J4 em 2012, uma triangulagdo envolvendo o Fundo Soberano, o
BNDES e a Caixa Econdémica Federal renderam R$ 15,8 bi aos cofres publicos. A principal
operacao, no valor de R$ 8,8 bi, envolveu a compra de acdes da Petrobrds que estavam no
Fundo Fiscal de Investimentos e Estabilizacdo (onde estavam aplicados os recursos do Fundo
Soberano) pelo BNDES, paga com titulos publicos que foram monetizados pelo Tesouro.BNDES
e Caixa também anteciparam dividendos a Unido no valor de R$ 7,0 bi. Em 2013, o governo
aprovou uma medida proviséria que permitiria 0 mesmo tipo de operagéo em relacéo a recebiveis
da usina de Itaipu — 0 montante seria utilizado para subsidiar a reducéo na energia elétrica. Com
a repercussao negativa no mercado, a operacao foi cancelada e o governo decidiu bancar a
Conta de Desenvolvimento Energético com despesas primarias.

Também no menu das operacdes contabeis, devemos citar a postergacéo de despesas através
da conta restos a pagar. De 2013 para 2014, os restos a pagar alcancaram um montante recorde
de R$ 218 bi. A suspeita foi corroborada com os dados de janeiro de 2014, que mostraram uma
aceleracéo forte tanto nas transferéncias para Estados e Municipios como nas despesas totais.
Em suma, além da deterioracdo observada nas politicas fiscal e parafiscal, as medidas acima
contribuiram para a perda de credibilidade nos resultados e metas divulgados.
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