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Resumo

Esta tese pretende avancar na compreensao de como se deu a coordenagao
das politicas monetaria, crediticia e fiscal no governo Lula e de como esta
contribuiu para viabilizar o crescimento orientado pela demanda agregada.
Defende-se que houve uma opgéao explicita pela adogao do Regime de Metas
de Inflagdo no governo Lula e esta escolha foi reafirmada ao longo dos dois
mandatos de Lula. Entretanto, a condugdo macroeconémica no governo Lula
foi ambivalente, com a subversdo dos principios do RMI na conducédo das
politicas fiscal e crediticia. Argumenta-se, além disso, que o arranjo
macroecondmico ostentado no governo Lula, inegavelmente facilitado por uma
conjuntura externa favoravel a economia brasileira, contribuiu expressivamente
para os resultados proficuos observados. Calcada na visao keynesiana de
demanda agregada como forga motriz do crescimento, considera-se que o
crescimento da economia e a ampliacao da renda, notadamente observada nas
camadas de menor poder aquisitivo e com elevada propensao a consumir, se
retroalimentaram e criaram as condigdes para estabelecer o que se denomina

de ciclo virtuoso.
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l. Introdugao

A primeira década do século XXI, no Brasil, foi marcada por uma transformagao
de grande vulto. Sob o ponto de vista da economia, combinou-se crescimento
econdmico com uma melhora na distribuicdo de renda, que significou a
incorporagao de milhdes de brasileiros ao mercado consumidor. Este processo,
endogenamente retroalimentado, aparentemente nao pode ser atribuido
estritamente as forgas de mercado e deveu-se também as implicagdes da
intervencdo do governo na economia, articulada em um conjunto de politicas

macroecondmicas.

Esta tese pretende avancar na compreensao de como se deu a coordenagao
das politicas monetaria, crediticia e fiscal no governo Lula e de como esta

contribuiu para viabilizar o crescimento orientado pela demanda agregada.

Defende-se, nesta tese, que houve uma opgao explicita pela adog¢do do
Regime de Metas de Inflagdo no governo Lula e esta escolha foi reafirmada ao
longo dos dois mandatos de Lula. Entretanto, a condugdo macroeconémica no
governo Lula foi ambivalente, com a subversdo dos principios do RMI na

conducéo das politicas fiscal e crediticia.

Argumenta-se, além disso, que o arranjo macroeconémico ostentado no
governo Lula, inegavelmente facilitado por uma conjuntura externa favoravel a

economia brasileira, contribuiu expressivamente para os resultados proficuos
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observados. Calcada na visdo keynesiana de demanda agregada como forca
motriz do crescimento, considera-se que o crescimento da economia e a
ampliagdo da renda, notadamente observada nas camadas de menor poder
aquisitivo e com elevada propensao a consumir, se retroalimentaram e criaram

as condic¢oes para estabelecer o que se denomina de ciclo virtuoso.

Inicialmente, € importante identificar a linha mestra da politica macroeconémica
adotada entre 2003 e 2010. O governo Lula caracterizou-se pela adogao do
Regime de Metas de Inflagdo (RMI), em consonancia com a orientagcao

adotada no governo Fernando Henrique Cardoso.

O RMI calca-se na hipotese de existéncia de um produto potencial. O
crescimento da economia a um ritmo superior ao suposto pelas estimativas de
produto potencial simbolizaria pressbes da demanda, que se
consubstanciariam em impulso inflacionario. Este impulso deve ser
neutralizado por intermédio da taxa de juros referencial, considerada, no
modelo, uma variavel instrumental. Portanto, na auséncia de choques
exdgenos, a estabilidade de pregos simbolizaria a manutencédo do produto na
trajetéria do produto potencial. No caso especifico do modelo Clarida, que
fundamenta teoricamente o RMI no Brasil, choques exdgenos também devem
ser combatidos com a contracdo da demanda agregada, com a finalidade de
resguardar a estabilidade de pregos. Subscreve-se, neste modelo, uma politica

fiscal neutra de modo a evitar pressdes sobre o crescimento do produto que

13



possam afasta-lo da trajetoria do produto potencial e, deste modo, se traduzam
em impulso inflacionario. A forga motriz, neste modelo, reside nos fatores
associados a oferta: estes podem elevar o produto potencial e efetivamente
alterar a trajetoria de crescimento da economia. Pressdes da demanda podem
levar a um descolamento temporario do produto com relagdo a trajetéria do
produto potencial, mas nao afetam o crescimento de modo consistente: seus
efeitos tendem a se dissipar no longo prazo e restardo somente alteracbes em
termos nominais. Em termos estilizados, o RMI converte a discussao sobre
coordenagado macroeconémica a perseguicao de uma meta de inflagdo, que

supostamente seria compativel com a trajetoria estimada de produto potencial.

O comprometimento com o RMI pelo Governo Lula é vislumbrado no primeiro
ano do novo governo: a elevagdao da estimativa de inflagdo para 2003,
impulsionada por fatores endoégenos, associados a depreciagao do real, e
resultado da deterioracdo do ambiente macroecondmico observada em 2002,
levou a uma elevagdo da meta de inflagao, justificada em carta do Presidente
do Banco Central do Brasil ao Presidente da Republica; a uma majoracao
expressiva da taxa de juros, que chegou a alcangar 26,5 pontos percentuais ao
ano, ou seja, juros reais de aproximadamente 16 pontos percentuais ao ano; e
um aumento da meta de superavit primario de 3,8 pontos percentuais do PIB
para 4,25 percentuais do PIB. Ainda que estas sejam questdes circunstanciais,

elas demonstram que as premissas do RMI estavam preservadas e eram
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reafirmadas pela condug¢do da politica macroeconémica. Ou seja, o principal
objetivo da coordenacdo macroecondmica era perseguir a estabilidade
monetaria, a politica monetaria consistia no principal instrumento de politica

macroecondmica e a politica fiscal se subordinava a politica monetaria.

O Regime de Metas de Inflagdo néo prevé crescimento induzido pela demanda
agregada para além do produto potencial: impulsos da demanda agregada
devem ser neutralizados e nao estimulados. Argumenta-se, entretanto, que a
execugao das politicas fiscal e crediticia, no governo Lula, contribuiu para o
crescimento, através de estimulos a demanda agregada. Resta compreender
como estas politicas, identificadas com um viés keynesiano, foram concebidas
em um arranjo macroeconémico estruturado sob a égide de um modelo de
RMI. Esta discussao sera realizada em cinco capitulos, além desta introducao

e de um capitulo conclusivo.

A retomada da trajetéria do crescimento econémico no governo Lula deu-se em
um ambiente caracterizado por uma disputa velada entre economistas que
consideram a demanda como indutora do crescimento e os defensores do
Regime de Metas de Inflagdo e pode ser compreendido como a reproducgéo do
embate, no campo tedrico, entre representantes do enfoque keynesiano,

herdeiro da tradicdo iniciada pela Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
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Moeda (1936), e do Novo Consenso'!. A concepg¢ao das politicas monetaria e
fiscal nestas correntes do pensamento, assim como suas implicagdes sobre o

crescimento, sera tema do capitulo 1 desta tese.

No plano concreto, a discussao sobre a coordenagdo macroecondmica ao
longo do governo Lula sera desenvolvida com a apresentagdo das politicas
monetaria, fiscal e crediticia. Estas politicas permitem vislumbrar como de deu
o crescimento econémico impulsionado pela demanda em um regime de metas

de inflacdo.

O capitulo 2 inicia-se com uma descricdo dos principais mecanismos de
transmissao da politica monetaria, considerados na conducdo da politica
monetaria sob a égide do RMI. Em seguida aborda-se a adesédo do governo
Lula ao Regime de Metas de Inflagdo, assim como o arcabouco institucional do
modelo brasileiro. Por fim, a énfase na estabilidade de precos esta explicitada
na conducao da politica monetaria pelo Banco Central. Em suma, este capitulo
tem por objetivo analisar, em linhas gerais, a politica monetaria, entre 2003 e

2010.

A politica fiscal sera abordada no capitulo 3. As metas fiscais, instituidas pela
Lei de Responsabilidade Fiscal e estipuladas, a cada ano, na Lei de Diretrizes

Orcamentarias, assim como o resultado fiscal obtido pelo setor publico

' corrente novo-keynesiana responsavel pela construgdo do Regime de Metas
de Inflagdo. Sera definida no capitulo 1.
16



consolidado sao analisados. A segunda parte do capitulo trata a politica fiscal
efetivamente executada pelo governo federal, ou seja, aborda-se o resultado
fiscal “acima da linha”. Inicialmente, apresentam-se as diretrizes do Plano
Plurianual de 2004-2007, elaborado exatamente para parametrizar a politica
fiscal. Posteriormente, examinam-se a natureza destas politicas e suas

consequéncias sobre o crescimento econémico no Brasil.

Questdes associadas a politica crediticia serao tema do capitulo 4. Caracteriza-
se, inicialmente, o crescimento do crédito: como ele se distribui entre pessoas
fisicas e juridicas, entre recursos livres e direcionados, e entre o sistema
financeiro publico e privado. Posteriormente, busca-se compreender os motivos
que levaram a expansao do crédito até 2008, bem como implicagées do
crescimento do crédito sobre a politica monetaria. Por fim, aborda-se o crédito
como um meio para articular a resposta do governo brasileiro ao agravamento

da crise do subprime em 2008.

O crescimento no governo Lula, segundo uma visao pds-keynesiana, é tratado
no capitulo 5. Apresenta-se, em linhas gerais, a conjuntura externa favoravel a
economia brasileira entre 2003 e 2010. Em seguida, expbéem-se as alteragdes
na estratificacdo das classes de renda, no Brasil, entre 2003 e 2010, e busca-
se compreender como as politicas do governo contribuiram para este processo.

Por fim, tendo como referencial a perspectiva keynesiana, analisam-se as

17



implicagdes do aumento do poder aquisitivo, em classes sociais com uma

elevada propensao a consumir, sobre o crescimento.

Na conclusdao, aborda-se como se deu a articulagdo entre as politicas
monetaria, crediticia e fiscal no governo Lula. Em seguida, discute-se se estas
politicas contribuiram para viabilizar o crescimento econémico entre 2003 e
2010. Subsequentemente, delineiam-se algumas das potenciais consequéncias
do crescimento induzido pela demanda agregada no contexto de um regime de

metas de inflagdo. Por fim, sera apresentado um balango do governo Lula.
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l. O Papel Desempenhado pela Coordenagao das Politicas Monetaria

e Fiscal no Novo Consenso e no Enfoque Keynesiano

1.1. Introdugao

A teoria macroecondmica, ao tentar entender o funcionamento das economias
de mercado, se propde a construir um arcabougo teorico a partir do qual se
definem o escopo das politicas monetaria e fiscal. Portanto, as diretrizes da
coordenacao das politicas monetaria e fiscal, supostamente, originam-se de um

modelo macroeconémico, que as justifica e fundamenta.

As diretrizes da coordenacdo macroeconémica estdo atreladas a hipotese de
neutralidade, ou ndo, da moeda. Uma questdo central na construcdo dos
modelos macroeconémicos, a hipdtese de neutralidade da moeda no longo
prazo define os objetivos, os limites e as possibilidades da politica

macroecondmica afetar o crescimento no longo prazo.

A hipétese de neutralidade da moeda na histéria do pensamento econdmico foi
introduzida no ambito da Teoria Quantitativa da Moeda - TQM, no século XVII,
e foi dominante até Jonh Maynard Keynes revolucionar a teoria econdmica com
a “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”, sua obra mais conhecida,
publicada em 1936. Ainda que controversa, a Teoria Geral, como doravante
sera denominada, consolidou um arcabougo tedrico alternativo a TQM.

Segundo Carvalho (2005b):

19



“O trago distintivo mais importante da teoria monetaria de Keynes, e da visdo de
politica monetaria que dela se segue, é certamente o suposto de ndo-neutralidade
da moeda, isto é, o postulado de que a politica monetaria exerce um impacto real e

duradouro sobre a economia.” (Carvalho (2005b): p. 324)

A neutralidade da moeda no longo prazo significa que a politica monetaria nao
afeta variaveis reais de modo duradouro. Ou seja, a politica monetaria nao
influencia a trajetéria de crescimento do produto. Em teorias desenvolvidas
desde a segunda metade do século XX e identificadas com o modelo classico,
a aceitacao da hipotese de neutralidade da moeda, no longo prazo, sugere que
a politica monetaria devera ter como principal objetivo resguardar a
estabilidade de precos, ainda que tenda a existir uma preocupagao com a
volatilidade do produto. A politica monetaria pode, artificialmente, estimular o
produto no curto prazo (e afetar variaveis reais), inclusive tornando-o superior
ao produto de equilibrio, por meio de indu¢do da demanda agregada. Contudo,
somente politicas voltadas para a oferta sdo capazes de afetar a taxa de
crescimento da economia em termos duradouros, pois, no longo prazo, os
efeitos da politica monetaria sobre variaveis reais se dissiparao e permanecera
somente o aumento de precos. (Snowdon e Vane (2005); Clarida (1999)).

Segundo Mynsky (1993):

“As Bernanke points out, the dominant microeconomic paradigm is an equilibrium
construct in which initial endowments of agents, preference systems, and
production relations, along with maximizing behavior, determine relative prices,
outputs, and an allocation of outputs to agents. Money and financial interrelations

are not relevant to the determination of these equilibrium variables. The dominant
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macroeconomic paradigm builds upon this microeconomic paradigm, so that "real"

factors determine "real" variables.” (Minsky (1993): p. 77)

A funcado exercida pela politica monetaria, nos modelos identificados com a
hipétese de neutralidade da moeda no longo prazo, condicionara a politica
fiscal. Ou seja, a politica fiscal, subordinada a politica monetaria, deve ser
concebida de modo a ser neutra em relagcdo a demanda agregada (Clarida
(1999)). Mecanismos de “crowding out”, por sua vez, neutralizam os efeitos da

politica fiscal sobre o produto (Arestis e Sawyer (2003)) .

A nao neutralidade da moeda, no longo prazo, por sua vez, representa a
possibilidade de a politica macroecondmica afetar permanentemente a
trajetéria de crescimento do produto. Em linhas gerais, isto implica que a
trajetéria do produto nao é inexoravel, ditada pela oferta. Fundamenta-se
teoricamente que nao necessariamente ha pleno emprego dos fatores de
producao e existe espaco para ampliar a produto, inclusive por intermédio de
agdes do governo. Neste modelo, a interven¢cdo do Estado na economia, por
meio de politicas macroeconémicas, € considerada desejavel, pois 0 governo

disp6e de condi¢des para atuar em prol do crescimento no longo prazo.

Portanto, a aceitagcéo, ou n&o, da hipotese de neutralidade da moeda, no longo
prazo, repercute sobre os objetivos, os limites e as possibilidades da

coordenacao da politica macroecondmica, no curto prazo, vislumbrados por
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determinada corrente tedrica, pois definira se os efeitos da politica

macroecondmica serao duradouros ou nao.

A teoria macroecondmica, hoje, em termos estilizados, pode ser compreendida
como um embate entre duas grandes correntes tedricas, que divergem, entre
outras coisas, quanto ao papel exercido pela moeda. A primeira delas origina-
se no modelo classico? e a segunda descende do pensamento keynesiano.
Estas teorias reproduzem, ainda que atualizadas e cada vez de um modo mais

formal e sofisticado, o debate oriundo da década de 1930.

O modelo classico foi renovado ao longo do século XX e XXI|. Monetaristas,
novos-classicos e, recentemente, novos-keynesianos utilizaram o modelo
classico como referéncia para a construgdo de modelos com um grau
crescente de formalizagdo e sofisticacdo. A fronteira do conhecimento na
ciéncia econdmica, de acordo com definicdo de Arida (1996), seriam os

modelos do Novo Consenso. Segundo Arestis e Sawyer (2008b):

“(...) A New Consensus in macroeconomics (NCM) has emerged over the
past decade or so and has become highly influential in terms of current
macroeconomics thinking and of macroeconomic policy, especially monetary
policy. The NCM is now firmly established amongst both academia and
economic policy circles. (...) New Keynesian macroeconomics was

transformed into what we now label as New Consensus Macroeconomics.

(...

? Entende-se o modelo cldssico como aquele identificado, por Keynes, na Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda.
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Os modelos do Novo Consenso, identificados como novos-keynesianos,
baseiam-se no modelo classico e, com diferentes especificagcdes (que
traduzem aspectos estruturais e conjunturais de cada economia), incorporam
diferentes fontes de rigidezes e fricgdes 3, diferenciando-se, portanto, dos
modelos do Real Business Cycle por abandonarem a hipétese de flexibilidade
de precos e salarios (Snowdon e Vane (2005); Lima et alli (2011))). Os modelos
do Novo Consenso fundamentam teoricamente os modelos DSGE, utilizados
como parametro para a condugao da politica monetaria pelo Banco Central em

diferentes paises 4 (Lima et alli (2011)).

Observa-se, no Brasil, assim como em outros paises, nos ultimos anos, uma
reprodugcdo do debate tedrico no campo concreto da gestdo da politica
econdmica: defensores do regime de metas de inflagdo - uma proposi¢ao de
politica econémica procedente do modelo do Novo Consenso - contrapdem-se

aos desenvolvimentistas, identificados com o pensamento keynesiano.

Este capitulo tem por objetivo discutir os limites e as possibilidades da
coordenacao das politicas monetaria e fiscal, segundo a visdo do Novo

Consenso e do enfoque keynesiano.

® 0 pensamento novo-keynesiano caracteriza-se por abrigar autores com perspectivas diferentes em
questdes centrais. Gradualmente, um grupo diferenciou-se dos demais e iniciou os esforcos para a
construgdo de um modelo macroeconémico de equilibrio geral e que se diferencia do Real Business
Cycle pela introdugdo de rigidezes nominais e fricgdes reais. Estes esforgos originaram o modelo de
Metas de Inflagdo.

* Entre os representantes mais notérios estdo o Bank of Canada (ToTEM); o Bank of England (BEQM); o
Banco Central de Chile (MAS); o European Central Bank (NAWM); o US Federal Reserve (SIGMA); o
Banco Central do Brasil (SAMBA). Hd inUmeros outros paises que também adotam o modelo DSGE.
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1.2. O Modelo do Novo Consenso

1. 2.1. Os antecedentes: a teoria macroecondémica novo classica

A teoria novo-classica, desenvolvida ao longo da década de 1970, pode ser
considerada um aprofundamento da teoria monetarista em sua busca pela
revitalizacdo do modelo classico, hegemdnico até a década de 19305 As
hipéteses do modelo novo-classico, calcadas em um sofisticado instrumental
tedrico-analitico, permitiram que fossem recuperadas as proposicdes basicas
de politica macroecondbmica do modelo classico original, ainda que com

ressalvas.

A racionalidade do agente econémico, na teoria novo-classica, ampara-se na
hipotese de expectativas racionais. Em decorréncia da hipdtese de
expectativas racionais, a politica monetaria expansionista, desde que
antecipada pelos agentes econbmicos, nao afetaria variaveis reais, pois
induziria a que todos aumentassem concomitantemente seus pregos. Segundo

Lucas (1972):

“This paper has been an attempt to resolve the paradox posed by Gurley, in
his mild but accurate parody of Friedman monetary theory: “Money is a veil,
but when the veil flutters, real output sputters”. The resolution has been
effected by postulating economic agents free of money illusion, so that the

Ricardian hypothetical experiment of fully announced, proportional monetary

Spnpx sy . . L.
Ndo obstante as criticas realizadas aos monetaristas pelos novos-classicos.
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expansion will no real consequences (that’s, so money /s a veil)’ (Lucas
(1972): p. 121)

Ja a politica monetaria ndo antecipada pelos agentes econdémicos poderia
afetar variaveis reais, na medida em que os agentes econdmicos, defrontados,
por exemplo, com uma politica monetaria expansionista, perceberiam o
aumento nos pregos dos produtos, mas nao saberiam distinguir se este
decorreu de um crescimento real ou nominal da demanda agregada. Eles
tenderiam a ajustar a producado de modo a readequa-la ao novo cenario. Assim,

segundo Lucas (1972):

“These rational agents are then placed in a setting in which the information
conveyed to traders by market price is inadequate to permit then to
distinguish real from monetary disturbances. In this setting, monetary
fluctuations lead to real output in the same directions.” (Lucas (1972): p. 121-
122)

A politica monetaria ndo antecipada geraria um impulso de modo a aquecer,
artificialmente, a economia. Entretanto, os agentes, regidos por expectativas
racionais, nao seriam ludibriados sistematicamente, aprenderiam com seus
erros e tenderiam a reconduzir a economia em direcdo ao produto potencial
nos periodos subsequentes. Os efeitos da demanda agregada sobre variaveis
reais tende a se dissipar e a fungao exercida pela politica monetaria reduz-se a

manter a estabilidade monetaria.
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Perante a importancia assumida pela estabilidade monetaria, esforcos foram
realizados para construir um arcabougo tedrico que fundamentasse e
justificasse a agcdo do Banco Central. Prescott e Kydland (1977) escreveram
um artigo fundamental para a constru¢ao do arcaboucgo teorico novo-classico
em que argumentam que o Banco Central teria incentivos para anunciar uma
determinada politica e ndo adota-la efetivamente (hipétese da inconsisténcia
temporal), em decorréncia dos ganhos politicos provenientes de propor uma
politica monetaria ndo antecipada pelos agentes econémicos. Agindo deste
modo, o Banco Central poderia afetar variaveis reais, levando a que a taxa de
desemprego se desviasse da taxa natural de desemprego, que a taxa de
crescimento fosse superior aquela compativel com o crescimento do produto
potencial e introduzindo um viés inflacionario na economia. Ou seja, a
autoridade monetaria iria induzir o crescimento do PIB a uma taxa superior a do

PIB potencial.

Em face a isto, Kydland e Prescott (1977) propdem um “Banco Central
independente”. A independéncia do Banco Central seria um mecanismo para
protegé-lo da acado potencialmente oportunista dos politicos, pois, como a
funcao-objetivo dos politicos pressupde atribuir um grande peso a reeleigao,
eles buscam maior popularidade e podem atuar com as ateng¢des voltadas para

resultados de curto prazo.
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O Banco Central deveria construir uma trajetéria consistente em termos
intertemporais de modo a inspirar credibilidade nos agentes econdmicos
quanto a sua capacidade de manter estavel o valor da moeda. A credibilidade
seria um ativo do Banco Central e seria adquirida na medida em que fosse

consensual seu comprometimento com a estabilidade monetaria.

A énfase na estabilidade monetaria requer uma politica fiscal, subordinada a
politica monetaria, com a finalidade de evitar o uso dos instrumentos da politica
monetaria para neutralizar os efeitos da politica fiscal. Assim, a politica fiscal
deveria ser guiada por metas de equilibrio orcamentario, que servem para (i)
tornar a politica fiscal neutra em termos de demanda agregada e (ii) evitar

déficits cujo financiamento induziria o aumento dos juros.

Este arcabouco tedrico, subsequentemente, sera recuperado pelos novos-
keynesianos (e mais especificamente, pelo Novo Consenso), seja como
referencial, seja por intermédio da posterior incorporacdo de uma série de
hipoteses que foram engendradas no ambito novo-classico, tais como a

equivaléncia ricardiana e a inconsisténcia intertemporal da politica monetaria.

1.2.2. As bases do Novo Consenso

Os modelos novo-keynesianos surgiram na década de 1970 como um
movimento de contestagcdo a teoria novo-classica e introduziram novos

elementos em uma antiga discussdo. Entretanto, o universo novo-classico
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permanece como referencial entre os modelos novo-keynesianos e o que

houve efetivamente foi “uma modernizacao conservadora”.

Os modelos novos-keynesianos realizaram um enorme esfor¢o para explicar
teoricamente a racionalidade implicita na tendéncia a rigidez de precos e
salarios. A substituicdo da suposicdo de ajuste continuo de mercado
(pressuposto da teoria novo-classica) pela énfase em friccoes e imperfeigdes
de mercado faculta a construcao de diferentes teorias, criando a possibilidade

de distintas perspectivas em questdes centrais.

Neste cenario, os modelos microeconbmicos criados e utilizados para
fundamentar a teoria macroecondémica proliferaram e desembocaram em
diferentes teses sobre o ciclo econbémico na teoria novo-keynesiana. Assim, a
teoria novo-keynesiana, ainda que identificada com a teoria neoclassica,

caracterizava-se, especialmente nos primérdios, pela heterogeneidade.

Gradualmente, entretanto, o dissenso cada vez se tornou menos relevante, em
decorréncia da crescente adesio de pesquisadores a um grupo preponderante
e relativamente homogéneo, que constituiu as bases do modelo
macroecondmico do Novo Consenso. Portanto, o Novo Consenso deriva-se

do modelo novo-keynesiano. Segundo Piza e Dias (2006):

“Autores como Clarida, Gali e Gertler (1999) e Le Heron (2003) afirmam que

esse Novo Consenso €, na verdade, um modelo novo-keynesiano, e nao
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uma jungéo de elementos keynesianos e classicos.” (Piza e Dias (2006): p.
3)

1.2.3. Politica Macroeconémica no Novo Consenso: o regime de metas de

inflacao

Diferentes autores contribuiram para a construcdo do Novo Consenso e estes
esforgos concentraram-se na esfera da politica monetaria. Nesta tese, utilizou-
se, como referéncia para estes modelos, o arcabouco tedrico desenvolvido por
Clarida et alli (1999)¢. Este modelo, caracterizado como de equilibrio geral

dindmico com rigidezes de precgos temporarias, enfatiza a politica monetaria.

O modelo macroecondmico do Novo Consenso calca-se na hipbtese de

neutralidade da moeda no longo prazo. Conforme colocado por Clarida et alli:

“(...) Put simply, equilibrium inflation rises to the point where the central bank
no longer is tempted to expand output. Because there is no long run trade-off
between inflation and output (i.e., xt converges to zero in the long run,
regardless of the level of inflation), long-run equilibrium inflation is forced

systematically above target.” (Clarida et alli (1999): p.1677)7

Ou seja, a separagao entre fatores reais e nominais no longo prazo, reeditando
a dicotomia classica, norteia a proposi¢cao da politica macroeconémica do Novo
Consenso. Estimulos a demanda, por intermédio da politica monetaria,

provocariam somente efeitos temporarios, gradualmente dissipados, enquanto

6 Optou-se por este modelo porque, em textos oficiais do Banco Central do Brasil, o Modelo Clarida é
citado como referéncia para a construgdo do regime de metas de inflagdo. BCB (2011)

’ Grifo nosso. X representa, no modelo Clarida, o hiato do produto.
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atribuem-se efeitos permanentes estritamente a oferta. Na medida em que
somente politicas voltadas para a oferta sdo capazes de deslocar de modo
permanente a trajetéria do produto potencial e fatores nominais afetam téo
somente o nivel de precos no longo prazo, a otimizacado intertemporal da
funcdo de perda8, com a finalidade de assegurar a maximizagdo do bem estar
da sociedade, ainda que considere o produto, deve enfatizar a estabilidade de
precos. Assim, em Ultima instdncia, o objetivo da coordenacéo
macroecondmica consistiria em neutralizar pressoes inflacionarias; sejam elas
decorrentes de impulsos atribuidos a demanda, sejam elas resultado de

choques exdgenos ou de um componente inflacionario endégeno.

Tamanha importancia conferida a estabilidade monetaria reflete-se no desenho
do modelo macroeconébmico do Novo Consenso, caracterizado pela politica
monetaria ativa, taxa de cambio flutuante e politica fiscal com efeitos neutros
sobre a demanda agregada. A coordenagdo macroecondmica no Novo
Consenso, portanto, se da sob a égide da politica monetaria, que ascende
sobre as politicas fiscal e cambial. Cabe a politica fiscal um papel coadjuvante,
mas nao menos importante: de ndo se opor a politica monetaria. O objetivo da

politica fiscal, neste modelo, restringe-se a obtengdo do equilibrio

8 . o~ ST . . o~ s ;.
Posteriormente, a fungdo de perda sera discutida amilde na se¢do sobre politica monetaria.
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orcamentario® e, se necessario, a geracao de resultados fiscais necessarios

para manter uma trajetoria sustentavel da divida publica.

1.2.3.1. Politica Moneftaria

O Modelo Clarida, exposto em Clarida et alli (1999), seria um representante do
modelo macroecondmico do Novo Consenso. Clarida et al. (1999) propdem-se
a construir um referencial tedrico para a conducdo da politica monetaria. A

epigrafe sintetiza a natureza de sua contribuicao:

“Having looked at monetary policy from both sides now, | can testify that
central banking in practice is as much art as science. Nonetheless, while
practicing this dark art, | have always found the science quite useful.” Alan S.
Blinder. (in Clarida et alli (1999): p.1661)

As rigidezes nominais de pregos explicam os efeitos ndo-neutros da politica

monetaria sobre a economia real. Caso contrario, os autores argumentam que:

‘In the limiting case of perfect price flexibility, for example, the cyclical
dynamics resemble those of a real business cycle model, with monetary

policy affecting only nominal variables.” (Clarida et alli (1999): p.1665)

° No modelo bésico desenvolvido por Clarida et alli (1999), a variacdo dos gastos do governo
transparecem como g; e sdo considerados como um choque de demanda. O g, é concebido no
modelo como:

“The disturbance g; is a function of expected changes in government purchases

relative to expected changes in potential output. Since g; shifts the IS curve, it is
interpretable as a demand shock. (Clarida et alli (1999): p.1665)”
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A nao neutralidade da moeda no longo prazo e a consequente énfase na esfera
da oferta reduzem a politica monetaria 6tima no Novo Consenso
essencialmente a um instrumento de convergéncia em direcdo a estabilidade

de precos. Estabilidade de precos é definida por Clarida e alli como:

“What should be the target rate of inflation is perhaps an even more
ephemeral question. (...) In practice, it is argued that an inflation rate
between one and three percent seems to meet this definition (e.g., Bernanke
and Mishkin 1997) (...)"(Clarida et alli (1999): p.1669)

No debate sobre como se atingir a estabilidade de precos, duas questdes
devem ser consideradas. As expectativas racionais implicam que os agentes
privados ajustam suas expectativas em funcdo do comportamento efetivo e
esperado da autoridade monetaria. Ou seja, conforme colocado por Clarida et
alli (1999), “An important complication is that private sector behavior depends
on the expected course of monetary policy, as well as on current policy.”
(Clarida e al (1999): p. 1662). E, em segundo lugar, a capacidade do Banco
Central coordenar expectativas sera determinante na condug¢do da politica

monetaria.

Neste contexto, com a finalidade de manter a inflagdo em um patamar
considerado desejavel, com o menor custo possivel em termos de produto,
surge a discussao entre a adogdo de regras ou de uma politica

macroecondmica discricionaria. A distingdo entre regras e discricionariedade
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esta relacionada a “is whether current commitments constrain the future course

of policy in any credible way.” (Clarida e al (1999): p. 1670)

Por definicdo, uma politica monetaria discricionaria:

“(...) Under discretion, a perceptive private sector forms its expectations
taking into account how the central bank adjusts policy, given that the central

bank is free to reoptimize every period. (...)"(Clarida et alli (1999): p.1669)

A politica discricionaria poderia induzir o setor privado a considerar a
possibilidade de o Banco Central atuar de modo a manter a producao acima da
considerada natural, em decorréncia da hipotese de inconsisténcia
intertemporal (apresentada na secado 1.2.2) Contudo, mesmo a intencéo de
expandir o produto além do potencial ndo necessariamente se concretizaria:
poderia ocorrer um equilibrio aquém do 6timo, com inflagdo persistentemente
acima da meta e sem maiores ganhos em termos de produto. (Clarida et alli

(1999))

Clarida et alli (1999) concluem que a politica monetaria calcada em
comprometimento com regras apresentaria custos inferiores ao da politica
discricionaria e disporia de maior capacidade de coordenar as expectativas,
pois, mesmo que a autoridade monetaria estivesse comprometida com
estabilidade de precos, ela deveria realizar uma politica mais agressiva no caso
discricionario, com juros mais elevados, para alcancar resultados similares ao

que a politica calcada em regras obteria com juros mais baixos. Deste modo,
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havera menor custo na politica comprometida com regras em termos de queda
de produgao associado ao controle da inflagdo. Adicionalmente, a redugéo dos
custos associados a desinflagdo estimularia a adogcdo de uma politica
monetaria mais agressiva quando sob a regéncia de regras, pois haveria uma

queda maior da inflagdo com uma perda menor em termos de produto.

Definir a melhor alternativa de combate a inflacido estabelece os parametros
para a politica monetaria 6tima. Estava justificada a necessidade de adocao de
um regime parametrizado por regras. Neste contexto, o Novo Consenso
consolidou seu modelo macroeconémico sob o formato do Regime de Metas de

Inflacdo (RMI).

O modelo basico do Novo Consenso estrutura-se em uma curva IS e uma
curva de Philips, além de uma equacado de otimizacdo da politica monetaria.
Posteriormente, um componente enddgeno € incorporado ao modelo basico. A
presenca de um componente inercial reforga os argumentos apresentados no

modelo basico, sendo, inclusive, observada uma maior aversao a inflagao.

A equacéao de otimizacao da politica monetaria considera metas de produto e
de inflagdo, assim como o peso concedido a elas. Entretanto, a estabilidade de
precos tornou-se, crescentemente, o principal objetivo da politica monetaria,

conforme atestam Clarida et alli (1999):
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“(...) The target level of output is typically taken to be the natural level of
output, based on the idea that this is the level of output that would obtain
absent any wage and price frictions. (...) What should be the target rate of
inflation is perhaps an even more ephemeral question, as is the issue of what
should be the relative weight assigned to output and inflation losses. In the

U.S., policy-makers argue that “price stability” should be the ultimate goal.

(...) Itis true that there has been a growing consensus that the primary aim of
monetary policy should be to control inflation (...)” (Clarida et alli (1999):
p.1669)

No modelo Clarida, o principal instrumento de politica monetaria seria a taxa de
juros nominal. A autoridade monetaria deve estabelecer uma trajetoria para a
variavel instrumental i de modo a maximizar a fungao objetivo, que é
condicionada pela curva IS e pela curva de Philips. Segundo Clarida et alli

(1999):

“With the interest rate as the policy instrument, the central bank adjusts the
money supply to hit the interest rate target. In this instance, the condition that
money demand equal money supply simply determines the value of the money
supply that meets this criteria”. (Clarida et alli (1999): p.1667)*°

A oferta de moeda, determinada endogenamente, ndo desempenha um papel
relevante no modelo. A autoridade monetaria calibrara a quantidade de moeda
somente com o objetivo de atingir a taxa de juros considerada de equilibrio.
Portanto, o modelo, compativel com aquele desenvolvido por Romer (2000),

nao requer uma curva descrevendo o equilibrio entre demanda e oferta de

19 Grifo nosso.
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moeda. Isto ndo implica que os canais de transmissdo da politica monetaria

desempenhem um papel secundario no modelo, muito pelo contrario.

Os canais de transmissao da politica monetaria repercutem sobre a demanda
agregada. Assim, mesmo que a origem do impulso inflacionario nao resida em
pressdes sobre a demanda agregada, o Banco Central buscara alcangar a
estabilidade de pregos gerenciando a demanda por intermédio dos
mecanismos de transmissao da politica monetaria. Para tanto, o Banco Central
deve dispor, ao menos, de independéncia de instrumentos, em decorréncia da
importancia da coordenacao das expectativas e da hipotese de inconsisténcia

intertemporal da politica monetaria (e, consequentemente, o viés inflacionario).

A decisdo do quao agressiva sera a agao do Banco Central dependera dos
custos da reducao da inflagdo em termos da retragcdo da produgao e o peso
que se confere a queda no produto (ou seja, em ultima instancia depende do
trade-off entre inflagdo e produto). Como os custos da inflagdo podem ser
considerados pela autoridade monetaria superiores, em termos de produto, as
perdas efetivas sugeridas pela funcdo bem estar, a definicdo de metas de

inflacdo permite que se coloque um peso maior na inflagéo.

O maior peso colocado na estabilidade de precos deve-se ao fato de a politica
macroecondmica nao ter como afetar o crescimento de modo sustentavel. Ou

seja, a agcao do Banco Central afeta o produto no curto prazo, levando a que
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ele oscile em torno de sua tendéncia de longo prazo, mas nao levara a um
deslocamento da curva de tendéncia. A politica monetaria, portanto, ndo seria
capaz de alterar a trajetéria do produto potencial, restringindo-se a produzir

oscilagdes de curto prazo. Assim, segundo Arestis e Sawyer (2008):

“The implication of this analysis is that there is a serious limit on monetary
policy. This is that monetary policy cannot have permanent effects on the level
of economic activity; it can only have temporary effects, which are serially
correlated. This implies further that a change in monetary stance would have
temporary effects, which will persist for a number of periods before they

completely dissipate in price adjustments.” (p. 637)

1.2.3.2. Politica Fiscal

A politica fiscal, no Novo Consenso, desempenha um papel coadjuvante a
politica monetaria. Ainda que se reconhega a capacidade da politica fiscal de
produzir, temporariamente, efeitos sobre o produto, os gastos do governo
resumem-se, no modelo, a representar um fator adicional de pressao sobre a

demanda. Conforme colocado por Mishkin (2000)

“ (...) Restraining the fiscal authorities from engaging in excessive deficits
financing thus aligns fiscal policy with monetary policy and makes it easier for

the monetary authorities to keep inflation under control” (Mishkin, 2000, p. 2).

Nesta diregcao, “monetary policy moves first and dominates, forcing fiscal policy

to align with monetary policy” (Mishkin, op. cit., p. 4).
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Adicionalmente, o Novo Consenso considera que o gasto publico concorre com
o gasto privado e seus efeitos sobre as variaveis reais tendem a se dissipar
com a entrada em vigor dos mecanismos de crowding out Portanto, a
expansado do dispéndio do governo implica em reducdo do gasto privado.
Identificam-se ao menos dois importantes canais pelos quais opera o crowding

out. 11

Ha um canal de substituicdo de gasto privado por publico que pode ser
associado a acao do Banco Central. Como o Banco Central, no regime de
metas de inflagcdo, preferencialmente dispée de independéncia de
instrumentos, uma politica fiscal que nao persiga um orgamento equilibrado no
longo prazo tende a tornar mais custosa a reconduc¢ao da inflagdo em direcao a
meta estabelecida, pois o gasto do governo deve ser neutralizado por
intermédio de politicas de contengao da demanda privada para amenizar as
pressoes inflacionarias, via elevagao da taxa de juros. Assim, o gasto privado &
desestimulado em decorréncia da acdo da autoridade monetaria e nado em
decorréncia de um mecanismo de ajuste intrinseco ao mercado. Em ultima
instancia, o Banco Central induz o crowding out. Neste caso, 0 mecanismo de
crowding out nao é automatico porque ele ndo se deriva da auto regulagao do
mercado, mas sim € induzido pelo Banco Central através da manipulacao da

demanda agregada via taxa de juros. Logo, dar-se-a com alguma defasagem.

1 Arestis e Sawyer (2003) discutem canais de crowding out no Novo Consenso.
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Um segundo mecanismo de crowding out calca-se na teoria da equivaléncia
ricardiana, uma importante contribuicdo para a construgdao do arcabougo
tedrico novo-classico dada por Barro (1974). Argumenta-se que o0 aumento de
gastos do governo, se antecipado pelos agentes econdmicos, nao teria impacto
também sobre as variaveis reais. Esta tese se baseia na hipdtese de que a
emissdo de titulos hoje para financiar os gastos do governo induziria os
agentes econOmicos a reduzirem seus gastos e a poupar. Os agentes
econdmicos realizariam um calculo racional, tendo como parametro as
informagdes disponiveis e em consonancia com a teoria das expectativas
racionais, e concluiriam que o aumento dos gastos do governo implicaria
elevagdo dos impostos no futuro. Portanto, eles refariam suas estimativas de
restricdo orcamentaria e se adequariam a elas. Assim, o déficit publico, se

antecipado pelos agentes econdmicos, nao afetaria a demanda agregada.

1.2.3.3. Algumas consideragdes sobre a taxa de cambio no regime de metas

de inflagdo

O objetivo desta tese ndo € tratar politica cambial, mas cabem algumas
consideragdes sobre o papel desempenhado pela taxa de cambio no regime de
metas de inflagdo. A politica monetaria independente implica, em um contexto
de abertura de capitais, um regime de cambio flutuante, pois € impossivel
manter simultaneamente o cambio fixo, a politica monetaria independente e o

mercado de capitais abertos. Por definicdo, caso o mercado de capitais seja
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desregulamentado, as autoridades econémicas devem optar entre cambio fixo
e politica monetaria como instrumento complementar ou politica monetaria
ativa e cambio flutuante, ja que a paridade cambial requer o uso da politica
monetaria como recurso para evitar flutuagdes na cotacdo da moeda

estrangeira.

Como a abertura de capitais (especialmente comum em um mercado altamente
globalizado) e a politica monetaria (a tbnica do regime de metas de inflagao)
sdo supostas escolhas inexoraveis pelos gestores de politica econémica em
diversos paises (ainda que evidentemente ndo o sejam), o cambio flutuante
tornou-se a unica alternativa possivel, nestes paises, no ambito da politica
cambial. O Banco Central pode atuar sobre o mercado cambial de modo a

tentar evitar maiores oscilagdes, mas nao pode determinar a taxa de cambio.

Entretanto, o uso da taxa de juros como instrumento de controle da inflagao
requer que o Banco Central atue de modo a perseguir uma “taxa de juros de
equilibrio”, dada endogenamente pelo modelo e em consonancia com as
pressbes observadas na economia do pais, e isto pode afetar a taxa de

cambio. Arestis e Sawyer (2004) argumentam que:

“There is then a conflict between the (domestic) interest rate required to
balance aggregate demand and aggregate supply and that required to
maintain the exchange rate (whether in nominal or in real terms).”( Arestis e
Sawyer (2004): p. 11)
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Em uma economia aberta, os juros domésticos elevados vis-a-vis 0s juros
praticados em outros paises pode repercutir sobre a conta de capitais e afetar
o preco da moeda doméstica vis-a-vis outras moedas. A apreciacado do cambio
deslocaria a demanda por bens produzidos internamente para importados,
reduzindo as pressoes internas sobre a demanda, e se configuraria como um

instrumento adicional no combate a inflagcao.

1.3. Escola Pds-Keynesiana

A eclosado da crise de 1929 colocou em xeque muitas certezas, questdes
consideradas consensuais entre o0s economistas da época. Ocorreram
tentativas de compreender a crise e rediscutir o embasamento da teoria
econdmica. Neste contexto, Keynes publicou, em 1936, a Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda e mudou o curso da historia do pensamento
econémico no século 20 ao estabelecer as bases de uma teoria alternativa ao

modelo classico.

A escola pos-keynesiana compartilha com Keynes a visdo de que a economia
capitalista moderna pode ser caracterizada como uma economia monetaria de
producdo. A economia monetaria de produgdo caracteriza-se como um
ambiente complexo, muitas vezes hostil. Neste cenario, o agente econémico
busca mecanismos e alternativas para lidar com o desconhecido e tomara suas

decisbes tendo como parametro suas expectativas quanto ao futuro.
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A moeda, reduzida no modelo classico a um meio de troca, desponta, na
Teoria Geral, como um elo entre o presente e o futuro. O potencial de ser
transmutada em outros ativos confere a moeda um papel fundamental na teoria
keynesiana. A revisdo do papel da moeda esta relacionada a introducao da
preferéncia pela liquidez, uma pecga-chave no arcabougo teorico erigido por

Keynes. Segundo Carvalho (1997):

‘(...) the same stable money that allow the organization of an efficient
productive system is what creates the possibility that income generated in the
productive process does not return to the market as demand for the output
produced. Money is a general form of wealth that allows individuals to
postpone indefinitely the potentially fateful decisions involved in the choice of
specific goods to accumulate. For the individual, thus, is a valid object of
rational choice, notwithstanding the damages it may cause to a society as a
whole.” (Carvalho (1997): p. 38)

A possibilidade de se alocar parte da riqueza sob a forma de moeda, o carater
subjetivo da decisdo de investir e a tendéncia do consumo crescer a taxas
decrescentes, enquanto proporcao da renda, criaram a possibilidade de que
parcela da renda ndo se materialize em demanda por bens e servigos e
contestaram a validade da lei de Say. Ou seja, o mercado nao dispde de
mecanismos intrinsecos que conduzam a economia em diregdo ao pleno
emprego e a economia monetaria se caracteriza por uma tendéncia a

insuficiéncia estrutural de demanda efetiva.
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O Principio de Demanda Efetiva substitui a lei de Say e rege a teoria
keynesiana do produto. O Principio de Demanda Efetiva implica atribuir a
decisdo de gastar um papel central na dinamica econémica: a oscilagao dos
gastos autbnomos, em decorréncia do carater endégeno do consumo, amplifica
os efeitos das variagcbes destes gastos sobre a renda. Segundo Carvalho

(1997):

“In monetary economies, variable aggregate demand implies that national
income is endogenously determined. This is known as the multiplier, a central

element of Keynesian macroeconomics.” (Carvalho (1997): p. 37)

A concretizacao das decisbes de gastar esta atrelada também a disponibilidade
de recursos proprios e de terceiros para o financiamento do dispéndio. A
resposta a demanda por recursos pelo setor produtivo reflete a interacdo entre
os circuitos financeiro e industrial, definidos em Keynes (1930), e dependera da
preferéncia pela liquidez do sistema financeiro, assim como de toda a

economia.

Para que as decisbes de gasto se deem, a existéncia de liquidez desempenha
um papel fundamental. Carvalho (2012) define a liquidez como um conceito
complexo. Este conceito apresenta trés diferentes sentidos, que refletem
diferentes operacgdes. O primeiro diz respeito a facilidade com que se consegue

se desfazer do ativo, ou seja, a velocidade com que se consegue vender
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determinado ativo, sem que para isso seja necessario reduzir 0 seu preco para
efetuar a operagdo. Assim, segundo Carvalho (2012):
“Liquidity in the sense of high marketability requires a combination of both
characteristics: the quicker an asset can be sold with a minimum loss of value, the

more liquidit is. (...) Liquidity in this sense means convertibility into means of payment.”
(Carvalho (2012): p. 11)

Em segundo lugar, pode-se atribuir liquidez a um ativo pelo seu potencial para
ser utilizado como colateral em um empréstimo. Este motivo claramente esta
relacionado ao anterior na medida em que quanto mais facil for se desfazer de
um ativo, sem se abster de obter seu valor de mercado, maior seu potencial

para ser utilizado como colateral.

Um terceiro sentido para liquidez esta relacionado a sincronizagao entre
pagamentos a serem realizados e a serem recebidos. Entretanto, néo se pode
desconsiderar que os pagamentos aguardados sao receitas “esperadas” e,

portanto, segundo uma perspectiva keynesiana, incertas.

Esta concepgao abrangente de liquidez permite introduzir os conceitos de
finance e funding. Os processos de finance e funding constituem duas
dimensdes da mesma decisdo (Carvalho (2012)). Assim, segundo Carvalho
(2012):

“(...) an entrepreneur has two problems to solve: (i) how to get hold of money to make

the intended expenditure and (ii) how to properly structure his liabilities, or, more,

generally, his balance sheet. In the interpretation offered in this paper, these are not
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sequential problems (...), but in fact two different questions: the first deals (...) how to
accommodate a new use for money-in-circulation, the second is what we could call
(...), a corporate finance problem, how to structure one’s balance sheet between
assets and liabilities to minimize financial costs and risks. Finance and funding are
therefore not different steps in the same process, they are different concepts

describing specific dimensions of the same decision. (Carvalho (2012): p. 6)

O “finance motive”, fundamentado por Keynes (1937), incorpora os planos de
investimento como um dos determinantes da demanda por moeda e, portanto,
como parte integrante da sua teoria da preferéncia pela liquidez. Assim,
Keynes afirma que:

“Now, a pressure to secure more finance than usual may easily affect the rate of

interest through its influence on the demand for money; and unless the banking system

is prepared to augment the supply of money, lack of finance may prove an important

obstacle to more than a certain amount of investment decisions being on the tapis at

the same time.” (Keynes, 1937a,p. 247)

Em dltima instancia, o “motive finance” esta relacionado a demanda por moeda
para um uso especifico e independe da fonte destes recursos, conforme
salienta Carvalho (2012):

Thus, the finance motive has to do with the use of money, not with the issuance of

debt, even if it this particular class of money demand is to be satisfied by the creation

of money through credit creation by banks.( ...) (Carvalho (2012): p. 5)

Os recursos disponibilizados aos empresarios, inclusive sob a forma de
empréstimos bancarios, acomodam a demanda por moeda. Estes recursos néo
necessariamente provém de crédito junto ao mercado financeiro, mas também

podem se originar do caixa oriundo de vendas passadas, da venda de ativos ou
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da colocagao de debentures. Carvalho (2012), contudo, argumenta que o
autofinanciamento e a obtengdo de empréstimos junto ao sistema financeiro
constituem as melhores opgdes para satisfazer a demanda por moeda pelo
“‘motivo finance”. Esta demanda por moeda existe até o0 momento em que € o
gasto é realizado. Quando o agente despende, ele a repassa a moeda e esta

pode ser utilizada em outra operagao.

Paralelamente a demanda por moeda para financiar projetos de investimento,
ha a questdo do funding. A decisdo de investir requer um fluxo de caixa
suficiente para fazer face aos pagamentos implicitos na decisdo de financiar o
investimento. O casamento entre ativos e obrigagdes denomina-se funding e é

definido por Cavalho (2012) como:

“Funding a project is mostly a question of matching assets and liabilities, that is,
accepting obligations that can be settled with the revenues expected to be generated
by the assets one is acquiring. Keynes didn’t take a direct interest in this matter but

one of his followers, Hyman Minsky, did. “(Carvalho (2012): p. 8)

Portanto, a decisao de investir ndao requer, simplesmente, considerar os
atributos do ativo, mas ha necessidade de avaliar também sua capacidade de
gerar liquidez, conforme argumentado por Minsky (1982). Segundo Minsky
(1982):

“(...) Thus the ability to debt finance new investment depends upon expectations that

the future investment will be high enough so that the future cash flows will be large
enough that are issued today to be repaid or refinanced. “ (Minsky (1982): p. 65)
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A liquidez é uma preocupacao dos investidores, pois eles reconhecem que, em
um futuro incerto, ndo necessariamente conseguirdo concretizar suas

expectativas de receita, pois conforme colocado por Minsky (1982):

“(...) In particular, changing views of the future affect the relative price of various
capital assets and financial instruments, as well as the relation between capital asset

price and the price of current output.” (Minsky (1982): p. 62)

Por conseguinte, Minsky (1982) desenvolve a teoria da instabilidade financeira
ao constatar que “financial instability as an essential attribute of the economy’.

Segundo Minsky (1982):

“(...) The instability that such an economy exhibits follow from the subjective nature of
expectations about the future course of investment, as well their business clients of the
appropriate liability structure for the financing of positions in different types of capital
assets (...)"(Minsky (1982): p. 65)

Ao desenvolver o seu argumento ele conceitua e diferencia “hedge finance” do
que ele denomina de “speculative finance”. A diferenca entre ambos consiste

em:

“(...) Hedge finance takes place when the cash flows from the operations are expected
to be large enough to meet the payment commitments on debt. Speculative finance
when the cash flows from the operations are not expected to be large enough to meet
the payment commitments on debt, even though the present value of expected cash
receipts is greater than the present value of the payment commitments. Speculative

units expect to fulfill obligations raising funds by new debts. (...)"(Minsky (1982): p. 66)

Entretanto, o autor argumenta que, em determinados contextos, a elevagao da

taxa de juros pode transformar “Hedge finance units” em “Speculative finance
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units” e“Speculative finance units” em “Ponzi finance units”, pois, segundo
Minsky (1982), a fragilidade financeira de algumas unidades pode afetar a
disponibilidade do setor financeiro continuar financiando uma enorme gama de
organizacgodes. Deste modo, segundo Minsky (1982):

“(...) a capitalist economist endogenously generates a financial structure which is

susceptible to financial crisis and (...) the normal functioning of financial markets in the

resulting boom economy will trigger a financial crisis(...)"

Once endogenous economic process take the economy to the brink of a crisis, Federal
Reserve intervention can abort the development of a full fledged crisis and a debt
inflation(...)”(Minsky (1982): p. 68)

Em crises na economia, a retracao da atividade econémica tende a levar a uma
deterioracdo das expectativas e a agucar a fragilidade financeira de algumas

unidades, pois

“(...) Unless offset by government spending, the decline in investment that follows from
a reluctance to finance leads to decline in profits and in the ability to sustain debt.
(...)"(Minsky (1982): p. 67)

A fragilidade financeira de algumas unidades pode deflagrar um aumento da
preferéncia pela liquidez, com uma consequente elevagdo dos juros e uma
contracdo da oferta de financiamentos pelo setor financeiro. Assim, em
periodos recessivos, empresas consideradas, até entdo, como “hedge finance

units“ podem se transformar em “speculative units”.

O uso dos bancos publicos, como instrumento para sustentar a liquidez, com a

finalidade de contrabalancar a retracdo do crédito e o aumento dos juros, e
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atenuar o contagio do setor financeiro para o setor real em periodos
recessivos, seria compreendido como uma politica intervencionista do Estado,
com o objetivo de estabilizar o sistema e amenizar os efeitos observados na

fase recessiva do ciclo econdmico, e justificado pela teoria keynesiana.

1.3.1.3. A politica macroeconémica na teoria keynesiana

Em uma época em que preponderava a defesa do Estado minimo e prevalecia
a crenga nas propriedades de autoajuste do mercado, Keynes considerava

necessaria a intervengao do Estado na economia. Segundo Carvalho (1997):

There can be no doubt that Keynes was an interventionist and that the policy
implications of his General Theory (and others writings) are clearly in favor of activist
policy making. (Carvalho (1997): p. 32-33)

A atuacdo do governo deveria ser orientada para constituir um ambiente
propicio para o desenvolvimento das agbes privadas, pois Keynes sempre
defendeu a economia de mercado. Kregel sintetiza o papel do Estado na visdo
de Keynes quando considera que:

“(...) The object of Keynes’ original proposals was to create the conditions in which

capitalism might exhibit its full growth potential (...)"(Kregel (1991): p. 30)

O modelo formulado por Keynes, na Teoria Geral, aponta para uma tendéncia
a insuficiéncia estrutural de demanda efetiva. Portanto, a vocacdo da economia
a se manter abaixo do pleno emprego ratifica a tese de que as propriedades de

autoajuste nao funcionam de modo a otimizar os recursos disponiveis.
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Keynes introduziu a possibilidade tedrica das politicas monetaria e fiscal serem
utilizadas articuladamente como instrumentos para sustentar a demanda
efetiva e, em ultima instancia, para alavancar o crescimento econdmico quando
a economia opera abaixo do pleno emprego dos fatores. Assim, a intervencao
do Estado, consubstanciada através da politica macroeconémica, contribuiria
para melhorar o desempenho da economia. Carvalho (1997) sintetiza o carater

da politica macroeconémica na visdo keynesiana:

“(...) the particular character of Keynes policy proposals consists in the definition of a
set of measures designed to reduce or socialize the uncertainties that surround
economic decisions and to boost aggregate demand through state intervention when
private demand failed. In this way, the state could contribute to create a stable
environment, more favorable to private investments. (...) Even though specific
recommendations will be made for each one of these fields, it is the comprehensive
nature of macroeconomics management that is characteristic of Keynes approach,
rather than any particular use of any particular policy instrument” (Carvalho (1997): p.
41-2)

Segundo a concepgéao keynesiana, a conducao das politicas fiscal € monetaria
requer a coordenacgao dos instrumentos macroeconémicos e implica a atuagao
discricionaria das autoridades econdémicas. Cabe ressaltar efeitos colaterais
provocados pela discricionariedade nao sao despreziveis, conforme enfatizado
por Carvalho (1997), mas ha meios para evitar, ou ao menos compensar,

consequéncias nao desejaveis. Segundo Carvalho (1997):

“(...)Uncertainty-reducing intervention requires concerted action in many fronts to
avoid that local or sectoral policies end up just deviating uncertain from its original
point of impact instead of effectively reducing it. (...)* (Carvalho (1997): p. 42)

50



Em suma, a insuficiéncia estrutural de demanda efetiva, que caracteriza a
economia monetaria de produgdo requer a integracdo entre as politicas
monetaria e fiscal. O manejo dos instrumentos macroecondmicos nao & trivial e
requer a agao permanente com a finalidade de otimizar diferentes objetivos,

entre os quais se destacam crescimento e estabilidade de pregos.

1.3.1.3.1. Politica Monetaria

A politica monetaria assumiu crescentemente um papel de destaque na
conducdo da politica macroecondmica nas teorias descendentes do
pensamento classico. A politica monetaria, contudo, preponderava sobre as
politicas fiscal e cambial e seus efeitos eram circunscritos ao curto prazo na

medida em que nao afetavam a trajetéria de longo prazo do produto.

A teoria keynesiana também atribui um papel essencial a politica monetaria. A
coordenacgao da politica macroecondmica, contudo, ndo impinge um papel
coadjuvante a politica fiscal. Ambas as politicas interagem e se
complementam. Portanto, ndo ha énfase na esfera fiscal ou na monetaria:
ambas sao instrumentos para alcangar uma melhora no nivel de emprego e de

renda.

Carvalho (1997) recupera a perspectiva original de Keynes acerca da condugao

da politica monetaria.
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“Keynes devoted most of his professional life to devising monetary arrangements,
institutions, and policies that could contribute to reaching and maintaining full
employment.” (Carvalho (1997): p.45)

Em seu esforgo de recuperar e aprimorar a teoria keynesiana original, os pés
keynesianos atribuem uma posicdo proeminente a politica monetaria em
decorréncia da nao neutralidade da moeda no curto e no longo prazo. Assim,

segundo Carvalho (2005b):

“(...) Assim, a politica monetaria na abordagem de Keynes nao influencia a economia
exclusivamente (e talvez nem principalmente) aumentando ou diminuindo a oferta de
meios de pagamento, mas sim aumentando ou diminuindo a disponibilidade de ativos
liquidos frente as outras classes de ativos. Com isso, a politica monetaria afeta nao
apenas a producgao corrente, mas também as decisdes de investimento e, portanto, as

possibilidades reais da economia mesmo no longo termo.” (Carvalho (2005b): p.327)

A oferta de liquidez na economia, definida de acordo com a estratégia tracada
no ambito da politica monetaria e gerenciada pelo Banco Central, sera um
parametro considerado pelo mercado financeiro ao definir a oferta de crédito e,
consequentemente, sera uma condigdo necessaria (ainda que nao suficiente)
para uma trajetéria de crescimento econdmico em decorréncia dos seus

potenciais efeitos sobre a atividade econémica.

Os efeitos da politica monetaria sobre as variaveis reais dependerao dos
mecanismos de transmissao e estes estdo sujeitos a preferéncia pela liquidez
do mercado financeiro (que decidira se disponibilizara os recursos para o setor
produtivo) e a demanda por estes recursos por parte das empresas e familias.

Portanto, uma politica monetaria expansionista ndo necessariamente
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repercutira positivamente em termos de emprego e produto. Tudo dependera

das expectativas dos agentes privados em relagao a renda futura.

As expectativas, contudo, sao volateis (conforme discutido anteriormente).
Planos de longo prazo (por exemplo, de investimentos) colocados em pratica
pelo setor publico reduziriam a volatilidade das expectativas, criando
mecanismos de sustentacdo da demanda agregada. Neste contexto, a politica
fiscal expansionista, ao afetar diretamente a demanda agregada da economia
e, em Uultima instancia, a renda, disporia de instrumentos eficazes para
assegurar a confiabilidade dos agentes privados. Ainda que nao haja uma
relacao linear, tende a ocorrer uma complementariedade entre gastos publicos
e privados. Assim, a nao neutralidade da moeda leva a restauragao do papel a
ser desempenhado também pela politica fiscal na condugdo da politica

macroecondmica.

1.3.1.3.2. Politica Fiscal

A politica fiscal segundo a visao keynesiana deve atuar de modo a contribuir,
direta e indiretamente, para a sustentacdo da demanda agregada, pois 0s
gastos publicos, um importante componente da demanda agregada, induzem

os gastos privados, estimulando o consumo e o investimento privado.

Kregel (1991) recupera a visdo de Keynes sobre politica fiscal. Contrariamente

ao senso comum, Kregel (1991) argumenta que ja na T.G se defendia o
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superavit, senao o equilibrio, no orgamento de receitas e despesas correntes.
Contudo, a conta de capital (relativa ao financiamento de investimentos,
exclusive os gastos financeiros) n&o deveria se ater a metas de curto prazo,

mas sim perseguir objetivos de longo prazo. Segundo Kregel:

“Thus the long-term investment program (...) could be expressed by means of a
“capital budget, which be balanced in the long term, separated from the current budget.
The capital budget was conceived as producing the long term level of investment

associated with stable income and full employment (...).” (Kregel (1991): p.33)

O déficit na conta de capital, gerado com a finalidade de produzir o nivel de
investimento associado a renda estavel e pleno emprego, € a forma ideal,
preventiva de uso do orgamento, mas n&o a unica. Deflagradas for¢as que
induzam a recessao da atividade econbmica, € necessario o uso da politica
fiscal com o objetivo de atenuar a queda da demanda agregada, inclusive por

intermédio de aumento das despesas correntes.

Além da defesa do equilibrio no orcamento das despesas e receitas correntes,
a teoria keynesiana se pronuncia tanto sobre a estrutura tributaria quanto sobre
a composi¢cao dos gastos publicos, na medida em que o formato da politica

fiscal implicara efeitos diferenciados sobre a demanda efetiva.

A estrutura tributaria, com tributos diretos (incidentes sobre a renda) e indiretos
(que recaem sobre a produgédo), ndo € neutra, pois implicara em impactos

sobre as decisbes dos consumidores e dos investidores. Por exemplo, a
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tributacao incidente sobre a formagao bruta de capital fixo, assim como os
calculos para se descontar a taxa de depreciacdo de maquinas e
equipamentos, serdo considerados entre os fatores objetivos avaliados pelos
empresarios na decisdo de investir. Por sua vez, o imposto de renda,
especificamente, pode ser utilizado para estimular o gasto de contribuintes com
menor renda e maior propensao meédia a consumir e para ceifar uma parcela
da renda maior de contribuintes com maior poder aquisitivo e maior propensao
a poupar. Assim, uma estrutura tributaria que incentive o investimento e reduza
a desigualdade de renda seriam consistentes com a teoria keynesiana.

Segundo Kregel:

“(...) Keynes recommended the use of fiscal policies in order to reduce the rise in the
propensity of save due to the effect of rising incomes and the effects of an unequal

distribution of income on the average propensity to save (...)"(Kregel (1991): p.44)

A composigao dos gastos do governo tampouco € neutra. Despesas financeiras
do governo, por exemplo, sao apropriadas por integrantes de parcela da
populagdo com maior poder aquisitivo, que reconhecidamente destinam maior
parcela da renda a poupanca. Ja politicas no sentido de distribuir a renda, por
sua vez, incidem diretamente sobre o consumo agregado e caracterizam-se
pela elevada capacidade de gerar demanda, pois atingem uma populagao
particularmente propensa a consumir. Segundo Keynes (1936):

“(...)If fiscal policy is used as a deliberate instrument for the more equal distribution of

incomes, its effect in increasing the propensity to consume is, of course, all the

greater”( Keynes (1936): p. 65)
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Carvalho caminha na mesma direcao quando afirma que:

“Fiscal policy could also contribute to increase demand through redistributive

measures that could push consumption up. (...)*(Carvalho (1997): p. 44)

Na medida em que a politica fiscal consegue reduzir a desigualdade de renda e
aumentar o consumo agregado, as expectativas de melhores vendas futuras
estimularao o investimento privado. Portanto, politicas destinadas a reducgao da
desigualdade de renda permitem, simultaneamente, atacar o que Keynes
identifica como os demdnios do capitalismo na Teoria Geral, a saber, o grau de
concentracio de renda e a incapacidade de sustentar o pleno

emprego.(Carvalho (1997)). Segundo Keynes (1936)

“The theories which we have examined above are directed, in substance, to the
constituent of effective demand which depends on the sufficiency of the inducement to
invest. It is no new thing, however, to ascribe the evils of unemployment to the
insufficiency of the other constituent, namely, the insufficiency of the propensity to

consume.” (Keynes, 1936: p. 222)

Ja os investimentos publicos sao relevantes na medida em que contribuem
para aprimorar a infra-estrutura e sdo indutores do investimento privado pela
complementaridade observada entre ambos. Nesta dire¢cdo, Carvalho (1997)

argumenta que:

“The ideal macroeconomic policy proposed by Keynes would in way inflate demand
aggregate (...)To do it, the government should implement investments of their own, in
projects that would not compete with private investment creating thereby an
environment favorable to private initiative, regulating the pace of investments
according to the need to compensate private demand failures to sustain a stable level
of aggregate demand over time.” (Carvalho (1997): p. 40)
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Carvalho afirma que o comprometimento do governo com o investimento e com
a sustentagcao da demanda agregada, por si, estimulam o gasto privado.

Segundo Carvalho (1997):

“(...) The examination of measures themselves should not divert our attention that
ultimately the success of the plans was to be measured not necessarily by volume of
investments actually made by the government, and even less by the amount of deficit

spending made, but by the capacity to show to private agents that government was
12

capable of intervening. (...)“(Carvalho (1997): p. 44)

Tanto Kregel (1991) quanto Carvalho (1997) enfatizam a importancia de se
evitar a recessao e sugerem programas de investimento de longo prazo de
modo a sustentar a demanda e atenuar a incerteza, que caracteriza a
economia monetaria de producdo e repercute negativamente sobre as

decisOes de consumo e investimento privadas.

Entretanto, nem sempre €& possivel contornar tendéncias recessivas,
especialmente quando a economia sofre os efeitos de crises internacionais.
Epocas de crise incitam comportamentos defensivos, com aumento da
preferéncia pela liquidez dos consumidores, dos investidores e do mercado
financeiro e tendéncia a retracao do gasto e da oferta de crédito. A atuacédo do
governo deve contrabalancar a tendéncia a retracdo das decisbes de gasto,
evitar o contagio da crise entre os setores financeiro e real e buscar atenuar a
queda da producao. Neste contexto, a politica fiscal anticiclica seria ndo sé

aceita pelos keynesianos, como desejavel.

12 Grifos do autor.
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A politica fiscal anticiclica poderia se dar tanto na esfera da tributacido quanto
no ambito dos gastos. Por exemplo, os gastos do governo associados a
politicas de protecdo e seguridade assim como mudangas na estrutura
tributaria podem arrefecer os efeitos da recessao nos periodos subsequentes,
pois contribuem para reestabelecer o dinamismo da economia. A defesa de um
aumento de dispéndio ndo implicava a defesa de desajustes orgamentarios
como uma politica de Estado. De acordo com Keynes, os déficits do setor
publico seriam consequéncia da recessao € ndo uma panaceia para lidar com
ela. Segundo Kregel (1991):

“(...) Keynes clearly enunciated lack of enthusiasm for budget deficits was motivated

by a clear preference for policy to make sure deficits should not occur. Keynes viewed

budget deficits as the result of failure to achieve stable full employment national

income growth rather than as an efficient remedy for unemployment. This, of course,

only implied that budget balancing measures in a slump could not make either

employment conditions or the deficit improves.” (Kregel (1991): p.32)

Mesmo em um processo recessivo, € possivel uma politica fiscal anticiclica
segundo uma perspectiva keynesiana, e, preferencialmente, com equilibrio
orcamentario de médio e de longo prazo. O resultado fiscal dependera
notadamente do comportamento da arrecadagéo tributaria. (Carvalho (1997)).
Como o sistema tributario em economias com maior grau de diversificacédo da
atividade produtiva tende a apresentar uma aderéncia ao PIB, a arrecadacao
tributaria tende a se reduzir, em periodos de retracao da atividade econémica

(Rodrigues, J. J. (1999)). Adicionalmente, a contragdo da atividade econdmica
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pode induzir o aumento do dispéndio publico, na medida em que certos gastos
sdo deflagrados quando ocorre a deterioracdo da renda e do emprego. Esta
combinacdo de fatores pode acarretar o aumento das necessidades de
financiamento do setor publico consolidado e ocasionar déficit fiscal no curto

prazo.

A tendéncia a insuficiéncia de demanda efetiva, que seria agravada em
periodos recessivos, torna a acdo do governo fundamental para sustentar
consumo e investimento privados. O aumento dos gastos publicos repercutiria
sobre a renda e, em termos dindmicos, amplificaria os gastos privados em
decorréncia da presenca do multiplicador e da melhora nas expectativas. Os
investimentos privados, neste contexto, seriam estimulados pela expectativa de

demanda futura e pela melhora das condi¢des associadas a oferta.

Por fim, cabe dizer que o equilibrio fiscal € desejavel e defensavel sob o ponto
de vista keynesiano. O equilibrio fiscal sera facilitado pelo crescimento do
produto (ja que tende a existir uma correlagdo entre tributos e PIB), que, por
sua vez, é impulsionado pela intervencdo do governo na economia. Deste
modo, a trajetdria do produto, influenciada pela politica fiscal, contribuira para o
equilibrio nas contas publicas e para a solvéncia do setor publico, pois criara as

condi¢des para a relagao divida/PIB decrescer ao longo do tempo.
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4. Consideragodes finais

A politica econbmica, supostamente, € embasada em modelos bem

estruturados e consistentes teoricamente.

O regime de metas de inflagdo, modelo macroeconémico novo-keynesiano,
subordina as politicas fiscal e cambial a monetaria. A hip6tese de neutralidade
da moeda no longo prazo implica que a politica macroeconémica tem, por
finalidade, manter a estabilidade monetaria e conduzir a economia em dire¢ao
ao produto considerado potencial. Assim, somente politicas focadas na oferta

sdo capazes de provocar efeitos permanentes sobre a trajetéria do produto.

A nao neutralidade da moeda sequer no longo prazo diferencia a perspectiva
keynesiana das correntes identificadas com o pensamento classico. A hipétese
de ndo neutralidade da moeda, inclusive no longo prazo, implica que a politica
macroecondmica afeta, e condiciona, a trajetéria do produto. A condugdo da
politica macroecondmica, portanto, requer a articulagao e a interagao entre as

politicas monetaria e fiscal.

Assim, houve a reedicdo pelo Novo Consenso das conclusdes disseminadas
pelo modelo classico e revitalizadas pelo modelo monetarista e novo-classico.
Deste modo, a sofisticagdo do modelo do Novo Consenso e a reinterpretacao
de Keynes nao evitam que se caia na mesma dicotomia prevista originalmente.

O embate entre integragao versus subordinagdo no ambito de proposi¢ao de
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politica econbmica se renova, mas mantém a mesma natureza de 80 anos
atras. Em suma, o modelo tedrico do Novo Consenso ndo € compativel com
um modelo tedrico pds-keynesiano em decorréncia de divergéncias basicas
sobre a nao neutralidade da moeda no longo prazo e, consequentemente, pelo
papel desempenhado pela demanda agregada na trajetéria do produto. A
demanda agregada, no modelo do Novo Consenso, deve ser manipulada de
modo a se alcangar a estabilidade de pregcos, mesmo que a custas de reducao
do produto no curto prazo, enquanto a demanda agregada, entre os
keynesianos, € considerada a for¢a catalisadora do crescimento. Portanto,
estes modelos apresentam proposicoes de politica econbémica antagdnicas
entre si: enquanto o primeiro busca neutralizar a demanda agregada, o
segundo a considera como a causa causans da dinamica econb6mica. A
coordenagao macroeconémica em ambos modelos sera pautada pelo papel
desempenhado pela demanda agregada, portanto as prescricdes de politica

econdmica serao antagbnicas entre si.
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Il. Politica Monetaria e Regime de Metas de Inflagao

Os efeitos sobre as varidveis macroeconémicas no longo prazo definirdo os
objetivos, os limites e as possibilidades da coordenagao das politicas monetaria
e fiscal no curto prazo. O modelo macroeconébmico no Novo Consenso
sustenta-se sob a hipotese de neutralidade da moeda no longo prazo,
conforme discutido no primeiro capitulo. Esta hipétese condiciona o papel
desempenhado pela politica monetaria e estabelece os parametros para a
relacdo entre a politica monetaria e a fiscal. Assim, a politica macroeconémica
€ conduzida sob a égide da politica monetaria. Em busca de uma politica
monetaria 6tima, os representantes do Novo Consenso formularam o Regime

de Metas de Inflagao.

O Regime de Metas de Inflagdo — adotado por decreto, oficialmente, no Brasil,
em junho de 1999 - definiu o escopo da politica monetaria e pontuou a
conducdo da politica macroeconémica, desde entdo. Este capitulo aborda a
politica monetaria no governo Lula e, portanto, apresentara, em linhas gerais,

as especificidades que distinguem o modelo brasileiro.

A compreensdo destes mecanismos, apresentados na secado 2.1, permite
discutir nos capitulos subsequentes como a conducdo da politica

macroecondmica ao longo do governo Lula subverte alguns dos pressupostos
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implicitos no modelo do Novo Consenso, ndo obstante a trajetoria aparente das

politicas monetaria e fiscal.

A caracterizagdo do Regime de Metas de Inflagdo no Brasil sera realizada na
secao 2.2. A discussao sobre o fim da ancora cambial e a aversao a inflacao
contribui para que se entenda o que motivou a adogao deste modelo, em 1999.
No ambito institucional, o aparelhamento do Banco Central possibilitou a
atuacao da autoridade monetaria condizente com o Regime de Metas de

Inflagao.

A secao 2.3 aborda as motivacbes para o comprometimento ainda na
campanha presidencial de Lula de 2002 com a politica macroeconémica
adotada pelo governo de Fernando Henrique Cardoso e, subsequentemente,
como se da a conducdo da politica monetaria no Governo Lula, sob a égide do

Regime de Metas de Inflagao.

Por fim, a guisa de conclusdo, apresentam-se os resultados do regime de

metas no controle da inflagéo.

2.1. Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

A disseminacdo do Regime de Metas de Inflagdo e, consequentemente, a
crescente importancia da politica monetaria (conforme enfatizado por Clarida e

alli (1999)) levou a que muitos pesquisadores se debrugassem sobre os
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mecanismos de transmissdo da politica monetaria (por exemplo, BIS (2008),
Catao et alli (2008), Bevilacqua e alli (2008), Mendonga (2001), Montes (2008)

e Minella e alli (2009)).

O controle da inflagdo no Regime de Metas de Inflagdo ocorre essencialmente
através do gerenciamento da demanda e esta, através da administragdo da
taxa basica de juros. Neste contexto, a identificagdo dos mecanismos de
transmissao desempenha um papel fundamental, pois possibilita mapear os
efeitos da taxa de juros sobre a demanda agregada e definira o escopo da
atuacdo do Banco Central. Em outras palavras, estes mecanismos permitem
balizar a capacidade da taxa de juros de afetar a demanda agregada e
assegurar a estabilidade de pregos. Nesta secao, descrevem-se,
sinteticamente, os principais mecanismos de transmissdo segundo a o6tica do

modelo do Novo Consenso. Nao se pretendeu, contudo, esgotar o tema.

Mendonga (2001) apresenta um esquema analitico simples, demonstrando
como 0s juros, o cambio, o crédito, os precos dos ativos e as expectativas
afetam a demanda agregada. Aqui serao reproduzidos os principais canais de
transmissao com um pequeno ajuste, com a finalidade de incorporar o modelo
de Romer (2000). Este novo modelo é compativel com o modelo Clarida (1999)

e considera a oferta de moeda endogenamente determinada.
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O primeiro canal relevante de transmissao se da através da taxa de juros sobre
os investimentos. O aumento da taxa de juros tende a promover uma redugao
do prego dos ativos (em decorréncia da contragdo da liquidez), uma elevagao
dos custos do capital e uma queda dos retornos esperados. Além disso, a
elevagdo dos juros tende a tornar os titulos publicos mais atraentes do que
outros investimentos. Consequentemente, ocorreria uma desaceleracdo dos

investimentos.

it=>rt=>11=>Y 1|

(i = taxa de juros nominais; r = taxa de juros real; | = investimentos; Y =

produto)

O segundo canal relevante seria o da taxa de cambio. Em uma economia com
mobilidade de capitais, a elevagao dos juros tende a atrair capitais estrangeiros
e, provavelmente, ocasionar a apreciagao cambial. A apreciacdo cambial tende
a provocar contragado da atividade doméstica, com a perda de competitividade
das exportacbes domeésticas e a substituicdo de bens produzidos internamente

por importados, e a contribuir para a queda da inflagcéo.

it=>E l=>e | => NXI=>Y |

(i = taxa de juros nominais; E = taxa de cambio; e= taxa real de cambio; NX=

saldo da balanca comercial; Y = produto)
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O canal do crédito, conforme colocado por Bernanke e Gertler (1995),
tradicionalmente amplificaria as decisées de politica monetaria. Estas medidas
afetariam os mecanismos de transmisséo, redefinindo a abrangéncia da politica
monetaria. Mendonga (2001) considera como canais do crédito o canal dos
empréstimos bancarios e o canal dos balangos, além do crédito ao consumidor

(destacado por Bernanke e Gertler (1995)).

A politica monetaria restritiva tende reduzir reservas (Rg) e depdsitos bancarios
(Ds) em um movimento de contracdo da liquidez. A contragcdo da liquidez,
adicionalmente, eleva o risco de selecdo adversa (SA) e risco moral (RM), na
medida em que 0s empresarios tendem a se arriscar mais para manter a antiga
rentabilidade. Esta situacao tende a reduzir a oferta de recursos a disposi¢cao
dos tomadores (Ep). Este processo leva a redugdo dos empréstimos
concedidos pelos bancos. Como resultado, ocorre a retragao dos investimentos
e do consumo (especialmente dos bens duraveis) e, consequentemente, da

renda.

it=>(Rg { eDgl!)e (SAteRM?t)=>Eg | =>[l eCl=>Y |

Bernanke e Gertler (1995) enfatizam a importancia do impacto da redug¢ao no
preco das agdes sobre o valor dos ativos financeiros (VAF), o que tornaria mais

provavel a ocorréncia de uma crise financeira (CF) de grandes proporgdes. A
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deterioracdo das expectativas levaria os consumidores a postergarem seus

planos de consumo.

i 1=>Pa {=>VAF | =>CF t=>Cl=>Y |

Por fim, Mendonga (2001) trata do canal das expectativas. Clarida et alli (1999)
defendem o Regime de Metas de Inflagdo pela sua capacidade de coordenar
as expectativas. O canal das expectativas desempenha um papel relevante no
modelo novo-keynesiano porque permite entrelacar o curto e o longo prazo.
Um aumento da taxa de juros como mecanismo para conter a demanda e
reconduzir a inflagdo em direcido a meta provoca efeitos recessivos. Entretanto,
0 aumento dos juros em decorréncia do comprometimento da autoridade
monetaria com o Regime de Metas de Inflagdo cria as condigbes para um ciclo
virtuoso no médio e no longo prazo (na medida em que tende a reduzir as
taxas de juros esperada de médio e longo prazo (iemt € i€t) €, portanto, impactar
positivamente o investimento (I) e o produto de longo prazo e (Yu),

restabelecendo a confianga no desempenho futuro da economia (CDFE)

12 fase

i T=> r T=> |ct i« =>th l

22 fase

CDFE t =>ie mtei® g 4=> 1 t =>Y it
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Os canais de transmissdo da politica monetaria descritos nesta secéao
coincidem com os considerados pelo Banco Central na condugdo da politica
monetaria, conforme explicitado em fluxograma apresentado no Relatério de
Inflagdo de Junho de 1999 (Quadro 2.1). Estes canais desempenham um papel
fundamental no modelo de metas de inflagdo, pois definem como a politica

monetaria repercute sobre variaveis reais no curto prazo.

Quadro 2.1.
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2.2. Regime de Metas de Inflagéo no Brasil: caracterizagao

2.2.1. A Adocgao do Regime de Metas de Inflagao

A estabilizacdo de precos, resultante da adogcdo do Plano Real em 1994,

constituiu as bases para a retomada da discussao de uma agenda de
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desenvolvimento. O Plano Real calcou-se no estabelecimento de uma ancora,
inicialmente fundeada no cambio, com a finalidade de ancorar as expectativas

inflacionarias.

Havia, na época, um debate sobre a sustentabilidade do modelo de ancora
cambial. Franco (1996) contestava a apreciagao do real em relagao ao délar e
defendia que a taxa de cambio refletia a mudancga nos fundamentos do modelo.
Abandonar a ancora cambial implicaria rever o modelo preponderante.
Entretanto a prépria concepgdo do modelo o tornava vulneravel a ataques

especulativos, conforme colocado por Arestis, de Paula e Ferrari (2009):

“(..) o éxito da politica de estabilizacdo doméstica gerou um
processo endégeno de deterioragcdo dos “fundamentos”
macroecondmicos. Como resultado, os paises latino-americanos
tornaram-se vulneraveis a ataques especulativos as suas moedas
domésticas, condicionando-os, dessa forma, a crises monetario-

cambiais” (Arestis, de Paula e Ferrari (2009): p 7-8)

O crescente consenso quanto a valorizagao do Real com relagao ao ddlar, em
1998, sinalizava que o regime de ancora cambial em algum momento deveria
ser abandonado, o que efetivamente ocorreu em janeiro de 1999. O receio de a
inflacdo sair do controle induziu a realizagdo de nota técnica do IPEA (depois

transformada em Texto para Discusséo), em que Pereira, T. R. e Carvalho, A.
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(2000) enfatizavam que o abandono do ddélar como referencial para a moeda

brasileira nao implicaria em descontrole inflacionario.

Ainda que estudos sugerissem que nao haveria descontrole inflacionario, ndo
era consensual o impacto da depreciacdo cambial sobre a inflagdo e, em 1999,
havia uma enorme dispersdo das expectativas inflacionarias (Fraga Neto
(2011)). A derrocada da ancora cambial implicava a substituicdo por algum
regime que enfatizasse a estabilidade monetaria. Neste contexto, a adogao do
Regime de Metas de Inflagdo no Brasil surge como uma alternativa. Segundo

Fraga Neto (2011):

“A adogao do sistema foi fruto de um processo de exclusao de alternativas tais como:
a volta ao cadmbio fixo ou administrado (que nunca durou muito); a criacdo de uma
caixa de conversdao como a da Argentina (um rigido currency board); a introdugao de
metas monetarias (notoriamente instaveis); ou a simples condugcdo da politica

monetaria sem meta explicita para a inflagdo.” (Fraga Neto (2011): p. 26)

A escolha do Regime de Metas de Inflacdo esteve associada também a sua
suposta capacidade de coordenar as expectativas inflacionarias, pois evitaria a
dispersdo das expectativas inflacionarias entre os agentes econdmicos.
Diferentes autores enfatizam a importancia das expectativas inflacionarias
como um mecanismo de transmissdo da politica monetaria no Brasil
(Bevilacqua et allli (2008); Tombini (2011); Fraga Neto (2011)) especialmente
relevante em um pais que se defrontou no passado recente com elevadas

taxas de inflacdo. Nesta dire¢cdo, Fraga Neto (2011) afirma que “‘em seus

70



primeiros anos as metas tiveram o duplo papel de ancora para a inflacéo e de
mecanismo de combate a inflacdo, através da coordenacgado das expectativas”.

Assim, Tombini (2011) sintetiza o Regime de Metas de Inflago:

“Nesse regime monetario, em que a ancora nominal da politica monetaria é a préopria
meta, os bancos centrais precisam atuar de forma autdnoma, com sua credibilidade
derivando de seu comprometimento com a meta anunciada e da consisténcia da sua
estratégia na busca da estabilidade de precos. A atuagéo sistematica e transparente
da autoridade monetaria torna a politica mais previsivel e, consequentemente, mais
influente sobre as expectativas dos agentes, favorecendo a manutencdo da inflagao

nos patamares almejados.” (Tombini (2011): p. 09)

Além das peculiaridades do Regime de Metas de Inflagdo, que o tornavam
especialmente adequado ao caso brasileiro, outros paises haviam adotado o
Regime de Metas de Inflaggo em 199913, (Rose (2006)) Rose (2006)
argumenta inclusive que um novo regime monetario internacional n&o
planejado estava em formacao, calcado na adog¢ao, por um numero crescente

de paises, de metas de inflacdo explicitas. Em resumo, Rose defende que:

“A stable international monetary system has emerged since the early 1990s. A large
number of industrial and a growing number of developing countries now have domestic
inflation targets administered by independent and transparent central banks. (...).This
system was not planned and does not rely on international coordination. There is no
role for a center country, the IMF, or gold. It is durable; in contrast to other monetary
regimes, no country has been forced to abandon an inflation-targeting regime.
Succinctly, it is the diametric opposite of the post-war system; Bretton Woods,
reversed.” (Rose (2006))

* Tais como Inglaterra, Espanha, Suécia, Nova Zelandia, Australia, Canada, Chile, Israel e
Meéxico.
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Assim, a adogao do Regime de Metas de Inflagdo brasileira era adequada ao
peso conferido a estabilidade monetaria pela equipe econdmica e,
paralelamente, correspondia a uma tendéncia internacional. As metas de
inflacdo, fundamentadas teoricamente pelo Novo Consenso, caracterizavam-se
pela baixa toleréncia a inflacdo e pela uniformidade no trato a elevagao de
precos (coibidos através da contencdo da demanda independentemente da
natureza do choque ser de demanda ou de oferta). Havia um receio, na época,
que ocorresse dominancia fiscal, mas este se revelou infundado, conforme

colocado por Bevilacqua et alli (2008):

“(...) Initial concerns about fiscal dominance proved unfounded, as fiscal policy was
strengthened in line with the requirements of the new regime. (...)” (Bevilacqua et alli
(2008): p. 139)

Assim, o Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999, estabelece a sistematica de
"metas para a inflagdo" como diretriz para fixagdo do regime de politica
monetaria. O decreto atribui ao banco central a competéncia de “executar as
politicas necessarias para cumprimento das metas fixadas”. Segundo este

decreto:

“Art. 40 Considera-se que a meta foi cumprida quando a variagdo acumulada da

inflago (...) situar-se na faixa do seu respectivo intervalo de tolerancia.

Paragrafo unico. Caso a meta nao seja cumprida, o Presidente do Banco Central do
Brasil divulgara publicamente as razdes do descumprimento, por meio de carta aberta

ao Ministro de Estado da Fazenda, que devera conter:
| - descri¢cao detalhada das causas do descumprimento;
Il - providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos; e
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lIl - o prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.”

Por fim, segundo o decreto 3.088, de 21 de junho de 1999, o Banco Central
deve elaborar o Relatério de Inflagdo, um documento em que ele apresenta a
sociedade o desempenho do Regime de Metas de Inflagdo, com os efeitos das
decisbes passadas sobre a inflagdo e a avaliagcdo prospectiva do

comportamento dos pregos.

2.2.2. Regime de Metas de Inflagdo no Brasil: arcabouco institucional da

politica monetaria

Nesta secdo, expde-se o arcabougo institucional empregado para a gestao da

politica monetaria no ambito do Regime de Metas de Inflagao.

O arcabougo institucional do Regime de Metas de Inflagdo no Brasil
caracteriza-se por um banco central com independéncia de instrumentos'4 para
alcancar a meta de inflacdo estipulada pelo Conselho Monetario Nacional —
CMN. Para tanto, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil

(Copom) e os Relatérios de Inflagao desempenham um papel central.

O CMN, o¢rgao deliberativo maximo do Sistema Financeiro Nacional, é
composto pelo Ministro da Fazenda, pelo Ministro do Planejamento e pelo

Presidente do Banco Central. Segundo Fazenda (2012) “Ao CMN compete:

A independéncia de instrumentos ndo é formal, mas pode ser constatada desde a
implementacdo do Regime de Metas de Inflagdo, quando o Banco Central dispde de completa
liberdade para definir a taxa Selic considerada exequivel para alcangar a meta de inflagao.
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estabelecer as diretrizes gerais das politicas monetaria, cambial e crediticia;
regular as condigdes de constituicdo, funcionamento e fiscalizacdo das
instituicdes financeiras e disciplinar os instrumentos de politica monetaria e

cambial”. Assim, coube ao CMN estabelecer as metas de inflagao.

As metas de inflagdo sao estabelecidas para o ano subsequente e para os dois
anos seguintes e auferidas com base em um indice cheio, especificamente, no
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A existéncia de uma
banda, cujo intervalo tem variado entre 2,0 e 2,5 pontos percentuais abaixo ou
acima da meta, confere alguma flexibilidade ao modelo e assegura um maior

grau de manobra perante choques externos e internos.

O Banco Central deve perseguir uma taxa de inflagdo na meta, sendo aceitavel
que ela esteja no intervalo previsto pela banda estipulada. Caso a inflagao seja
superior a meta, o presidente do Banco Central deve remeter uma carta para o
Presidente da Republica justificando as causas do malogro em alcangar o
objetivo da autoridade monetaria definido pelo CMN e expondo o modo como

pretende reconduzir a inflagdo em direcdo a meta.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM), instituido pela Circular do Banco
Central ne 2.698, de 20 de junho de 1996, e tomando como exemplo Federal
Open Market Commitee (FOMC), do Banco Central dos Estados Unidos, e

Central Bank Council, do Banco Central da Alemanha, foi criado para formular
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as diretrizes da politica monetaria e fixar sobre a taxa de juros. Portanto, o

Copom antecede ao Regime de Metas de Inflacao.

No arranjo institucional definido para suster o Regime de Metas de Inflagéo, o
Copom reune-se cerca de oito vezes ao longo do ano com a responsabilidade
de definir a taxa SELIC (e, se for o caso, um viés) para o periodo subsequente
com base no modelo macroeconométrico construido pelo Banco Centrals.
Estas reunides duram dois dias, sendo que, no segundo dia, efetivamente os
diretores do Banco Central deliberam para definir a taxa Selic'é. A taxa Selic
consiste na taxa de juros de empréstimos do interbancario overnight. (Arestis,

de Paula, Ferrari-Filho (2009))

A fixacdo da taxa SELIC, no Regime de Metas de Inflagdo, no Brasil, tem por
objetivo conduzir a inflagdo em diregdo a meta estabelecida pelo CMN. O
Banco Central através de sua mesa de mercado aberto atua para conduzir a

taxa Selic em direcéo a taxa de juros definida pelo Copom.

> Mensais desde 2000, as reunides, ap6s 2006, passaram a transcorrer a cada 90 dias.

6 0 Copom é composto pelos membros da Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil: o
presidente, que tem o voto de qualidade; e os diretores de Politica Monetdria, Politica
Econdmica, Estudos Especiais, Assuntos Internacionais, Normas e Organizacdo do Sistema
Financeiro, Fiscalizacdo, Liquidacdes e Desestatizacdo, e Administracdo. No primeiro dia,
participam das discussGes também os chefes de departamento do Banco Central (mais
especificamente, os chefes do Departamento Econdémico (Depec), Departamento de
OperacgOes das Reservas Internacionais (Depin), Departamento de Operagbes Bancarias e de
Sistema de Pagamentos (Deban), Departamento de Operac¢Ges do Mercado Aberto (Demab),
Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep), e o gerente-executivo da Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin)) e trés consultores (além do secretario-executivo
da Diretoria, do assessor de imprensa e do assessor especial)
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A conducdo da politica monetaria, e, portanto, as decisbes do Copom, sao
fundamentadas e explicitadas no Relatério de Inflagdo. Este relatério, publicado
com uma periodicidade trimestral, € essencial para a construgao do modelo,
porque subsidiara os agentes econdOmicos privados com as informacgdes
necessarias para a sua tomada de decisbes. Como o Regime de Metas de
Inflacdo se calca sob a hipdétese de expectativas racionais'’, o Relatorio de
Inflacdo contribuira para coordenar as expectativas, pois tornara publica as
motivagcdes do Copom e, considerando que o Banco Central tenha credibilidade

junto ao publico, isto sera incorporado na formagao de expectativas.

A taxa Selic, definida na reunidao do Copom, sera o parametro para a condugao
da politica monetaria, mas, caso tenha sido definida com viés, podera ser
alterada entre as reunidoes do Comité pelo presidente do Banco Central, desde

que conte com a autorizagao dos membros integrantes do Copom.

2.2.3. O Modelo do Banco Central 18

O Regime de Metas de Inflagdo atribui uma fungao essencial ao Banco Central
na conducao da politica macroeconémica, pois cabe a autoridade monetaria
definir a taxa de juros para alcancar a taxa de inflagdo definida como meta pela

equipe econdmica. Deste modo, a eficiéncia do Banco Central, responsavel

7 Vide Capitulo 1.

8 Utilizou-se como base para esta secdo um box do Relatério de Inflagdo, em que é
apresentado a modelagem do mecanismo de transmissdo da politica monetaria. (BCB (2000))
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pela condugcdo da politica monetaria, € mensurada pela sua capacidade de

atingir as metas estabelecidas no plano tedrico.

No Brasil, o Banco Central empenhou-se para desenvolver o arcabouco
institucional necessario para responder as demandas em termos de
modelagem macroecondmica, com a finalidade de identificar e quantificar os

mecanismos de transmissao da politica monetaria.

Em consequéncia destes esforcos, foi construido um modelo estrutural
representativo e compativel com o modelo novo-keynesiano, que se caracteriza
como um modelo de equilibrio geral e dispbe, segundo BCB (2000), das

seguintes equacoes:

(i) Curva IS;

(ii) Curva de Philips (em que se impde a condi¢cdo de neutralidade de
longo prazo);

(i)  Equacéao de equilibrio no mercado cambial;

(iv)  Uma regra de juros (que, no caso brasileiro, consistiu na adog¢ao da

regra de Taylor).

Esta familia de equagdes permite que o governo disponha de um certo grau de
manobra para introduzir especificacdes em acordo com as questdes que o
COPOM deseja enfatizar. Estas especificagdes seriam acrescentadas a uma

equacao basica padrao.
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As equacgoes tipicas deste modelo estrutural representativo, utilizadas como

base pelo Banco Central do Brasil, estdo especificadas a seguir:

IS: ht = B1h t1 +B2h t2+B3r t-1 +ENt

Onde:

h = log do hiato do produto

r = log da taxa real de juros

€h = choque da demanda

Curva de Philips: Tt = a1 1T t-1 + Q2€ ¢ T t+1+ 03 TT t2 +04h .1 a5 O(pF+ey) « En

Onde:

h = log do hiato do produto

T = log da inflagédo

p = log do indice de precos do produtor externo

et= log da taxa de cambio

O = operador da primeira diferencga
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E: (.) = operador de expectativa, condicional a informagéo disponivel

emt

&n = choque de oferta

Equacao de Equilibrio Cambial: Oet= OifF +Oxt + O+

Onde:

et = log da taxa de cambio

i = log da taxa de juros doméstica

iF = log da taxa de juros internacional

x = log do prémio de risco.

n = ruido branco

Esta formatacéo da curva de Philips considera a inflagdo atual como funcéo da
inflacdo passada e da esperada. Quanto maior a credibilidade do Banco
Central, maior o peso atribuido a inflagao presente (ou seja, maior o a2). Ja o
componente inercial da inflagdo esta retratado pela inflagdo em t-1 e t-2.
Quanto maior a importancia conferida a inflagdo esperada em detrimento da

inflacdo esperada, maior o grau de conservadorismo do Banco Central.

79



Por fim, a estimacado do produto potencial, aferido com base no filtro Hodrick-
Prescott (HP) (produzindo um resultado semelhante aquele obtenivel com uma

linha de tendéncia), € necessaria para se gerar o hiato do produto. 19

Nao obstante a crescente sofisticacdo dos modelos econométricos e sua

importancia no Regime de Metas de Inflagdo, segundo Fraga Neto (2011):

“A modelagem da economia é tarefa util, mas complexa, que evolui com o tempo e
esta sempre sujeita a erro. Num dado momento, questdes ligadas a taxa de cambio
podem dominar, como quando do langamento do sistema de metas. Em outros
momentos, questdes relativas ao mercado de crédito podem ser mais importantes,
como atualmente. Em fungdo disso, ndo ha uma férmula matematica que chega a
melhor projecao de inflagdo e nivel de atividade a partir da qual o Copom toma sua
decisdo. O Copom procura a cada momento integrar suas avaliagdes qualitativas e
quantitativas, em processo iterativo menos formal do que se imagina, mas n&o por

isso menos eficaz.” (Fraga Neto (2011): p. 30)

19 Barbosa (2009) critica o uso do filtro HP no céalculo do produto potencial em decorréncia da
endogeneidade dos resultados, pois a tendéncia de longo prazo identificada pelo filtro HP
consiste em uma média moével, especialmente influenciada pelos ultimos dados da série. Deste
modo, quando a economia cresce, o produto potencial tende a se elevar, inclusive com a
revisdo de estimativas passadas de produto potencial. Neste sentido, Barbosa Filho (2009)
conclui que:

“Outro ponto igualmente importante para a atuagdo da autoridade monetaria é que,
na medida em que a prépria politica monetdria afeta o crescimento da economia, ela
acaba afetando as estimativas do produto potencial. (...) O mesmo raciocinio vale na
direcdo oposta e, portanto, caso a autoridade se guie apenas por estimativas do hiato
do produto voltadas para trds, ela pode acabar gerando uma profecia auto-realizavel.
(...) A conclusdo inevitdvel é que uma politica monetdria guiada apenas por
estimativas do hiato do produto voltadas para trds pode acabar produzindo o cenario
macroecondmico que a justifica.” (Barbosa Filho (2009): p. 54-55)
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2.3. Regime de Metas de Inflagdo no Governo Lula

O primeiro governo Lula inicia-se em 2003. Havia o temor de que, caso Lula
assumisse a Presidéncia, mudasse a orientacdo da politica macroeconémica e
nao se comprometesse com a estabilidade monetaria, o principal objetivo de
politica macroecondmica do governo Fernando Henrique Cardoso. Este receio
se materializou na degradagcdo do ambiente macroeconémico na segunda
metade de 2002. Deste modo, observa-se entre dezembro de 2001 e dezembro
de 2002: (i) reducado das fontes externas de financiamento para a economia
brasileira (com uma queda de US$ 27 bilhdes para US$ 8 bilhdes da entrada
liquida de capital externo), (ii) depreciacédo do real (R$ 2,32 para R$ 3,53) e (iii)
aumento do risco-Brasil de 9,6 pontos percentuais para 14,6 pontos
percentuais (Barbosa e Souza (2010)). Esta situagao provocou alta da inflagdo

e deterioragao da situacao fiscal em 2002.

Morais e Saad (2011) consideram que efetivamente havia o risco de uma crise
sistémica se Lula nao tivesse se comprometido com as medidas pro-mercado

em 2002.

(.-.) Em contraste, Morais e Saad-Filho (2005) argumentaram que a crise de 2002
assumiu tal gravidade que — no ambito da institucionalidade vigente — ela tendia a
levar o pais a um colapso cambial e monetario. O refinanciamento da divida publica foi
virtualmente paralisado a partir de maio, e a sua consequente monetizagao pressionou
o mercado de ddlares, levando a uma rapida desvalorizacao do real. Sé em setembro

— depois de firmado o acordo do FMI — o valor da moeda nacional comegou a se
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recuperar. Essa crise (...) poderia levar ao colapso cambial e da divida publica (..).”
(Morais, L. e Saad-Filho, A. (2011) : p. 511-512)

Neste contexto, ainda em campanha eleitoral, foi publicada a Carta aos
Brasileiros (Arbix e Palocci (2002)). Este documento buscava apaziguar os
animos e reiterava o comprometimento de Lula com politicas pro-mercado,
negando a possibilidade de adogcdo de politicas macroeconémicas
heterodoxas, que a tradicdo do PT poderia sugerir. Segundo Morais e Saad-
Filho (2011):
“A crise especulativa (uma grave crise cambial e de refinanciamento da divida federal)
serviu para pressionar (...) um compromisso publico de que [os candidatos], se eleitos,
respeitariam os contratos vigentes em relagédo a divida publica doméstica e externa, e
apoiariam um programa de auxilio emergencial a ser prestado pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), (...) [que] continha as habituais clausulas restritivas as politicas
monetaria e fiscal a serem implementadas pelo futuro governo. Na sua “Carta”, Lula

comprometeu-se em implementar o programa do FMI e cumprir seus condicionantes.
(Morais, L. e Saad-Filho, A. (2011) : p. 509)

O convite a Anténio Pallocci para assumir o Ministério da Fazenda reforgou o
compromisso pactuado em campanha. E o crescente prestigio que ele adquiriu
no governo Lula deixou pouco espacgo para o dissenso. A orientagao da politica
macroecondmica, realizada no ambito do Ministério da Fazenda, e em
completa sintonia com o Banco Central presidido por Henrique Meirelles,
seguiu a mesma linha da orquestrada no segundo mandato de Fernando
Henrique (1999-2002). Preponderava o Regime de Metas de Inflagdo. No caso

do Brasil (e em consonéncia com o Regime de Metas de Inflagdo), a politica
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fiscal e a politica cambial atuariam supostamente como instrumentos

coadjuvantes para se alcancgar a estabilidade monetaria.

2.3.1. Politica Monetaria no Governo Lula

O primeiro mandato do governo Lula caracterizou-se pela necessidade de
reafirmar o comprometimento com o Regime de Metas de Inflagdo, em
consonancia com a Carta aos Brasileiros. Este compromisso implicou realizar
uma politica monetaria contracionista, para se contrapor ao legado herdado
pelo governo Lula em seu primeiro ano. Conforme colocado por Bevilacqua et

alli (2008):

“The 2002 sudden stop of capital inflows and consequent currency depreciation left a
burdensome legacy for monetary policy. The BCB’s challenge was to undertake major
disinflation in an environment of limited credibility (“conservative” monetary policy
having been a constant focus of heavy criticism by the political party that won the
elections of that year), and after inflation expectations had shifted upwards in an

apparently persistent fashion.” (Bevilacqua et alli (2008): p. 140)

A degradagao do cenario macroecondmico, em 2002, com uma expressiva
depreciacao do real perante o délar e com a elevacao da inflagao, levou a que
fosse necessario aumentar a meta de inflagao, pois, em decorréncia carry over
de 2002 para 2003, o nucleo da meta de inflagdo para 2003, estabelecido
originalmente pela resolucao 2.842 de 28/06/2001 (3,25 pontos percentuais ao
ano) e revisto pela Resolugao 2.972, de 27/06/2002 (4,0 pontos percentuais ao

ano), seria praticamente inatingivel. (Tabela 2.2) Henrique Meireles, algado a

83



presidéncia do Banco Central em janeiro de 2003, escreve carta aberta ao

Ministro da Fazenda reconhecendo que a meta estipulada para 2003 nao era

factivel e definindo, como um novo alvo, uma taxa de inflagdo de 8,5 pontos

percentuais ao ano. Assim, em BCB (2003), Meirelles argumenta:

“‘Em suma, o regime macroeconémico de metas para inflagdo, cambio flutuante e

responsabilidade fiscal tem demonstrado ser capaz de absorver fortes choques sobre

a economia. A elevada depreciagao cambial, a evolugédo dos pregos administrados por

contrato e monitorados e a deterioragao das expectativas fizeram com que a inflagéo

de 2002 atingisse 12,5%

(...). A politica monetaria nos préximos dois anos sera

calibrada para que a inflagdo convirja para as metas ajustadas, de 8,5% em 2003 e de

5,5% em 2004.” (BCB (2003): p. 14)

Tabela 2.2
Histérico de Metas para a Inflag3o no Brasil
Ano Norma Data Meta (%) Banda (p.p) Limites inferior Inflagdo efetiva
e superior (%) (IPCA %a.a.)

1999 8 2 6al10 8,94
2000 Resolugdo 2.615 30/06/1999 6 2 1a8 5,97
2001 4 2 236 7,67
2002 Resolugdo 2.744 28/06/2000 3,5 2 1,5a 5,5 12,53
2003 Resolugdo 2.842 28/06/2001 3,25 2 1,25a5,24

Resolucdo 2.972 27/06/2002 4 2,5 1,5a6,5 9,3
— Resolucdo 2.927 27/06/2002 3,75 2,5 1,25 a 6,25

Resolugdo 3.108 25/06/2003 5,5 2,5 3a8 7,6
2005 Resolugdo 3.108 25/06/2003 4.5 2,5 2a7 5,69
2006  Resolugdo 3.210 30/06/2004 4,5 2 2,5a6,5 3,14
2007 Resolugdo 3.291 23/06/2005 4,5 2 2,5a6,5 4,46
2008 Resolugdo 3.378 29/06/2006 4,5 2 2,5a6,5 5,9
2009 Resoluggo 3.463 26/06/2007 4.5 2 25a6,5 4,31
2010 Resolugdo 3.584 01/07/2008 4,5 2 2,5a6,5 5,91
2011 Resolugdo 3.748 30/06/2009 4,5 2 2,5a6,5
2012 Resolugdo 3.880 22/06/2010 4.5 2 25a6,5
2013  Resolugdo 3.991 30/06/2010 4,5 2 2,5a6,5

Fonte: Banco Central do Brasil

Paralelamente, a atuacdo da autoridade monetaria foi condizente com a

autonomia de instrumentos defendida pelos tedricos identificados com o
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Regime de Metas de Inflagdo. A resposta do Banco Central perante a
deterioragdo das expectativas inflacionarias, em 2003, foi a elevagao da taxa
Selic de 25 pontos percentuais para 26,5 pontos percentuais ao ano, em
fevereiro de 2003, como mecanismo para reconduzir a inflagdo em direcéo a
meta. (Tabela 2.3) Descontada a expectativa de inflagdo, esta Selic implicava
juros reais de 16,4 pontos percentuais ao ano. (Grafico 2.1).
Concomitantemente, aumentou-se a meta de superavit primario de 3,75 pontos
percentuais do PIB para 4,25 pontos percentuais do PIB. Bevilacqua et alli
(2008) justificam esta politica de elevagdo abrupta dos juros, pois segundo
esses autores:
“(...) Given Brazil's history of chronically high inflation, which both thrived on and
fostered sophisticated indexation techniques, monetary policymakers naturally had a
stronger preference against too gradual a disinflation process, even if that might have
been desirable from the viewpoint of minimizing GDP volatility — and even this last

point is questionable. Issues of credibility also argued for faster rather than more

protracted disinflation. (...)

Thus a strategy of relatively rapid disinflation was adopted and implemented, in spite of
difficult initial conditions. (...)” (Bevilacqua et alli (2008): p. 140)

Tabela 2.3
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Taxa de juros SELIC definida pele COPOM - fim de periodo - 1999 a 2011

% a.a.
janeiro faverairo marco abril maio junho julho agosto setemnro | outubro ]| novembro | dezembro
1999 25,00 25,00 42,00 32,00 23,50 21,00 19,50 19.50 19,00 19,00 19.00 19,00
2000 19,00 19,00 18,50 18,50 18,50 17,50 16,50 16,50 16,50 16,50 16,50 15,75
2001 16,25 15,25 16,75 16,25 16,75 18,25 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00 19,00
2002 19,00 18,75 18,50 18,50 18,50 18,50 18,00 18,00 18,00 21,00 22,00 25,00
2003 26,50 26,50 26,50 26,50 26,50 26,00 2450 22,00 20,00 19.00 17.50 16,50
2004 16,50 16.50 16,25 16.00 16.00 16,00 16.00 16,00 16,25 16.75 17.25 17.75
2005 18,25 18,75 19,25 19,50 19,75 19,75 19,75 19,75 19,50 19,00 18,50 18,00
2006 17,25 17.25 16,50 18,75 15,75 16,25 14,75 1425 14,25 13,75 13.25 13,25
2007 13,00 13,00 12,75 12,50 12,50 12,00 11,50 11,50 11,25 11.25 11.25 11,25
2008 11,25 11,25 11,25 11,75 11,75 12,25 13.00 13,00 13,75 13.75 13.75 13.75
2009 12,75 12,75 11.25 10.25 10.25 9.25 8.75 8.75 8.75 8.75 8.75 8.75
2010 8,75 8,75 8,75 9.50 9.50 10,25 10,75 10,75 10,75 10,75 10,75 10,75
2011 11,25 11,25 11,75 12,00 12,00 12,25 12,50 12,50 12,00 11,50 11,50 11,00

Fonte: IPEADATA

Grafico 2.1

7
Evolugio da Taxa Selic e da Taxa Selic deflacionada pela estimativa de
inflagdo
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A manutencao de elevadas taxas de juros e a elevacao das metas fiscais no
primeiro mandato do governo Lula se fundamentou na importancia da

coordenacao de expectativas, especialmente relevante no caso do Brasil, pelo
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histérico de inflagao alta e resistente a baixa (Bevilacqua et alli (2008)29, Fraga
Neto (2011), Minella e Sobrinho (2009)) e, em termos concretos, contribuiu
para a apreciagdo da moeda doméstica (esperada pelos investidores em
decorréncia do consenso quanto a excessiva depreciagao do real). Este
comprometimento com a estabilidade monetaria foi reafirmado, em junho de
2003, quando sao definidas as metas de inflacdo para 2004 e para 2005 de,
respectivamente, 5,5 pontos percentuais ao ano e 4,5 pontos percentuais ao

ano, com uma margem de tolerancia de 2,5 pontos percentuais.

Como resultado desta politica, no final de 2003, a expectativa de inflagcado do
mercado para 2004 era de 6,0 pontos percentuais ao ano, mas em
contrapartida a queda da inflagdo, houve também retragdo do consumo e do
investimento. A taxa de investimentos, em percentual do PIB, por exemplo,
decresceu entre 2002 e 2003 e atingiu seu patamar mais baixo em 2003,
inferior inclusive ao primeiro trimestre de 2009, quando a economia se retraiu
em decorréncia da crise financeira suscitada pela faléncia do Lehman Brothers
(Tabela 2.4). A elevacao da taxa Selic implicava que a rentabilidade dos
investimentos deveria ser compativel com juros reais da ordem de 16,4 pontos
percentuais ao ano, em um cenario de deterioracdo das expectativas

(associada a queda esperada da demanda agregada). Este cenario levou a

20 Bevilacqua, A.; Mesquita, M. and Minella, A. (2008).
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desaceleracao do crescimento do PIB, que se eleva somente 1,15 pontos

percentuais, em 2003.

Tabela 2.4.

Taxa de Investimento (precos de 2006) 1994 a 2011
em % do PIB

1994) 1995| 1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003] 2004 2005| 2006| 2007| 2008| 2009] 2010] 2011
lo Trimestre | 15,95] 18,00] 15,90] 17,25| 17,64| 16,16] 15,45| 16,46| 14,61| 14,43] 14,03| 13,80 14,79| 15,37 16,62 14,77| 17,54] 18,32
20 Trimestre | 15,67] 17,36] 16,52| 17,50| 17,57| 15,99] 16,03| 15,93| 14,34 13,13] 13,91| 13,93| 14,60| 15,66| 17,11 15,14 17,70] 18,19
3o Trimestre | 15,40] 15,50| 16,14] 17,24| 17,02| 15,36] 15,76| 15,73| 14,48| 13,39] 14,48| 14,56| 15,14| 16,55| 18,42| 17,01 19,13] 19,20
4o Trimestre | 16,88] 14,98) 16,72] 16,71] 16,23| 15,19] 15,84| 14,45| 14,33| 13,55 13,81} 14,18| 15,09] 16,37] 16,89] 17,58] 18,55

Fonte: IPEADATA

O Banco Central, em 2004, teve que lidar com a deterioracdo das expectativas
inflacionarias. Em decorréncia da politica monetaria contracionista colocada em
pratica pelos Estados Unidos, o real desvalorizou-se perante o ddélar e
repercutiu sobre as expectativas inflacionarias. A partir de setembro, houve um
novo movimento altista da taxa de juros Selic, que cresce initerruptamente, de
16% a.a., em agosto de 2003, para 19,75 pontos percentuais a.a., em maio de

2004.

A partir de maio de 2004, a taxa Selic comegou uma trajetéria descendente
que, somente em abril de 2008, no limiar do agravamento da crise do
subprime, é revista. Nao obstante os juros estivessem em queda até abril-julho
de 2008, a condugao da politica monetaria pelo Banco Central, comprometida
com o Regime de Metas de Inflagdo, significou a manutengdo de elevadas

taxas de juros para o padrao internacional. A despeito dos altos juros, a
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economia comegou a mostrar sinais de dinamismo. Argumenta-se que o
governo Lula gradualmente buscou contornar a contragao imposta pelo Regime
de Metas de Inflagdo a demanda agregada com a suavizagdo da politica

monetaria através do uso das politicas crediticia e fiscal.

Em primeiro lugar, identifica-se um descolamento do custo do crédito da
evolugdo da Selic. Teoricamente, a taxa de juros Selic serve como referéncia
para as demais. Ou seja, as demais taxas de juros supostamente sao
arbitradas a partir da taxa Selic. Na pratica, contudo, houve um descolamento
de custo de diferentes modalidades de financiamento da Taxa Selic. Mesmo
que a taxa de juros cobrada fosse superior a Selic, inovagdes financeiras (tais
como o crédito consignado e novas regras de alienagdo fiduciaria para o
financiamento de automoveis) no crédito ao consumidor, a nova legislagao
sobre faléncia para a pessoa juridica e a atuacdo do BNDES na oferta de
crédito as empresas levaram a que houvesse redugdo do custo do
financiamento a pessoa fisica e a juridica e/ou aumento da oferta de recursos
pelo setor financeiro. O principal instrumento do Banco Central para
parametrizar a politica monetaria, a taxa Selic, ndo teria servido como
referencial para todas as operagdes de crédito. Portanto, houve um primeiro

canal de vazamento (a ser discutido amiude no Capitulo 4)

Em segundo lugar, a manutengdo do superavit primario elevado escamoteou

uma revisdo no padrao de gastos do governo federal. Ou seja, o gasto cresceu
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em termos reais e foi redistribuido de acordo com critérios ndo condizentes
com uma perspectiva liberal (vide Capitulo 3). A mudang¢a na composi¢ao dos
gastos publicos levou a um fendmeno denominado de falacia da composigao.
Os aspectos redistributivos associados ao gasto social e o aumento dos
investimentos (especialmente apds 2007) permitiram que a politica fiscal
desempenhasse um papel diferente daquele esperado pela teoria

macroecondmica do Novo Consenso.

Isto ndo significa que a autoridade monetaria desconsiderasse os efeitos sobre
a demanda agregada destas medidas alternativas, conforme é sintetizado por

Fraga Neto (2011):

“A partir da superacdo da crise de 2002/3, a economia entrou em ritmo acelerado de
crescimento, sustentado pelo boom global e por uma rapida expansdo do crédito
doméstico. Superada uma fase de aquecimento que exigiu a manutengdo de juros
elevados em 2004/5, a taxa de juros real entrou outra vez em trajetéria de queda,
tendo, no ciclo mais recente, atingido um patamar médio de 8%-9%. Durante esse
periodo, os principais obstaculos a uma queda maior dos juros foram os crescimentos
acelerados da demanda interna, do crédito e dos gastos publicos.” (Fraga Neto
(2011): p. 32).

Entretanto, o fato de o RMI lidar com a inflagdo por meio da manipulacdo da
demanda agregada levou a que a resposta a qualquer pressao inflacionaria,
fosse ela derivada de um choque de oferta ou de demanda, implicasse
elevagao da taxa de juros. Assim, o crescimento econdmico muitas vezes se

deu a despeito da politica monetaria.
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Barbosa Filho (2009) fundamenta teoricamente a tendéncia de a economia

crescer morosamente em regimes de metas de inflagdo. Segundo o autor:

“O perigo aqui [em uma economia que adota o sistema de metas de inflagéo e esta
em processo de aceleragdo do crescimento, como o Brasil] € que, devido ao lento
crescimento no passado, qualquer forte aceleragéo do crescimento tende a gerar um
hiato do produto aparentemente elevado no curto prazo. Logo, se a autoridade
monetaria interromper a aceleragdo do crescimento muito cedo, ndo havera tempo
para que as estimativas do hiato do produto capturem a mudanga estrutural na
economia. O resultado final € que: ou a economia nunca “decola”, ou ela decola muito

lentamente, se € que isso é possivel. (...)". (Barbosa Filho (2009): p. 55)

Ademais, Arestis, de Paula e Ferrari-Filho argumentam que:

“(...) As consequéncias de taxas de juros elevadas sdo por demais conhecidas: (i)
sérias restricdbes ao crescimento econdmico, visto que o custo do crédito encarece,
afetando, assim, as expectativas de investimento dos empresarios; e (ii) o aumento da
divida publica, que é constituida principalmente por titulos publicos indexados a taxa
Selic (...)"(Arestis, de Paula e Ferrari (2009): p 17)

A elevagao dos juros ndo conseguiu efetivamente ter efeitos mais expressivos
sobre a inflacdo também por certas peculiaridades na formacao dos precos no
Brasil. As privatizacdes, na década de 1990, de importantes servigos publicos,
como telefonia e eletricidade, levou a que contratos de reajustes de precos
fossem realizados, estipulando critérios de reajuste baseados no indice Geral
de Precos - IGP. Introduzia-se um importante componente inercial na inflagéo e
reforcava-se o impacto do cambio sobre a inflagcdo, pois as oscilagbes da taxa
de cambio sdo potencializadas/amplificadas no IGP. Portanto, a apreciacdo do

real perante o dolar afetava o IGP-DI e este era o parametro para o reajuste de
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tarifas da telefonia e de eletricidade. (Arestis, de Paula e Ferrari-filho (2009)).
Arestis, de Paula e Ferrari-filho (2009) calculam que os pre¢cos administrados
responderam por 28% da variagcao do IPCA.21 A apreciagcao cambial repercute
direta e indiretamente sobre o IPCA. Assim, Arestis, de Paula e Ferrari-filho
(2009) argumentam que:
“(...) Sob essas condigdes, a politica monetaria pode ter efeito sobre determinados
pregcos de mercado, mas, todavia, ndo é muito eficiente no controle dos pregos
administrados. Considerando a importadncia dos precos administrados na
determinagcdo da taxa de inflagdo brasileira, as pressdes inflacionarias acabam
resultando no aumento mais do que o necessario das taxas de juros, por parte do
BCB, para restringir a inflagao gerada pelos pregcos de mercado. Isso ocorre porque o

BCB deve considerar os choques secundarios que emanam dos choques dos pregos

administrados”. (Arestis, de Paula e Ferrari (2009): p 22)

Nao obstante tenham ocorrido vazamentos, o Regime de Metas de Inflagao, de
fato, preponderou ao longo do governo Lula. Ainda que o embate sobre os
limites e possibilidades da coordenagao macroecondémica tenha conduzido a
um crescente dissenso no ambito do governo, o regime ortodoxo circunscrevia
os limites da politica monetaria. O Banco Central operava a politica monetaria
com a finalidade de compensar o impacto sobre a demanda em decorréncia do
crédito e dos gastos do governo. A atuagao do Banco Central, contudo, sequer
em tempos normais, conseguiu neutralizar os efeitos destas politicas por meio

da taxa de juros.

2! Arestis, de Paula e Ferrari-filho (2009), p.19
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Contudo, ainda que os efeitos da politica monetaria sobre a demanda fossem
atenuados, quando nao neutralizados, em decorréncia do aumento real e da
reestruturagcdo dos gastos publicos e das mudangas na politica crediticia, os
juros elevados repercutiram sobre a taxa de cambio. Assim, segundo Arestis,

de Paula e Ferrari-Filho:

“(...) Estudos empiricos mostram que as Autoridades Monetarias utilizam as taxas de
juros ndo so6 para controlar a inflagdo diretamente, mas, também, para influenciar a
taxa cambio, tentando controlar as pressdes sobre esta, evidenciando um

comportamento do tipo “fear of floating” (...)"(Arestis, de Paula e Ferrari (2009): p 17)

2.3.2. Regime de Metas de Inflagdo e a Crise do Subprime

A quebra do Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008 provocou uma
retracao da liquidez mundial em resposta ao aumento de incerteza. A dimensao
do problema nao estava delineada e havia receio dos impactos sobre o
mercado financeiro e sobre a economia real em decorréncia dos efeitos em

cadeia da crise.

A crise internacional rebateu sobre o Brasil através de uma contracdo do
crédito privado, uma saida de capitais abrupta (em decorréncia da necessidade
de capitalizagcdo por parte dos fundos de investimento e do aumento da
preferéncia pela liquidez), uma deterioragado dos termos de troca (com a queda
de pregos das commodities no mercado internacional), e uma atitude defensiva

dos empresarios e dos consumidores (que se manifestou com a postergacao
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dos planos de investimento e de consumo). Deste modo, a recessao mundial
teve como contrapartida, inicialmente, a depreciagao cambial e uma queda
expressiva do prego das acdes (o indice Bovespa caiu de 52.392 pontos, em

12/09/08, para 29.435, em 27/10/08, no apice da crise).

O governo brasileiro em resposta a deterioragcdo do cenario internacional
adotou medidas monetarias e fiscais sob a alegagdo de atenuar os efeitos
deletérios sobre a economia brasileira. Podem-se desagregar as medidas
tomadas com a intengcdo de revidar a recessdo em trés diferentes tipos
[Barbosa e Souza (2010)]. O primeiro refere-se a medidas emergenciais,
circunscritas ao esforco de superacgao da crise. Em segundo lugar, programas
que ja estavam em vigor e que foram ampliados e/ou revigorados. Por fim,
programas criados no bojo da crise, mas que passam a integrar a estratégia de
longo prazo do governo. Estas medidas sao tratadas ao longo dos capitulos 3 e

4.

Ja estava configurada uma cisdo no ambito do governo federal quanto ao
encaminhamento da politica macroecondmica quando eclodiu a crise
internacional em 2008. A crise dissipou as resisténcias a énfase na demanda,
particularmente a partir de janeiro de 2009. A necessidade de se contrapor ao
aumento da preferéncia pela liquidez e a tendéncia a contragao da producao
levaram a flexibilizagdo da politica monetaria, com a redug¢ao da taxa Selic de

13,75 pontos percentuais ao ano, em dezembro de 2008, para 8,75 pontos
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percentuais ao ano, em julho de 2009, e as politicas realizadas para estimular a

demanda nao tiveram como contrapartida a elevacao da taxa de juros.

Ha duas questdes relevantes com relacdo a condugao da politica monetaria.
Em primeiro lugar, constata-se a demora na resposta do Banco Central a crise.
Apods a elevacgao da taxa selic de 11,25 pontos percentuais ao ano, em abril de
2008, para 13,75 pontos percentuais ao ano, em setembro de 2008, o Banco
Central manteve a taxa neste elevado patamar até dezembro de 2008. Araujo e
Gentil (2011) argumentam que o Banco Central se pautava na tese de
descolamento dos mercados emergentes. A deterioragdo dos indicadores de
atividade econémica no quarto trimestre de 2008, com, por exemplo, a retracao
da producao industrial em 28 pontos percentuais e a elevagao do desemprego,
e a consequente queda do PIB (que decresce 2,9 no quarto trimestre de 2008
quando comparado ao trimestre anterior), levaram o Banco Central rever sua

postura e iniciar um processo de afrouxamento da politica monetaria.

Uma segunda questdo relevante consiste no modo como ocorre o
afrouxamento da politica monetaria do Banco Central. A queda da taxa Selic
ocorreu gradualmente e decresceu de 13,75 pontos percentuais ao ano para
8,75 pontos percentuais ao ano em seis meses. Ou seja, o Banco Central
demorou a responder a crise e quando o fez reduziu os juros somente para
8,75 pontos percentuais. Quando se compara com o restante da série,

efetivamente este foi 0 menor patamar da série desde que se adotou o Regime
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de Metas de Inflagdo, mas, ainda assim, foi comum a resposta de outros paises
ter sido muito mais enfatica do que a do governo brasileiro em termos de

politica monetaria (Araujo e Gentil (2011)).

Nao obstante as criticas que se teca a conducado da politica monetaria pelo
Banco Central, quando se analisa o conjunto de medidas implementadas pelo
governo brasileiro para lidar com os efeitos do agravamento da crise financeira
do subprime, subsequente a faléncia do Lehman Brothers,

inquestionavelmente, houve um afrouxamento da politica monetaria.

O afrouxamento da politica monetaria, em um contexto de politica fiscal e
crediticia ativas, levou a que as flutuagdes de renda fossem atenuadas,
suavizando o impacto da crise internacional sobre a economia brasileira em um
contexto de aversdao ao risco e, consequentemente, de aumento pela
preferéncia pela liquidez. Assim, a articulagao das politicas monetaria e fiscal
permitiu estabelecer as condigdes para um novo ciclo de crescimento calcado

na demanda.

Cabe ressaltar que o fato de o Brasil ter sido algado a categoria de /nvestment
grade ao longo de 2008-2009 pela maioria das agéncias internacionais de
avaliagao de risco facilitou que o fluxo de capitais destinado ao pais voltasse a
crescer ja em 2009. A mudanca da percepgao do risco-pais, adicionada a

recuperacao dos precos das commodities, ajudou a transicdo em diregdo a
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retomada do crescimento, pois contribuiu para a redugcdo da inflagcdo, ao
estimular a apreciagcao do real, e deixou o pais, ao menos temporariamente,

em uma situacao mais confortavel.

Assim, o cenario recessivo internacional, em 2009, ampliou o espaco para a
adogao de medidas estruturais, de natureza keynesiana, articuladas no ambito
de politicas fiscal e monetaria. Os meios utilizados para contornar a rigidez do
Regime de Metas de Inflagdo e estimular a demanda serdo discutidos nos
capitulos 4 e 5. Estes capitulos abordam respectivamente a politica fiscal e a
evolugao do crédito ao longo do governo Lula e discutem a resposta a crise de

2008 como uma derivacao légica de politicas adotadas entre 2003 e 2008.

2.4. A Guisa de Conclusdo

O Regime de Metas de Inflagdo efetivamente conseguiu manter a inflagdo, no
Brasil, no intervalo esperado desde 2004. A politica de altos juros busca deter
os impulsos da demanda, como forma de alcancar a estabilidade de precos, e,
consequentemente, tende a atenuar o ritmo de crescimento do PIB no curto

prazo.

Aqui cabe mencionar que, como resposta ao agravamento da crise financeira

do subprime em 2008, o Banco Central reduziu os juros, afrouxando a politica
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monetaria, ainda que, quando se tem como referéncia a experiéncia
internacional, os juros mantiveram-se relativamente elevados. Mesmo assim, a
politica monetaria menos restritiva, em um contexto de politicas fiscal e
crediticia ativas, facultou a coordenacado das politicas macroeconémicas e

contribuiu para suavizas as oscilagdes da renda.

Constata-se que, mesmo na crise, 0 RMI foi parametro para a conducgao da
politica macroecondmica. E ado¢ao do RMI tem implicagbes nao triviais sobre

a atividade econdmica.

O modelo Clarida, conforme colocado no capitulo 1, sugere a retracdo da
atividade econdmica, se necessario, para lidar com choques de demanda e de
oferta. Esta posicao se justifica na medida em que o modelo Clarida concorda
com a hipétese de neutralidade da moeda no longo prazo. Portanto, no longo
prazo, os efeitos da politica monetaria sobre variaveis reais tendem a se

dissipar e o produto retoma a sua trajetoria potencial, ditada pela oferta.

Entretanto, se a hipotese de neutralidade da moeda for substituida pela nao
neutralidade, a retracdo do produto, no curto prazo, implica uma perda
permanente. Ou seja, o crescimento ndo realizado hoje ndo sera recuperado
necessariamente amanha. Isto se deve a crengca de que a politica

macroecondmica afeta a trajetéria de crescimento no longo prazo.
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Portanto, as implicagbes do RMI sobre a trajetoria do crescimento de longo
prazo dependem do modelo macroeconémico utilizado como referencial

tedrico.

3. Politica Fiscal

O modelo macroecondmico associado ao Regime de Metas de Inflacdo (RMI),
no plano tedrico, atribui a politica fiscal um papel essencial para a condugao da
politica macroeconémica. A politica fiscal deve ser orquestrada de maneira a
nao pressionar a demanda agregada e, portanto, a atuar de modo
complementar a politica monetaria. O papel desempenhado pela politica fiscal
restaura o pressuposto de existéncia de crowding out e esta em consonancia
com o conceito de produto potencial?2. Esta concepcao, formulada na teoria
macroecondmica classica e revigorada nas correntes tedricas monetarista,
novo-classica e novo-keynesiana, considera que os gastos do governo e os da
iniciativa privada concorrem entre si por recursos. Portanto, uma politica fiscal

expansionista implicaria uma retragao do consumo e do investimento privados.

* Importantes canais de crowding out na teoria do Novo Consenso foram descritos na sec3o
1.2.3.2., quando se discute politica fiscal. Em sintese, o primeiro canal sup&e a indugdo do
crowding out pela resposta do Banco Central a déficit do governo, por intermédio de aumento
da taxa de juros, com a finalidade de neutralizar o impacto dos gastos do governo sobre a
demanda agregada, enquanto o segundo se baseia na hipdtese de equivaléncia ricardiana.
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Segundo esta visao, o ajuste das contas publicas contribuiria para conduzir a

economia em direcdo ao equilibrio de longo prazo com juros menores.

Adotaram-se, no Brasil, assim como em outros paises da América Latina,
politicas fiscal e monetaria articuladas em modelos identificados com teorias de
natureza liberal desde meados da década de 1990. Estas politicas,
disseminadas e popularizadas nas administragdes Ronald Reagan (Presidente
dos Estados Unidos entre 1981 e 1989), nos EUA, e Margareth Thatcher
(Primeira-ministra da Gra-Bretanha entre 1979 e 1990), no Reino Unido, foram

sintetizadas pelas medidas conhecidas como Consenso de Washington.

As medidas, embora nao se restrinjam ao gerenciamento do governo,
delineiam o escopo da politica fiscal. Segundo Batista (1994), estas medidas

podem ser resumidas, na area estritamente fiscal, em:

i. reorganizacao das despesas publicas;

ii. reforma tributaria;

iii.  disciplina Fiscal.

A visao liberal reflete a concepcao de que o governo deve interferir o minimo
na economia. Deste modo, a estrutura tributaria, a natureza das despesas do
governo, assim como o resultado fiscal do setor publico devem ser neutros sob

o ponto de vista de alocacdo dos fatores de produgdo, pois as forgas do
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mercado conduziriam a eficiéncia de Pareto e a maximizacdo da fungao

utilidade da sociedade. (Stigltz, 2000)

Nesta diregdo, o modelo tributario do Consenso de Washington sugere
combinar uma base de arrecadacido ampla e uma estrutura de aliquotas
tributarias marginais com pouca dispersao. Esta combinagcdo propende a ser
regressiva, pois tende a impor um gravame maior sobre as classes de menor
poder aquisitivo, mas seria mais neutra sob o ponto de vista de alocagao de

fatores de producéo.

Por sua vez, a despesa publica no modelo liberal enfatiza os gastos com
educacao primaria, saude e infraestrutura (especialmente por meio da oferta de
bens publicos), com a finalidade de estimular o crescimento e reduzir a

pobreza. (Williamson, 2004). Segundo Williamson:

“(...) public expenditure should be redirected from non-merit subsidies,
defense, and administration toward things like primary education, health,

and infrastructure that would be both pro-growth and pro-equity.”

Perante a constatagao de desigualdade social e mediante uma determinada
funcdo de bem estar da sociedade, o governo deveria reordenar os seus
gastos de modo a criar condigdes para que todos participem do mercado em
igualdade de condigdes. Entretanto, adeptos do liberalismo ndo concordam, por
exemplo, com a adogcdo de uma politica em prol da fixacdo de um salario

minimo ou de concessao de subsidios, pois tais politicas distorcem a alocagao
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dos fatores de produgdo. Assim, segundo uma perspectiva liberal, a
reestruturacdo das despesas deve redireciona-las com a finalidade de
preservar as qualidades de auto-ajuste presentes na economia e resguardar o

equilibrio fiscal.

A disciplina fiscal, defendida pelo Consenso de Washington, recomenda uma
politica fiscal de orcamento equilibrado e €& consistente com o papel

desempenhado pela politica fiscal na teoria do Novo Consenso.

No Brasil, a adogado do regime de metas de inflagdo, em 1999, implicou, na
politica fiscal, o compromisso com a disciplina fiscal e levou a aprovacao da Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF) em maio de 200023, Esta lei foi aprovada
com a intencao de resguardar o equilibrio fiscal. O comprometimento de Lula,
ainda em campanha, com a politica macroeconémica adotada pelo governo
Fernando Henrique Cardoso (conforme discutido no capitulo 2) implicou a
parametrizagdo da gestdo das contas publicas no Brasil pela LRF ao longo do
governo Lula. Assim sendo, a LRF inicia o debate sobre a politica fiscal na

secao 3.1 deste capitulo.

A fixacdo de metas anuais de superavit primario e de endividamento, previstas
na LRF, assim como o comprometimento em alcanga-las (evitando, por

exemplo, medidas extraordinarias que colocam em cheque o efetivo

3 Lei Complementar 101, de 04 de maio de 2000.
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comprometimento com as metas fiscais), revela uma politica fiscal consistente
com o RMI. As metas de superavit primario do Governo Lula, assim como a
trajetéria das necessidades de financiamento do setor publico consolidado
(NFSP) e da divida liquida do setor publico consolidado (DLSP)24, sao

abordadas na secao 3.2.

Posteriormente, o modo como foi articulada estrategicamente a politica fiscal,
assim como suas implicagbes sobre o gasto e seus efeitos macroecondmicos,
serdo abordados na secao 3.3. Esta secao inicia-se com apresentacdao das
diretrizes gerais do Plano Plurianual 2004-2007 (subsecédo 3.3.1).
Subsequentemente, a analise da evolugao da receita e da despesa do governo
central permite identificar como foi alcangado o resultado do Tesouro Nacional
(ou seja, como foi construido o superavit primario do governo central segundo o
conceito “acima da linha”) (subsecado 3.3.2). Discriminam-se ai os principais
programas na area social e os investimentos. A composi¢cdo da despesa,
mostrada na subsec¢ao 3.3.3, € fundamental para compreender as mudangas
empreendidas no Governo Lula e porque este ndo pode ser classificado como
um governo liberal tradicional. Os efeitos macroeconémicos da politica do
governo (expostos na subsecdo 3.3.4) contribuiram para o fendbmeno de

aumento nao linear da renda em prol dos mais pobres e nao podem ser

*% Estas estatisticas sdo utilizadas, respectivamente, como parametro para avaliar o
cumprimento das metas de superavit primario e endividamento
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atribuidos a um Estado minimo defendido pela teoria liberal, nem as politicas

macroecondmicas sugeridas pelo Novo Consenso.

Deste modo, a ambivaléncia do governo Lula na condugédo da politica
macroecondmica esteve presente no ambito da politica fiscal. Ainda que o
governo Lula tenha aderido ao RMI, quando se analisa detalhadamente a
politica fiscal, entre 2003 e 2010, constata-se que crescentemente algumas das
medidas foram subvertidas, criando espaco para a implementacdo de um
Estado que ndo pode ser identificado como liberal stricfo sensu. Esta
conformacao da politica fiscal foi delineada ainda em 2003, no Plano Plurianual
2004-2007, e ganhou vigor, no segundo mandato do governo Lula, com a

implementacédo do Programa de Aceleracédo do Crescimento (PAC).

Em suma, a compreensdao do modo como o governo Lula conduziu a politica
macroecondmica, em um mundo crescentemente liberal, costurando interesses
de diferentes agentes e articulando uma base partidaria fragmentada sob a
lideranca do Partido dos Trabalhadores (PT), esta calcada na esfera da politica

fiscal.

3.1. Lei de Responsabilidade Fiscal: a contraparte fiscal do Regime de Metas

de Inflagao

A LRF pode ser compreendida em uma tentativa de reorganizacao do Estado

brasileiro, possivel pelo fim da indexagao da economia com a implementagao
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do Plano Real. Ap6s 1994, houve uma tentativa de reestruturacdo do Estado
brasileiro, com um movimento de redugcédo (com o processo de privatizagao) e
racionalizagcéo do Estado (com a introducédo do Estado gerencial defendido por
Bresser Pereira) - Presidéncia da Republica (1995); Bresser-Pereira (2000)). A
LRF complementa estes esforgos, pois busca organizar as finangas publicas
em um Estado Federativo. Além disso, a LRF (Lei Complementar 101, de 04

de maio de 2000) foi a contraparte fiscal do RMI.

Assim, a LRF considera que:

“Art. 31. Se a divida consolidada de um ente da Federagao ultrapassar o
respectivo limite ao final de um quadrimestre, devera ser a ele reconduzida até
o término dos trés subsequentes, reduzindo o excedente em pelo menos 25%

(vinte e cinco por cento) no primeiro.

§ 1° Enquanto perdurar o excesso, o ente que nele houver incorrido:

(..)

Il - obtera resultado primario necessario a reconducao da divida ao limite,
promovendo, entre outras medidas, limitacdo de empenho, na forma do art.
90 ”

Com a finalidade de preventivamente evitar a ocorréncia de desequilibrios

fiscais e financeiros, a LRF previa que:

“Integrara o projeto de lei de diretrizes orcamentarias Anexo de Metas Fiscais,
em que serao estabelecidas metas anuais, em valores correntes e constantes,

relativas a receitas, despesas, resultados nominal e primario e montante da
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divida publica, para o exercicio a que se referirem e para os dois seguintes.”

(Lei Complementar 101, de 2000: artigo 4, paragrafo primeiro)

Estas metas fiscais, a serem definidas na Lei de Diretrizes Orcamentarias,
deveriam balizar a condugao da politica fiscal e seriam referenciais para se
avaliar os fundamentos macroeconémicos da economia, pois assegurariam a

solvéncia do setor publico.

O papel desempenhado pela LRF €& compreensivel também em termos
federativos e em um determinado contexto histérico. Ainda que a importancia
do superavit primario fosse considerada evidente pela equipe responsavel pela
condugcdo da politica macroeconbmica na esfera federal, a organizagao
federativa do Estado brasileiro requeria que os governos subnacionais também

contribuissem para o superavit primario do setor publico consolidado.

Logo apdés a implementagdo do Plano Real, os governos estaduais e
municipais (especialmente os primeiros) defrontaram-se com desequilibrios de
natureza fiscal e financeira. Em linhas gerais, a alta inflagdo que caracterizou o
ambiente macroeconémico doméstico até o Plano Real dificultava a
identificacdo de problemas na gestdo governamental. Apés 1994, a
impossibilidade de manter os antigos mecanismos de ajuste das contas

(calcado no descasamento das despesas e receitas: postergavam-se as
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despesas governamentais de modo a ajusta-las as receitas tributarias2s) levou
ao desequilibrio fiscal e agravou a situagao financeira do setor publico. Esta
crise foi mais intensa no caso dos governos subnacionais (especialmente, nos
estados), pois a Unido dispunha de maior grau de manobra para lidar com

desequilibrios fiscal-financeiros.

O Programa de Reestruturacao Fiscal e Financeira, negociado entre a Uniao e
os Estados em 1997-1998 e parametrizado pela Lei 9496/97, de 11 de
setembro de 1997, condicionou o refinanciamento das dividas estaduais a um
rigoroso ajuste fiscal. A reestruturagdo do passivo dos governos estaduais e o
controle ao endividamento no ambito subnacional foram um importante avancgo
na organizacdo das finangas estaduais e municipais, que se encontravam
completamente desestruturadas em meados da década de 1990. Como
contrapartida a renegociacao da divida, e os estados passaram arcar com o
O6nus do refinanciamento e pagar os servigos da divida. Este processo
assegurou a geragao de superavits primarios expressivos e a contribuicdo dos

governos subnacionais para o esforco macroeconémico.

> Na literatura, tal efeito é conhecido como efeito Bacha ou “efeito Tanzi as avessas” —
segundo o qual, a queda da inflagdo leva a um aumento das receitas tributarias em
decorréncia da existéncia de uma defasagem entre fato gerador do tributo e arrecadacdo. No
caso do Brasil, o longo periodo convivendo com elevadas taxas de inflagdo levou a criagdo de
mecanismos defensivos que buscaram contornar os efeitos da indexa¢do. No ambito do setor
publico, houve uma crescente redugao do tempo decorrido entre fato gerador e arrecadacao,
minimizando os custos da inflacdo.
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A LRF reforcou as diretrizes ja estabelecidas no ambito do Programa de
Reestruturacao Fiscal e Financeira e estabeleceu as premissas para que tanto
governo federal quanto subnacionais tivessem como principal objetivo o
equilibrio fiscal compativel com o RMI. Assim, a LRF desempenha um papel
fundamental para a condugdo da politica macroecondmica em um Estado
organizado federativamente, na medida em que enquadrou, por intermédio de

uma Lei Complementar, os governos subnacionais. (Mora (2000)).

Por fim, cabe mencionar que a LRF caracteriza-se como um arcabougo
institucional abrangente e ndo se restringe somente a definicdo de metas de
superavit primario. Outras dimensodes da LRF, fundamentais em um pais como
o Brasil, que se caracteriza pela dificuldade de distinguir o publico e o privado
(Holanda (1996)) e pelas relagbes pouco transparentes entre Unido e entes da
federagao (Mora (1997)), camuflam a énfase excessiva na obtencdo do
equilibrio fiscal. Ou seja, a lei representou um avango em diferentes sentidos,
mas foi aprovada com a finalidade de sedimentar uma politica fiscal condizente
com o RMI. E a suposi¢cao de que a trajetéria da divida do setor publico esta
atrelada a geracdo de superavits primarios (suposta na LRF) é passivel de
criticas, pois a trajetdria na divida ndo € condicionada somente pelo resultado

fiscal: o crescimento econdmico também desempenha um papel fundamental.
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3.2. Necessidades de Financiamento do Setor Publico e Divida Publica2é

O conceito de Necessidades de Financiamento contabiliza a diferenga entre o
endividamento do setor publico em dois pontos no tempo como procedimento
metodoldgico para identificar o resultado fiscal conhecido como “abaixo da
linha”. Assim, o sinal negativo significa uma reducdo do endividamento e,
portanto, um superavit primario. A diferenca entre a necessidade de
financiamento primaria e nominal consiste nos juros nominais pagos pelo

governo.

Este conceito frequentemente ¢é utilizado para avaliar a robustez dos
fundamentos fiscais da politica macroecondémica, pois segundo a perspectiva

consolidada pelos defensores do RMI e colocada por Velloso et alli (2009):

“As metas anuais de superavit primario constituem peca fundamental da

politica fiscal, com dois objetivos basicos:

1. sinalizar ao mercado que o governo € capaz de garantir a solvéncia do setor

publico (controlar a relagao divida-PIB);

2. permitir o controle da demanda agregada, seja para reequilibrar o balango

de pagamentos, seja para controlar a inflagdo.” Velloso et alli (2009): p. 16)

Deste modo, as metas de superavit primario, expressas em termos das
Necessidades de Financiamento do Setor Publico Consolidado (NFSP), sao

utilizadas como parametro para aferir o grau de comprometimento da politica

%% Ao longo desta segdo, o interessante trabalho de Afonso (2012) foi muitas vezes consultado
como referéncia em diferentes temas.
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fiscal com o RMI (conforme Capitulo 1), pois simbolizam a capacidade de
pagamento da divida pelo governo. Sob a ética do RMI, uma elevagao da meta
de superavit primario garante mais recursos para o pagamento dos juros, com
uma repercussao positiva sobre a trajetéria da divida; e a possibilidade de
reducao da taxa de juros referencial SELIC pela menor pressao exercida pelos

gastos publicos sobre a demanda agregada.

3.2.1. Superavit Primario no Conceito “abaixo da linha”

Nesta secao sera abordado o papel desempenhado pela LRF na condugao da
politica fiscal e as consequéncias desta politica sobre a evolugao do superavit

primario do setor publico consolidado.

O RMI, adotado no Brasil em 1999, exigia o ajustamento fiscal no ambito
federal e subnacional para a obtencdo de superavits primarios expressivos,
condizentes com 0 modelo macroecondmico em vigor. Discutida desde 1999 e
aprovada em maio de 2000, a LRF exerceu uma fungao essencial na condugao
da politica fiscal desde entdo. Criou-se, por meio da lei, um arcabougo
institucional, consistente com o RMI, que transformou a geracado de superavits

primario em uma politica de Estado.

O papel desempenhado pela politica fiscal na condugcdo da politica
macroecondmica era praticamente consensual na equipe econbmica no

governo federal tanto na gestdo de Fernando Henrique Cardoso, quanto no
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primeiro mandato do governo Lula, e implicava metas de superavit primario

elevadas.

Assim, o comprometimento com o RMI no primeiro mandato do governo Lula
foi corroborado, em 2003, com a elevagao da meta de superavit primario para o
governo federal, de modo a ser compativel com um superavit do setor publico
consolidado de 3,75 pontos percentuais do PIB (Lei ne 10.524, de 25 de julho
de 2002, mais conhecida como Lei de Diretrizes Orgamentarias 2003) para
4,25 pontos percentuais do PIB (Decreto 4.591, de 10 de fevereiro de 2003), e
com a consequente geragcdo de um superavit 4,32 pontos percentuais do PIB,

superior a meta (STN (2004); IPEA (2004)).

A meta de superavit primario de 4,25 pontos percentuais do PIB prevaleceu até
2007 e foi alcangada em todos os anos ((STN (2004), STN (2005); STN (2006)
STN (2007)). Em 2007, a lei 11.477, de 29/05/2007, reduziu a meta de
superavit primario de 4,25 pontos percentuais do PIB para 3,80 pontos
percentuais do PIB. A LDO de 2008 e de 2009 manteve a meta do governo
federal compativel com a meta de superavit primario de 3,80 pontos
percentuais do PIB. Contudo, o decreto 6.867, de 29 de maio de 2009, reduziu
a meta de superavit primario do governo federal com a finalidade de se
alcancgar um resultado fiscal da ordem de 2,50 pontos percentuais do PIB para

o setor publico consolidado. A LDO de 2010 ja previu a elevagao superavit
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primario do setor publico consolidado para 3,30 pontos percentuais do PIB#7,
sendo esta meta revista para 3,10 pontos percentuais do PIB28, pelo decreto
7.368, de 26 de novembro de 2010. A analise dos relatérios de avaliacdo dos
exercicios de 2003 a 2010, previstos na LRF e produzidos quadrimestralmente
pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), revela que, somente em 2009 e

2010, a meta de superavit primario prevista na LDO nao foi alcangada?°.

Destas diretrizes, podem-se extrair trés conclusdes. Em primeiro lugar, os
tramites previstos na LRF foram respeitados pelo governo Lula. Em segundo,
as ambiciosas metas de superavit primario consistiram em um importante
indicador para avaliar tanto a politica fiscal quanto o comprometimento do
governo Lula com o RMI. Por fim, ainda que as metas de superavit primario
tenham sido elevadas ao longo do governo Lula, houve uma gradual redugao

destas metas, entre o primeiro e 0 segundo mandato.

7 STN (2009b) menciona que a meta de superavit primario de 2009 para 2010 foi reduzida de
3,80 pontos percentuais do PIB para 3,30 pontos percentuais do PIB em decorréncia da
supressao da Petrobras do calculo do primario e a contribui¢cdo esperada desta empresa para o
superavit do setor publico consolidado equivaleria a 0,5 ponto percentual do PIB. Este
procedimento serd posteriormente discutido.

8 STN (2010) menciona que a meta de superavit primario de 2009 para 2010 foi reduzida de
3,30 pontos percentuais do PIB para 3,10 pontos percentuais do PIB em decorréncia da
supressdo da Eletrobrds do cdlculo do primdrio e a contribuicdo esperada desta empresa para
o superavit do setor publico consolidado equivaleria a 0,2 ponto percentual do PIB. Este
procedimento sera posteriormente discutido.

2 Em 2007, houve uma reducdo da meta de superavit primario, mas esta nova meta foi
alcancada.
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O préximo objetivo desta segdo € analisar os dados de necessidades de
financiamento do setor publico consolidado e avaliar como os diferentes niveis
de governo no Brasil contribuiram para a geragdo de superavits considerada

necessaria para viabilizar o modelo macroeconémico do Novo Consenso.

Inicialmente é relevante realizar dois comentarios de ordem metodoldgica. Em
primeiro lugar, em 2007, houve uma mudang¢a metodoldgica na contabilizagao
das Contas Nacionais e, consequentemente, na mensuracdo do Produto
Nacional Bruto pelo IBGE, o que levou a revisdao da série historica do PIB

brasileiro entre 2000 e 2006 (IBGE (2007)).

Em segundo lugar, a analise do resultado fiscal do setor publico consolidado
requer o uso de duas tabelas distintas em decorréncia da supressdo da
Petrobras, em abril de 2009, e da Eletrobras, em novembro de 2010. A série
antiga de NFSP foi descontinuada e s6 ha dados disponiveis até abril de 2009.

Segundo BCB (2012):

“A exclusao da Petrobras e da Eletrobras se deve as caracteristicas
especificas das empresas, seguidoras de regras de governanga corporativa
similares as experimentadas pelas empresas privadas de capital aberto, e com
autonomia para captar recursos nos mercados interno e externo.” (BCB
(2012):p.7)

Nesta linha, STN (2009b) considera que:

113



“Este procedimento [exclusdo da Petrobras do calculo do primario] encontra-
se em linha com a metodologia e as praticas internacionais da maioria dos
paises que reconhecem a situacao especifica de empresas que nao sao
totalmente publicas. No caso do Grupo Petrobras, a Unido detém apenas 1/3
do capital social, sendo o restante pertencente ao setor privado” (STN
(2009b): p.3)

Uma nova série foi reconstituida, sendo iniciada em 2001. Entretanto, a meta
de superavit primario até 2009 referencia-se a série que inclui a Petrobras e a
Eletrobras. (Tabelas 3.1 e 3.2) Optou-se por manter ambas as tabelas,
inclusive porque o processo de exclusdo destas empresas sera discutido neste

capitulo e é importante para a construgdo da nossa hipétese.

A trajetéria do superavit primario entre 2003 e 2008 esta exposta na Tabela
3.1, enquanto a Tabela 3.2 compreende o periodo entre 2003 e 2010.
Constata-se que o superavit primario do setor publico consolidado entre 2003 e
2008 manteve-se superior a 3,8 pontos percentuais do PIB (Tabela 3.1) 30. Este
resultado, emblematico, mostra o comprometimento do Governo Lula com o

equilibrio fiscal.

Tanto o governo central quanto as estatais obtiveram expressivos superavits
primarios entre 2003 e 2010. O resultado primario do governo central &

coerente com a disciplina fiscal esperada em regimes de metas de inflagdo. Ja

% A mudanca metodoldgica no calculo do PIB, conforme ja mencionado, levou a uma revisdo
do PIB, com o aumento de seus valores nos anos de 2000 a 2006. Isto reduziu o superavit
primario em termos de percentual do PIB, mas a meta prevista na LDO, em termos nominais,
foi respeitada (exceto em 2007, quando a Lei 11.477, de 29/05/2007, reviu a meta de 4,25% do
PIB para 3,80% do PIB).
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o desempenho das estatais proveio da orientacao sugerida pela equipe
econdmica, na medida em que estas atuam em consonancia com as diretrizes
de sua controladora, a Unido. Em termos concretos, o resultado das estatais
entre 2002 e 2006 deu-se com crescimento de receitas e gastos, sendo que
estes ultimos a um ritmo menos acelerado. O aumento das despesas ocorreu
em meio a uma reorganizagdo dos gastos: elevagdo da participacéo
proporcional dos gastos com pessoal, aquisicao de material de consumo e
investimento e queda dos gastos com juros. Consequentemente, observa-se

um incremento expressivo do lucro liquido e da rentabilidade. (Gobetti (2010))

Assim, a reestruturacdo das estatais remanescentes ao processo de
privatizagao (e, em especial da Petrobras) levou a uma contribuicdo positiva
das estatais para o superavit primario ao longo do primeiro governo Lula.

Segundo Gobetti (2010):

“Entre 1999 e 2006, por exemplo, a contribuicdo direta e indireta das estatais
para o superavit primario totalizou R$ 254 bilhdes em valores atualizados pelo
deflator do PIB, mais do que toda a receita proveniente da alienacado das
estatais entre 1991 e 2002.” (Gobetti (2010): p. 55)
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Tabela 3.1.

Necessidades de Financiamento do Setor Piblico Consolidado - Conceitos Primério e Nominal - 2003 a 2008

Inclui Eletrobras e Petrobras

Em % do PIB
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Primdrio -3,80 -4,18 -4,35 -3,80 -3,82 -3,80
Governo federal e Banco Central -2,28 -2,70 -2,60 -2,17 -2,23 -2,35
Governo federal -3,84 -4,36 -4,36 -3,95 -3,94 -3,56
Bacen 0,01 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02
INSS 1,55 1,65 1,75 1,78 1,69 1,19
Empresas Estatais -0,80 -0,58 -0,77 -0,81 -0,46 -0,53
Empresas estatais federais -0,56 -0,46 -0,61 -0,57 -0,45 -0,46
Empresas estatais subnacionais -0,24 -0,12 -0,15 -0,23 -0,01 -0,07
Governos Subnacionais -0,81 -0,90 -0,99 -0,83 -1,12 -1,01
Juros nominais -8,54 -6,61 -7,32 -6,75 -5,99 -5,35
Governo federal e Banco Central -5,94 -4,09 -6,01 -5,31 -4,47 -3,17
Governo federal -6,685 -4,41 -6,06 -4,95 -4,06 -3,58
Bacen 0,71 0,32 0,05 -0,36 -0,41 0,41
IN5S5S
Empresas Estatais -0,20 0,14 -0,06 0,09 0,08 -0,01
Empresas estatais federais -0,10 0,29 0,05 0,19 0,16 0,10
Empresas estatais subnacionais -0,10 -0,16 -0,11 -0,10 -0,08 -0,11
Governos Subnacionais -2,40 -2,65 -1,25 -1,53 -1,60 -2,17
Nominal 4,65 2,43 2,96 2,95 2,18 1.46
Governo federal e Banco Central 3,66 1,39 3,4 3,14 2,24 0,82
Governo federal 4,36 1,70 3,45 2,78 1,80 1,21
Bacen -0.70 -0.31 -0.04 0.37 0.44 -0.39
INSS
Empresas Estatais -0,60 -0,71 -0,70 -0,89 -0,54 -0,52
Empresas estatais federais -0,46 -0,75 -0,66 -0,76 -0,61 -0,56
Empresas estatais subnacionais -0,13 0,04 -0,04 -0,14 0,07 0,04
Governos Subnacionais 1,59 1,75 0,25 0,70 0,48 1,16

Fonte: BCB . Séries Temporais - Séries Especiais
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Tabela 3.2.

Mecessidades de Financiamento do Setor Piblico Consolidado - Conceitos Primério e Nominal - -2003 a 2010

Sem Eletrobrds e Petrobras

Em % do PIB
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Primario -3,27 -3,72 -3,79 -3,20 -3,31 -3,42 -2,00 -2,70
Governo federal e Banco Central -2,28 -2,70 -2,60 -2,17 -2,23 -2,35 -1,31 -2,09
Governo federal -3,84 -4,36 -4,36 -3,95 -3,94 -3,56 -2,65 -3,24
Bacen 0,01 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01
IMNS5S 1,55 1,65 1,75 1,78 1,69 1,19 1,32 1,14
Empresas Estatais -0,18 -0,12 -0,20 -0,20 0,05 -0,06 -0,04 -0,06
Empresas estatais federais 0,06 0,00 -0,04 0,03 0,06 0,01 0,05 0,02
Empresas estatais subnacionais -0,24 -0,12 -0,15 -0,23 -0,01 -0,07 -0,09 -0,08
Governos Subnacionais -0,81 -0,50 -0,99 -0,83 -1,12 -1,01 -0,65 -0,55
Juros nominais 8,51 6,62 7,36 6,83 6,11 5,46 5,28 5,18
Governo federal e Banco Central 5,94 4,09 6,01 5,31 4,47 3,17 4,62 3,30
Governo federal 6,65 441 6,06 4,95 4,06 3,58 4,71 3,77
Bacen -0,71 -0,32 -0,05 0,36 0,41 -0,41 -0,08 -0,47
INSS
Empresas Estatais 0,17 -0,12 0,11 -0,01 0,03 0,12 0,07 0,07
Empresas estatais federais 0,07 -0,28 -0,01 -0,11 -0,05 0,00 0,01 -0,01
Empresas estatais subnacionais 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
Governos Subnacionais 2,40 2,65 1,25 1,53 1,60 2,17 0,28 1,81
Nominal 5,24 2,90 3,58 3,63 2,80 2,04 3,28 2,48
Governo federal e Banco Central 3,66 1,39 3,41 3,14 2,24 0,82 3.31 1.21
Governo federal 4,36 1,70 3,45 2,78 1,80 1,21 3,38 1,67
Bacen -0,70 -0,31 -0,04 0,37 0,44 -0,39 -0,06 -0,46
IMNS5
Empresas Estatais -0,01 -0,24 -0,09 -0,21 0.08 0,06 0,03 0,00
Empresas estatais federais 0,13 -0,28 -0,05 -0,08 0,01 0,02 0,06 0,01
Empresas estatais subnacionais -0,13 0,04 -0,04 -0,14 0,07 0,04 -0,03 -0,01
Governos Subnacionais 1.59 1.75 0.25 Q.70 Q.48 1.16 -0.06 127

Fonte: BCB . Séries Temporais - Séries Especiais

Por fim, a contribuicdo positiva dos governos subnacionais ao superavit
primario reflete, mormente, o pagamento das presta¢cdes do refinanciamento
parametrizado pela Lei 9496/97, compromisso renovado pela LRF. Ou seja, os
governos estaduais precisam realizar um superavit primario e este € utilizado
para o pagamento das obrigagdes (juros mais amortizagdo) dos empréstimos

concedidos pela Unido. O esforco de persuasdo do governo central foi
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fundamental para que o0s governos subnacionais a honrassem seus

COMPromissos.

Constata-se que a contribuicdo dos governos estaduais em 2002, 2006 e 2010
para o resultado fiscal se reduziu expressivamente. O elevado estoque de
divida requeria, segundo calculos realizados em Giambiagi e Mora (2007), o
desembolso pelos governos estaduais de 11 a 13% da Receita Liquida Real e
implicava uma colaboragdo para o resultado primario do setor publico
consolidado da ordem de 1 ponto percentual do PIB (vide, na Tabela 3.2, os
juros nominais devidos pelos governos estaduais). Como a LRF vedava
empréstimos entre entes da federacao e os critérios para a contragao de novas
dividas tampouco seriam compativeis com a contragdo de novos
financiamentos, ndo seria possivel diminuir as despesas financeiras, pois tal,
implicitamente, significaria um novo refinanciamento. Assim, a reducdo do
superavit primario dos governos estaduais pode ser considerada um indicio de
refinanciamento e, consequentemente, de alguma flexibilizacdo da LRF nos

anos eleitorais.3!

Portanto, a geragcdo de superavits primarios no nivel federal, o processo de

reorganizagao da estrutura estatal e o pagamento das obrigagdes financeiras

31«E vedada a realizacdo de operacdo de crédito entre um ente da Federagdo, diretamente ou
por intermédio de fundo, autarquia, fundacdo ou empresa estatal dependente, e outro,
inclusive suas entidades da administragdo indireta, ainda que sob a forma de novacao,
refinanciamento ou postergacdo de divida contraida anteriormente.” (LRF, artigo 35)
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dos estados e dos municipios para a Unido, em consonancia com a LRF,
asseguraram conjuntamente as condigdes para que o setor publico gerasse o
superavit primario definido pelas metas fiscais na LDO. O comprometimento
com o equilibrio fiscal permitiu que o pais construisse o que Coutinho (2010)

denominou de “robustez fiscal” 32 a partir da implementacao da LRF.

A robustez fiscal foi fundamental para enfrentar o agravamento da crise do
subprime nos Estados Unidos, que se alastrou pela economia mundial, a partir
de setembro de 2008, de e atingiu a economia brasileira no ultimo trimestre de
2008. A estratégia do governo brasileiro para lidar com a crise financeira

calcou-se, no ambito estritamente fiscal, em:

(i) reducdo do superavit primario do setor publico consolidado (com o
aumento dos gastos do governo e a desaceleragdo do crescimento da
receita);

(i) uso das estatais federais com a finalidade de evitar uma queda mais
acentuada na formacao bruta de capital fixo;

(i) transferéncia de recursos para o BNDES através de concessado de

créditos.

32 Como robustez fiscal compreende-se a geragdo de elevados superavits primarios, o que
torna possivel aumentar os gastos em uma politica anticiclica sem que haja desequilibrio
orcamentdrio.
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O uso de recursos fiscais para lidar com o quadro recessivo subsequente a
eclosdo da crise implicou um superavit primario em queda, mas ainda positivo

e substancioso, embora algumas ressalvas devam ser feitas.

Como ja observado, a partir de 2009, houve uma mudanga na metodologia de
calculo do superavit primario com a supressao da Petrobras e da Eletrobras do
calculo de necessidades de financiamento. Aparentemente, a decisao de
reestruturar a série foi uma tentativa de se evitar a deterioracdo do resultado
primario do setor publico consolidado em decorréncia do aumento da divida

destas estatais entre 2009-2011. Segundo Tavares e Moura (2011):

“‘Em 2010, a despeito da consecucao de superavit primario mais elevado,
2,77% do PIB, para cumprir a meta prevista na lei varias foram as
providéncias adotadas: reducdo da meta inicial de 3,3% do PIB para 3,1% do
PIB para acomodar a exclusao do Grupo Eletrobras do calculo, desde que, ao
invés de contribuir, essas empresas do setor elétrico teriam resultado negativo
(...).” (Tavares e Moura (2011): p.2)

Somente o BNDES concedeu empréstimos para a Petrobras da ordem de 1,6

ponto percentual do PIB neste periodo (Tabela 3.3).

Tabela 3.3

120



Financiamentos a Petrobras e 3 Eletrobras Concedidos pelo BNDES - 2009 a 2011
Em RS e em percentual do PIB/1

Estatal data empréstimo

Em RS Em % do PIB
Eletrobras
ELETROBRAS TERMONUCLEAR S/A - ELETRONUCLEAR 23/02/2011 6.146.256.000 0,15%
MORTE ENERGIA 5/4 /4 31/03/2011 3.685.314.000| 0,09%
MNORTE ENERGIA 5/A /4 16/06/2011 1.087.812.308| 0,03%
Total Eletrobras e Morte Energia 0,27%
PETROBRAS
REFINARIA ABREU LIMA /2 30/07/2009 9.885.997.970 0,32%
PETROBRAS 30/07/2009 9.404.998.497 0,31%
TRANSPORTADORA ASSOCIADA DE GAS /3 30/07/2009 5.699.997.000 0,19%
Total 2009 0,81%
PETROLEQ BRASILEIRO S/A - PETROBRAS 29/09/2010 24.753.538.074 0,65%
PETROBRAS TRANSPORTE 5/A TRANSPETRO 15/07/2010 2.396.894.828) 0,06%
PETROBRAS TRANSPORTE 5/A TRANSPETRO 15/07/2010 152.504.028 0,00%
Total 2010 0,72%
PETROLEQ BRASILEIRO 5/A - PETROBRAS 12/07/2011 1.023.233.230 0,02%
Total 2011 0,02%
Total Petrobras -2009 a 2011 1,56%

Fonte: BMDES. Acesso em 02/04,/2012

(http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional /BNDES_Transparente/

Consulta_as_operacoes_do_BMDES/setorprivado.html)

MNotas: /1 PIB acumulado nos Gltimos doze meses, deflacionado pelo IGP centrado (obtido em www.bch.gov.br)
/2 A refinaria Abreu Lima & 100% controlada pela Petrobras
vide http://www.petrobras.com.br/ri/Mobile/ShowMobile.aspx?id_materia=1xgaGzw1B5nCAz2+6iyasQ

==acesso em 15/04/2011)

/3 A Transportadora Associada de Gas & subsidiaria integral da Petrobras Gas, Gaspetro.
/4 A Norte Eletrica é formada por empresas estatais e privadas para construir a usina de Belo Monte (Para),

com destague para a Eletrobras (49,98%]).

No debate em torno da exclusao das principais estatais federais do calculo da

NFSP, Velloso et alli (2009) constroem uma interessante interpretagao, e,

consequentemente, defesa, da supressao da Petrobras do calculo do resultado

primario:

“A retirada da Petrobras do calculo do déficit e da divida pode ser vista como

uma forma de controlar a relagao divida-PIB, no longo prazo, via aumento da

taxa de crescimento econdmico, ainda que isso represente, no curto prazo,

menor superavit primario e maior relacao divida-PIB.
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(...) Assim, a liberacdo da Petrobras do calculo do déficit e da divida
viabilizaria a introducdo de uma perspectiva de longo prazo na politica de
adequacéo entre oferta e demanda agregada, calcada na expansao da oferta.”
(Velloso et alli (2009): p. 16))

A exclusdo da Petrobras do calculo do superavit primario do setor publico
consolidado é passivel de discussao inclusive de acordo com os critérios do
Fundo Monetario Internacional, que, embora ndo dé um parecer conclusivo,
considera possivel esta mudanga metodoldgica, pois a Petrobras respeitaria
uma série de pré-requisitos para classifica-la como uma empresa gerenciada
de acordo com critérios comerciais. (IMF 2004). Entretanto, a Petrobras,
supostamente, integra o setor publico consolidado e deveria ser contabilizada

em uma estatistica que abrange o setor publico como um todo.

Considera-se fundamental uma estratégia de longo prazo para a Petrobras e a
concepgao de ajuste fiscal inteligente proposta por Velloso et alli (2009) é
deveras interessante. Se esta proposta fosse explicitada, as metas fiscais
poderiam considerar a fungao estratégica das estatais federais e assegurar a

manutencgao da Petrobras e da Eletrobras no calculo do superavit primario.

Em termos concretos, ao excluir a Petrobras do calculo de superavit primario,
subestimou-se a dimensao do aumento das necessidades de financiamento do
setor publico brasileiro. Assim, as iniciativas do governo federal para debelar a
crise, supostamente, foram da ordem de 1 ponto percentual do PIB, pois, o

resultado primario do governo federal, segundo o conceito abaixo da linha, que
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havia decrescido de 2,4 pontos percentuais do PIB em 2008 para 1,3 ponto
percentual do PIB, em 2009, retomou os 2,10 pontos percentuais do PIB, em
2010. Contudo o resultado fiscal foi superestimado, pois a divida contraida pela
Petrobras e pela Eletrobras, entre 2009 e 2010, implicaria um aumento das
NSFP das estatais. A expectativa de contribuicdo para o superavit primario do
setor publico consolidado da ordem de 0,50 ponto percentual do PIB e 0,20
ponto percentual do PIB (respectivamente metas de superavit primario para a
Petrobras e a Eletrobras) transformar-se-ia em necessidades de financiamento
de 0,8 ponto percentual do PIB, em 2009, e 0,7 ponto percentual do PIB, em
2010 (supondo que o endividamento da Petrobras e da Eletrobras tenha se
dado primordialmente com o BNDES, cuja divida esta explicitada na Tabela
3.3), com uma consequente queda do superavit primario tanto em 2009 quanto
em 2010. Assim, a mudanca metodoldgica para suprimir as duas principais
estatais ampliou o grau de manobra do governo e atenuou os efeitos das
medidas para debelar a crise sobre o resultado primario do setor publico

consolidado. 33

Constata-se a tentativa de conciliar disciplina fiscal e medidas anticiclicas, em
cenario macroecondmico com um viés fortemente recessivo. Esta atitude do
governo denota, também, uma preocupacdo com a avaliagcdo do mercado

quanto a evolugao das variaveis fiscais.

33 YSRT] . " . ~
Como sera discutido posteriormente, o mesmo pode ser replicado para as operag¢des do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
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3.2.2. Evolucgao do Déficit Nominal e da Divida Publica

O RMI e sua énfase na taxa de juros como variavel instrumental para
reconduzir a inflagdo a meta (conforme discutido nos capitulos 1 e 2) teve
efeitos fiscais ndo despreziveis. A politica monetaria estruturada em uma taxa
Selic elevada condicionou a estratégia de financiamento do governo central e

imp6s um elevado custo de rolagem da divida.

O esforgo fiscal realizado pelo setor publico consolidado desde a
implementacdo do RMI, materializado sob a forma de expressivos superavits
primarios, nao foi suficiente para financiar o pagamento dos juros (conforme se
observa no grafico 3.1, estes chegaram a alcangar 8,5 pontos percentuais do
PIB em 2003) e, portanto, tampouco se alcangou o equilibrio fiscal segundo o
conceito nominal. A despeito do déficit nominal observado ao longo do governo
Lula (Tabelas 3.1 e 3.2), a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) decresceu
entre 2003 e 2010. (Tabelas 3.4 e 3.5). Os fatores condicionantes da DLSP no

governo Lula estdo explicitados na Tabela 3.6.

Grafico 3.1.
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Juros Nominais do Setor Publico Consolidado (Sem Eletrobras e Petrobras) - 2002-2011
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A divida publica sintetiza a relacdo entre politica monetaria e politica fiscal. As
diretrizes da politica monetaria afetam o gerenciamento da divida mobiliaria
(98% da divida interna e 94% da divida bruta do setor publico consolidado
conforme a Tabela 3.4). A composig¢ao da divida definird os custos de rolagem.
Por sua vez, os juros pagos pelo governo determinarao, em conjunto com o
superavit primario obtido pelo setor publico consolidado, o resultado nominal.
Portanto, embora nao se possa pautar a politica monetaria pelos custos fiscais
implicitos, ndo se pode ignorar que esta tem custos. O RMI e sua énfase na
politica monetaria como panaceia no combate a inflagdo gera um 6nus fiscal

nao desprezivel.

Antes da analise da divida publica propriamente dita, cabe mencionar que ha
diferentes metodologias para a contabilizacdo da divida e mudangas recentes
no calculo no caso especifico do Brasil. Desde 2008, duas metodologias de
calculo da divida bruta do setor publico consolidado sao divulgadas pelo Banco

Central. A divida bruta, na metodologia apés 2008, ao invés de considerar a
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divida mobiliaria na carteira do Banco Central, passou a contabilizar somente
as operagdes compromissadas efetuadas no extramercado e excluiu os titulos
livres. Entretanto, o célculo da divida liquida manteve a mesma metodologia
anterior (ou seja, incorpora integralmente a divida mobiliaria na carteira do
Banco Central). Aqui utilizar-se-a a metodologia anterior a 2007, pois se
considera que a diferenca entre a divida bruta e a liquida devem se restringir

aos créditos a favor do governo central.

Além disso, a decisao de suprimir a Petrobras e a Eletrobras das necessidades
de financiamento do setor publico (conforme discutido na secédo 3.2.1)
implicaram a necessidade de expor as duas diferentes séries, de modo a

compatibiliza-las com o resultado fiscal.

A divida bruta do setor publico (inclusive Petrobras e Eletrobras) decresceu
entre 2003 e 2008 (Tabela 3.4) de 65 pontos percentuais do PIB para 61
pontos percentuais do PIB. No mesmo periodo, a divida liquida reduziu-se de
50 pontos percentuais do PIB para 34 pontos percentuais do PIB. Quando se
analisa a tabela 3.5 constata-se um processo similar. A trajetéria da divida
entre 2002 e 2010 é descendente, sendo este movimento mais pronunciado no

ambito da divida liquida.
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Tabela 3.4.
Divida liquida e bruta do governo gerall"r - Metodologia utilizada até 2007 - 2002 a 2008

Inclui Petrobras e Eletrobras

Posicio de dezembro, em percentual do PIB

2002 ) 2002 ) 2004 ) 2005) 2006 | 2007 | 2008

Divida liquida do setor pablico consolidado 50,5 52,4 47,0 46,5 44,0 41,0 34,3
Divida liquida do governo geral {A=B+C+D) 49,2 51,7 47,2 46,8 45,0 42,1 37,7
Divida bruta do governo geral (B) 64,9 70,4 65,4 67,4 64,2 61,2 61,3
Divida interna 48,6 56,6 54,6 58,5 58,0 57,0 56,6
Divida mobilidria do Tesouro Macional® 30,5 3|6 | 377| 439 4453 | 430 357
Divida mobilidria em mercado 30,5 38,9 37.8 44,1 44,1 42,8 39,9
Dividas securitizadas e TDA 1,3 1,3 1,4 1,0 1,0 0,9 0,6
Aplic. de entidades da adm. federal® -0,6 -1,0 -0,9 -0,8 -0,5 -0,5 -0,7
Aplicagbes dos governos subnacionais -0,7 -0,7 -0,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2
Divida mobilidria na carteira do Bacen 16,2 15,9 14,9 13,0 12,3 12,8 15,9
Divida bancdria do Governo federal 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Divida assumida pela UniSo Lei 8.727/1993 1,4 1,4 1,2 1,1 1,0 0,8 0,7
Divida mobilisria dos governos estaduais™ 0.1 0.1 01 0.0 0.0 0.0 0.0
Divida bancdria governos estaduais 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
Qutras dividas estaduais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Divida mobiliria dos governos municipais™ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Divida bancdria governos municipais 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Divida externa 16,3 13,8 10,8 28 6,2 4,2 4,7
Governo federal 15,1 12,8 9,9 8,1 5,6 3,7 4,1
Governos estaduais 1,1 0,9 0,8 0.6 0.5 0.4 0,5
Governos municipais 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0.1
Créditos do governo geral (C) -15,6 | -188 | -18,2 | -20,6 | -19,2 | -19,0 | -18,1
Créditos internos -15,3 -18,6 -18,0 -20,4 -19,2 -19,0 -18,1
Disponibilidades do governo geral -6,0 -7.8 -3,6 | -10,6 | -10,2 | -10,9 -9.4
Aplic.da Previdéncia Social -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arrecadagdo a recolher -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Depdsitos a vista (inclui ag.descentral.} -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3
Disponibilidades do governo federal no BCB -5,1 -6,9 -7.8 -9,7 -9,3 -9.8 -8,2
Aplicagbes na rede bancéria (estadual) -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,6 -0,8 -0,3
Créditos concedidos a Inst. Financ. Oficiais -0,7 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,5 -1,4
Instrumentos hibridos de capital e divida 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,2
Créditos junto ao BNDES -0,7 -0.8 -0.9 -0.8 -0,4 -0,2 -1,1
Aplicagbes de fundos e programas financeiros -2,2 -3,2 -2,3 -2,5 -2,1 -2,0 -2,0
Créditos junto as estatais -1,9 -1,7 -1,2 -1,1 -0,8 -0,7 -0,6
Demais créditos do governo federal -0,8 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4
Recursos do FAT na rede bancaria -3,8 -4,3 -4.3 -4.8 -5,1 -4.6 -4.4
Créditos externos -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Governo federal -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
Governos estaduais - - - - - - -
Governos municipais - - - - - - -
Equalizagio Cambial’ (D) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,5
Divida liquida do Banco Central -0,3 -0,3 -0,4 0,2 0,3 0,3 -1,0
Divida liquida das empresas estatais 1,6 1,0 0,2 -0,5 -1,3 -1,4 -2,4

1/ Inclui as dividas do Governo Federal e dos governos estaduais e municipais com os demais agentes
econdmicos, inclusive com o Bacen.

2/ Inclui a divida mobilidria em mercado e os créditos securitizados, descontadas as aplicagdes intra e
intergovernamentais em tit. pablicos fed..

3/ A div. Mob. do Gov. fed. apresentard traietdria ascendente 4 medida gue forem vencendo os titulos de
responsabilidade do Bacen em mercado e este ndo puder mais emitir de acordo com o estabelecido na Lei

de Responsabilidade Fiscal.

4f Inclui aplicacties da Previdéncia social, do Fundo de Amparo ao Trabalhador e de outros fundos.

&f Inclui saldo da div. mob. em mercado, descontadas as aplicactes intergovernamentais em titulos publicos
estaduais e os titulos em tesouraria.

&6/ Inclui saldo da divida mobilidria em mercado, descontados os titulos em tesouraria.

7/ Eaualizacdo do resultado financeiro das operacties com reservas cambiais e das operacdes com derivativos
cambiais, realizadas pelo Bacen (MP 435).

Fonte: BCB . Séries Temporais . Séries Especiais.

Tabela 3.5
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Divida liquida e bruta do governo gerall" - Metodologia utilizada até 2007 - 2002 a 2010
Exclui Petrobras e Eletrobras

Posigio de dezembro, em percentual do PIB

Discriminacdo 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ] 2008 | 2009 | 2010
Divida liguida do setor pablico consolidado 604 | 548 | 506 | 484 | 47,3 | 455 | 385 | 42,1 | 391
Divida liquida do governo geral (A=B+C+D) 582 | 530 )| 495 | 470 | 46,1 | 444 | 388 | 42,5 | 39,7
Divida bruta do governo geral (B) 76,7 | 723 | 68,6 | 67,7 | 65,7 | 64,4 | 63,0 | 66,6 | 64,4
Divida interna 574 | 581 | 57,2 | 588 | 59,3 | 60,0 | 582 | 63,1 | 61,4
Divida mobiliaria em mercado® 36,0 | 33,6 | 395 | 441 453 | 45,3 | 40,8 | 423 | 416
Divida mabiliaria do Tesouro Nacional® 36,1 | 40,0 | 39,6 | 443 | 45,2 ]| 45,1 | 4L,1 | 42,7 | 42,2
Titulos sob custadia do FGEY 0o 00 0,0 ool oof o0 00 00l -01
Dividas securitizadas e TDA 1,6 1.3 1,4 1,0 1,0 1,0 0,7 0.5 0,4
Aplic. de entidades da adm. federal®™ 08| -L0f -09| -08) -05| -05] -0,7| -0,8 | -0,7
AplicagGes dos governos subnacionais -08] -0,7) -0,6 | -0,4 ]| -0,3 -0,3 -0,2| -01| -0,1
Divida maobilidria na carteira do Bacen 19,1 | 16,3 | 156 | 13,0 | 125 | 13,5 | 16,3 | 19,7 | 18,7
Divida bancaria do Governo federal 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Divida assumida pela Unido Lei 8.727/1993 1,7 1.5 1.3 1,1 1,0 0,3 0,7 0.5 0,4
Divida mobiliaria dos governos estaduais 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Divida bancaria governos estaduais 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,4 0,5
Qutras dividas estaduais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Divida mobilidria dos governos municipais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Divida bancéria governaos municipais 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Divida externa 19,2 | 14,2 | 11,4 89 6,4 4,4 4,8 3,4 2,9
Governo federal 17,8 | 13,1 | 104 8,2 5,7 3,9 4,2 2,9 2,3
Governos estaduais 1,2 1,0 0,8 0,6 0,5 0,4 0.5 0.4 0,5
Governos municipais 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Créditos do governo geral (C) -18,5 | -19,3 | -19,1 |-20,6 | -19,6 | -20,0 | -18,6 | -25,6 | -26,0
Créditos internos -18,1 | -19,0 | -18,9 | -20,5 | -19,6 | -20,0 | -18,6 | -25,6 | -26,0
Disponibilidades do governo geral 71| -80] -9,11]-10,7 |-10,4 | -11,5 -9.6 |-13,7 | -12.0
Aplic.da Previd&ncia Social -0,1 | -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arrecadacdo a recolher -0,1 | -01 0,0 0,0 | -01 ool -0,1| -0,1| -0,1
Depdsitos a vista (inclui ag.descentral.) -0,3 02| -0,2) -0,3| -0,2| -0,3 -0,3 -0,2 | -0,2
Disponibilidades do governo federal noBCB| 60| -71 | -81| -9,7| -95 [|-104 | -84 |-12,5 |-10,7
Aplicagtes na rede bancéria (estadual) -06| 06} -0,7| -0,7| -0,6| -0,8 ] -0,9 -0,9 | -0,9
Créditos concedidos a Inst. Financ. Oficiais -08| -08) -09| -0,8| -0,5 -0,5 -14]| 45| -6.8
Instrumentos hibridos de capital e divida 0,0 0,0 0,0 oo| -01| -0,3 -0,3 -0,5 | -0,5
Créditos junto ao BNDES -0,8 -0.8 -0.9 -0,8 -0,4 -0,2 -1,2 -4,0 -6.3
Aplicagoes de fundos e programas financeiros| -26 | -3,3| -24 | -25| -21| -21| -20] -2,3| -2,5
Créditos junto as estatais 22| -,7| -1,3)| -11| -08| -0,7| -06| -0,5| -0,4
Demais créditos do governo federal 09| 08| 08| 06| 05| 04| -04]| -0,3]| -04
Recursos do FAT na rede bancéria 45| 44| 45| 48| 52| 48| 45| 43| -39
Créditos externos 04| 02| -0,2] -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Governo federal 04| -0,2]| -0,2] -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Governos estaduais - - - - - - - - -
Governos municipais - - - - - - - - -
Equalizacio Cambial® (D) 0| 00| 00| 00 00| 00] -57| 16| 13
Divida liguida do Banco Central 04| 03| -04 0,2 0,4 03] -1,1 )| -1,2| -1,2
Divida liquida das empresas estatais 2,6 2,2 1,5 1,2 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6

1/ O Governo Geral abrange Governo Federal, governos estaduais e governos municipais. Exclui Banca Central e

empresas estatais.

2f Inclui a Divida mobiliaria do Tesoura Nacional e os créditos securitizados, descontadas as aplicactes intra e
intergovernamentais em titulos publicos federais e os titulos sob custddia do FGE.
3f Posicdo de carteira. A soma deste item com o valor registrado em "Divida securitizadas e TDA" corresponde ao
total da DPMFi no critério utilizado pelo Demab (Nota para a imprensa de mercado aberto).

4/ Fundo de Garantia 4 Exportagio.

&f Inclui aplicactes da Previdéncia Social, do Fundo de Amparo ao Trabalhador e de outros fundos.
6f Equalizacdo do resultado financeiro das operactes com reservas cambiais e das operactes com derivativos
cambiais, realizadas pelo Banco Central (MP n2 435).

Fonte: BCB . Séries Temporais . Séries Especiais.
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Tabela 3.6

Evolugdo da divida liquida - fatores condicionantes - Setor publico consolidado - 2002 a 2010

Fluxos Acumulados no Ano, Em Percentual do PIB- Posicdo de Dezembro

Discriminagdo 2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 (2009 2010 |2003-2010
Divida liquida total - saldo 60,4 54,8 50,6 48,4 47,3 45,5 38,5 421 39,1 -21,2
Divida liquida - var. ac. ano -5,5 -4,2 -2,2 -1,2 -1,7 -7,0 3,5 -2,9 -21,2
Fatores condicionantes: 23 2,6 2,7 3,4 34 -1,4 6,0 3,0 22,0
NFSP 5,2 2.9 3,6 3,6 2,8 2,0 3,3 2,5 25,9
Primario 33| 37| -38| -32| 33| -34]| -20]| -2,7 -25,4
Juraos nominais 85 6,6 7.4 6,8 6,1 5,5 5,3 5,2 51,3
Ajuste cambial 38| -09| -09]| -03 08| -26] 25 0,5 4,8
Divida mobilidria interna indexada ao cdmbio -1,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 -1,9
Divida externa - metodologico -2,5 -0,7 -0,7 -0,2 0,9 -2,7 2,6 0,4 -2,9
Divida externa - outros ajustes 0,9 0,3 -0,1 0,1 -0,1 -0,9 0,3 0,0 0,7
Reconhecimento de dividas 0,0 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6
Privatizaches 0,0 0,0 00| -01 0,0 00| 01| -01 -0,4
Efeito do crescimento do PIB sobre a divida -7,9 -6,8 -4,8 -4,5 -5,2 -5,6 -2,5 -5,9 -43,2

Fonte: Banco Central do Brasil Séries Temporais Séries Especiais

Observam-se, no periodo, dois movimentos distintos. A divida bruta reduziu-se

no periodo e, simultaneamente, aumentaram-se os créditos. A elevacao dos

créditos pode ser atribuida a disponibilidade de recursos federais junto ao

banco central e ao crédito junto ao BNDES.

O aumento de disponibilidade de recursos federais junto ao banco central34

pode ser imputado ao elevado estoque de reservas internacionais, superior a

duzentos bilhdes de dolares em 2008. Ainda que o governo tenha utilizado

parte destas reservas para atenuar os efeitos macroeconémicos da crise do

subprime, a depreciacido do real perante o dolar, em 2008, levou a reducio da

34 Segundo BCB (2012), as disponibilidades do governo federal no Banco Central sdo definidas como:

“Resultado liquido entre as disponibilidades do Governo Federal no Banco Central e a

carteira de titulos publicos federais do Banco Central. Inclui também a equalizagdo do

resultado das operagdes com reservas cambiais e com derivativos cambiais, realizadas
pelo Banco Central (MP n2 435).” (BCB (2012): p. 14)
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divida liquida (conforme Tabela 3.6). Nesta direcao, o relatorio de inflacao de

margo de 2009 afirma que:

“A reducdo anual da relacao entre a DLSP e o PIB em 2008 refletiu as contribuicoes
do superavit primario apurado no periodo, 4 p.p. do PIB; do efeito do crescimento do
PIB valorizado, 3,5 p.p. do PIB; da depreciagdo cambial de 32% ocorrida no ano, 3,3
p.p. do PIB; e do ajuste de paridade da cesta de moedas que compdem a divida
externa liquida, 0,9 p.p. do PIB. A incorporagéo de juros nominais atuou em sentido

inverso, contribuindo para elevar a relagéo em 5,4 p.p. do PIB” (BCB (2009): p. 61) 35

Nesta mesma diregao, Meirelles (2010) afirma que:

“A partir de setembro de 2006, com a continua acumulagao de reservas internacionais
— de US$ 73 bilhdes para US$ 206 bilhdes - o Brasil passou a posigdo credora em
dolar da ordem de 18% da DLSP em setembro de 2008. (...) de julho a setembro de
2008, a desvalorizagao do Real derrubou a DLSP em 1,6 p.p. do PIB em apenas dois
meses. Pela primeira vez na historia, um choque de desvalorizagdo da moeda

nacional implicou a queda da divida publica.” Meirelles (2010): p. 5)

Quanto ao crédito junto ao BNDES, este se elevou de 0,2 ponto percentual do
PIB em 2007 para 6,3 pontos percentuais do PIB em 2010. Conforme sera
exposto no capitulo sobre politica crediticia, o BNDES articulou parte dos
esforgos realizados pelo governo federal para lidar com a crise de 2008. Os
recursos concedidos ao banco foram repassados sob a forma de empréstimo.
Deste modo, nao houve aumento da divida liquida, sendo o 6nus absorvido

somente no ambito da divida bruta.

35 Cabe aqui mencionar que os dados do relatdrio de inflacdo divergem daqueles apresentados na
Tabela 3.6. Pode-se atribuir esta diferenca basicamente pelo fato de os dados do Relatério de Inflagdo
referirem-se a série histérica com Petrobras e Eletrobras, enquanto a Tabela 3.6 ndo inclui estas
estatais.
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A concessao de crédito ao BNDES em 2009-2010 pelo Tesouro Nacional foi
objeto de debate em decorréncia da diferenca entre o custo de captagcédo (ou
seja, o custo de colocagao de titulos da divida mobiliaria) e o retorno dos
empréstimos concedidos pelo Banco (Afonso (2012)). A diferengca entre os
juros da divida publica e o retorno dos empréstimos concedidos pelo banco
pode ser caracterizada como um subsidio, conforme colocado por

Schwartsman (2010)36. Segundo Schwartsman (2010):

Thus, as long as BNDES spread is not high enough to cover the gap between market
rates and the TJLP (...), the Treasury would record a loss, although the primary
accounts would look better, thanks to dividends, whereas the interest bill would have
increased by more than the amount received as dividends. In other words, the
improvement in primary accounts results from a more than proportionate deterioration
of the interest burden, implying a general worsening of the fiscal figures. (Schwartsman
(2010): p.5)

Contudo, autores como Pereira et alli (2011) argumentam que a diferenca entre
custo de captacdo e retorno esperado dos empréstimos (ou seja, o subsidio
implicito na operagao de repasse de recursos federais do Tesouro para o
BNDES) tende a ser compensada em decorréncia do aumento da renda do
setor privado e a consequente elevacao da arrecadagao tributaria. Deste modo,
a proposta de Pereira et alli (2011) consiste em analisar os empréstimos do
BNDES em uma perspectiva dinamica, em que o crescimento da economia e

suas consequéncias sobre as a¢des do governo devem ser consideradas no

%% Além disso, Schwartsman (2010) ressalta que o governo ainda contabiliza como receitas os
dividendos repassados pelo BNDES ao Tesouro.
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calculo do subsidio, assim como na contabilizacdo dos ganhos (ou do 6nus) em

termos fiscais. Assim, Pereira et alli (2011) concluem que:

“O presente trabalho estimou o efeito fiscal dos empréstimos concedidos ao BNDES
pela Unido em valor esperado positivo (ganho fiscal liquido), de cerca de R$ 100
bilhbes em valor presente. Tal cifra representa a consolidagdo de um custo fiscal
direto liquido de R$ 50,6 bilhdes e beneficios fiscais indiretos, em virtude da
ampliacdo da renda do setor privado, €, por conseguinte, da arrecadagéao tributaria da
Unido, de R$ 151,8 bilhdes em valor presente.” (Pereira et alli (2011): p. 39)

A linha de raciocinio de Pereira et alli (2011) é coerente com a visao de Além
(2007), que enfatiza a importancia do crescimento econbmico como

mecanismo fundamental de equacionamento do endividamento.

A analise da Tabela 3.6 mostra o efeito do crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) sobre a divida. O dinamismo da economia desempenha
efetivamente um papel importante para a redugdo da divida, inclusive mais
relevante do que a contribuicdo do superavit primario. Outro fator que merece
ser mencionado foi a gradual mudanga no perfil da divida mobiliaria, que

também repercute sobre a trajetéria da divida.

A mudanca na composi¢ao da divida em poder do publico entre 2002 e 2010
(Tabela 3.7)37 pode ser atribuida, em alguma medida, a estratégia da

Secretaria do Tesouro Nacional no gerenciamento da divida mobiliaria com a

>’ A compatibilizacdo entre a divida em poder do publico no &mbito da Divida Geral do
Governo (Tabela 3.4) com os dados da Tabela 3.5 requer que ndo se desconte da divida em
poder do publico os titulos sob a custddia do FGE (Fundo de Garantia a Exportagao), as
aplica¢Oes de entidades da administracdo federal e as aplicagdes dos governos subnacionais.
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finalidade de alongar o prazo e reduzir os custos. Nesta direcao, Alves e Silva

(2009) sintetizam a posicao do Departamento da Divida Publica, responsavel

pela estruturagdo do Plano Anual de Financiamento (PAF):

“‘Desde o ano de 2001, o Tesouro Nacional apresenta o seu Plano Anual de

Financiamento (PAF), de acordo com o objetivo e com as diretrizes de administragdo
da Divida Publica Federal (DPF) brasileira, (...) O objetivo da gestdo da DPF é

minimizar seus custos de financiamento no longo prazo, respeitando-se a manutencéo

de niveis prudentes de risco; adicionalmente, buscando contribuir para o bom

funcionamento do mercado de titulos publicos™ (Alves e Silva (2009: p.150).

Entretanto, as politicas macroecondmicas adotadas sob a égide do RMI

também contribuiram, direta e indiretamente, neste processo.

Tabela 3.7.
Divida Pablica em Poder do Pablico - Posicdo em Dezembro - 1999 3 2010

Em RS bilhdes

Més Prefixados Taxa Selic indice de Cambio TR Total
pregos

1999 39,7 9,0%| 251,7| 57,0% 24,6 5,6%| 100,7] 22,8% 24,0 54%| 441,4| 100,0%
2000 75,4] 14,8%| 266,8] 52,2% 30,3 5,9%| 113,7] 22,3% 24,1 4,7%| 510,7| 100,0%
2001 48,8 7.8%| 329,5| 52,8% 43,6 7,0%| 178,6] 28,6% 23,51 3,8%| 624,1] 100,0%
2002 13,7 2,2%| 288,0| 46,2% 78,2 12,5%| 230,6] 37.0% 12,58 2,1%| 623,2| 100,0%
2003 91,5 12,5%| 366,3] 50,1% 99,1] 13,5%| 1e61,4] 22,1% 13,1 1,8%| 7314 100,0%
2004 162,8| 20,1%| 4247 52,4%| 1207 14,9% 80,1 9,9% 22,0 2,7%| 810,3| 100,0%
2005 272,9] 27,9%| 522,2| 53,3%| 152,2] 15,5% 114 1,2% 21,01  2,1%| 979,7| 100,0%
2006 395,0| 36,1%| 439,9] 40,2%| 2454 22,5%| -12,0] -1,1%| 24,2 2,2%| 1.093,5] 100,0%
2007 457,01 37.3%| 448.6| 36,6%| 3216 26,3% -28,0 -2.3% 25,6 2,1%| 1.224,9| 100,0%
2008 407,21 32,2%| 4254 33,6%| 37L1] 29,3% 41,2 3,3% 19,9 1,6%| 1.264,8| 100,0%
2009 471,5] 33,7%| 500,2| 35,8%| 400,1] 28,6% 9.8 0,7% 16,71 1,2%| 1.398,4] 100,0%
2010 608,4| 37,9%| 521,7] 32,5%| as1,3] 28,1% 9,2 o06%| 134 0,8%| 1.603,5] 100,0%

Fonte: BCB . Séries Temporais. Séries Especiais

Obs.:

(a) Valores apurados com base na posigdo de carteira avaliada pelo prego da curva de rentabilidade intrinseca
dos titulos e incluido no estoque de titulos cambiais.

(b} Posigdo liquida em swap tradicional: o valor de refer&ncia para ajuste do swap & retirado do estoque
de titulos atualizados pela taxa Selic
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A tendéncia a valorizagao do real perante outras moedas, observada na ultima
década, levou a uma gradual redugao da divida lastreada no cambio. Por outro
lado, a politica monetaria restritiva, com elevadas taxas de juros e a
perspectiva de sua redugao, estimulou uma migracao dos investidores para os

titulos indexados pelo indice de precos38 e prefixados.

Em suma, a politica de disciplina fiscal, o gerenciamento da divida e o
crescimento econdmico permitiram a redugao da divida publica brasileira, tanto
no conceito bruto, quanto no liquido. Também contribuiu para a queda da
divida liquida o acumulo de reservas internacionais, a transferéncia de recursos
para o BNDES através de uma operacgao de crédito (que origina um ativo para
a Unido e é contabilizado na DLSP) e a supressao da Petrobras, em 2008, e da
Eletrobras, em 2009 do calculo da divida do setor publico (conforme Tabela

3.5).

Conclui-se que o uso da politica fiscal sfricto sensu para lidar com a crise de
2008 nao se restringiu a queda de aproximadamente 1 ponto percentual do
superavit primario. Caso fosse considerado o aumento do endividamento da
Petrobras, assim como o subsidio implicito no curto prazo nos créditos

disponibilizados para o BNDES, o impacto fiscal seria muito mais relevante.

%8 Os titulos indexados ao indice de precos implicam a remuneracdo de juros mais a taxa de inflagdo.
Portanto, quando ha expectativa de queda da taxa de juros, estes titulos tornam-se mais atraentes
porque asseguram a taxa de inflagdo, adicionada a uma taxa de juros pré-fixada.
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Constata-se, assim, uma maior flexibilidade da politica fiscal no segundo
mandato, com a redugado das metas de superavit primario e através do uso de
artificios que induzem o leitor desavisado a considerar que o resultado fiscal foi
superior ao superavit primario efetivamente gerado. Ou seja, a politica fiscal

anticiclica foi mais intensa do que o resultado fiscal primario sugere.

3.3. Reestruturacdo do Gasto no Governo Lula e Suas Implicagbes

Macroeconoémicas

O setor publico consolidado, no governo Lula, apresentou expressivos
superavits primarios, conforme discutido ao longo da seg¢dao 3.2, e
correspondeu as expectativas de um modelo RMI na esfera fiscal, na medida
em que a politica fiscal, em consonancia com o RMI, ndo deveria pressionar a

demanda agregada.

Entretanto, a execugdo do gasto no governo Lula foi pautada pelas diretrizes
definidas no Plano Plurianual 2004-2007 (PPA 2004-2007), que considerava a
demanda como for¢a catalizadora do crescimento. Orientado pelo PPA 2004-
2007, houve, no nivel federal, um aumento do dispéndio publico e

reestruturagao do gasto.

A reestruturagdo dos gastos publicos, com énfase na politica social e nos
investimentos, simbolizou um movimento em direcdo a politicas de natureza

keynesiana, pois sugere a crenga no principio de demanda efetiva, na
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complementaridade entre gastos publicos e privados e na existéncia de um
multiplicador keynesiano. Argumenta-se que a reestruturacdo do dispéndio
federal contribuiu diretamente para a redugcao da pobreza e, simultaneamente,

teve repercussao macroecondmica.

Inicialmente, introduzem-se, em linhas gerais, as diretrizes do PPA 2004-2007
(subsecdo 3.3.1). Subsequentemente, apresenta-se o resultado fiscal do
governo central acima da linha. Ou seja, explicita-se como o nivel federal
alcangou a meta fiscal proposta pela LDO (subsec¢ao 3.3.2). A subsecdo 3.3.3
aborda a reestruturagdo do gasto no governo Lula (empregando como
referéncia o artigo “Classificacdo e Analise das Despesas Publicas Federais
segundo uma Otica Macroeconémica”’, de Orair e Gobetti (2010)).
Subsequentemente, na subsecao 3.3.4, discutem-se os efeitos multiplicadores
do gasto social sobre o PIB com base na matriz de contabilidade social
(utilizando como base o artigo “Efeitos Econémicos dos Gastos Sociais”, de

Vaz, Mostafa e Souza (2010).

3.3.1. Programa Plurianual 2004-2007

O Plano Plurianual (PPA) 2004-2007 é um interessante documento. Ainda que
o governo Lula tenha professado a sua adesdo ao RMI, o PPA 2004-2007
propde um modelo de desenvolvimento de longo prazo em que o Estado

desempenha um papel essencial como “condutor do desenvolvimento social e
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regional e como indutor do crescimento econdmico” (Governo Federal (2003):

p. 15)

O crescimento econémico seria induzido pela demanda agregada. A ampliagcéo
do mercado de consumo de massa ocorreria pelo gradual aumento do poder
aquisitivo e a progressiva expansdao do universo de consumidores. Este
processo induziria o investimento privado. Assim, textualmente, segundo o

PPA:

“Se 0s mecanismos de transmissdo do aumento de produtividade ao poder aquisitivo
das familias trabalhadoras funcionarem a contento, pode-se estabelecer o seguinte
circulo virtuoso: aumento de rendimentos das familias trabalhadoras/ ampliagdo da
base de consumo de massa/ investimentos/ aumento da produtividade e da
competitividade/ aumento de rendimentos das familias trabalhadoras - ou, em resumo,
um circulo virtuoso entre rendimentos das familias trabalhadoras e investimentos.
(Governo Federal (2003): p. 17)

Ao governo cabia canalizar seus gastos em direcdo de politicas sociais de
inclusdo social, com transferéncia de renda, e investimentos governamentais.
Como resultado deste processo, o PPA vislumbrava que:
“No médio prazo, o crescimento do mercado interno propiciara um circulo virtuoso
entre salarios e lucros, de um lado, e investimento e consumo, de outro, gerando um

aumento da produtividade e lucratividade das firmas brasileiras e, deste modo,

induzindo o aumento continuado do investimento.” (Governo Federal (2003): p. 23)

O PPA 2004-2007 revela a ambivaléncia da coordenacido macroecondémica no
governo Lula. Desenvolvido para parametrizar a agao do governo, ele propde
uma politica fiscal que contemple os superavits primarios esperados em um
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RMI e, simultaneamente, propde uma reestruturagcdo estratégica dos gastos
compativel com um modelo de desenvolvimento impulsionado pela demanda

agregada e em consonancia com a teoria keynesiana.

Os efeitos macroecon6micos da reestruturacdo do gasto, analisados adiante,
portanto, integraram uma estratégia de governo explicitada pelo PPA 2004-
2007 e nao ocorreram aleatoriamente. Estas mudancas no gasto foram sendo
implementadas progressivamente em decorréncia da heterogeneidade da
equipe econdmica, especialmente no primeiro mandato do governo Lula.
Houve o aumento dos gastos sociais entre 2003 e 2006, enquanto a politica de
investimentos no ambito federal sé adquire o formato previsto no PPA 2004-

2007 com a implementagao do PAC, em 2007.

3.3.2. Superavit Primario “Acima da Linha”: a composig¢ao do superavit primario

O superavit primario apura a diferenca entre receitas e despesas do governo,
desconsiderando somente os gastos financeiros. Portanto, pode-se avaliar o
comportamento das variaveis fiscais, sem contamina-las com os juros.
Dispéndio e arrecadacdo dependem de decisbes de governo, enquanto os
juros sao condicionados pelas decisbes tomadas no ambito da politica

monetaria.
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Nesta secdo sera examinado, com base nas contas “acima da linha” do
governo do governo federal3®, como o governo Lula alcangou superavit primario
esperado em um RMI e, simultaneamente, implementou importantes
programas na area social (como o Bolsa Familia) e de investimentos (vide o
Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC). Para tanto, a analise dos
dados sera iniciada com os dados de receita e, posteriormente, a evolugao dos

gastos sera apresentada.

A anadlise do resultado fiscal do governo central mostra que a receita total
cresceu cerca de 3,4 pontos percentuais do PIB, entre 2003 e 2010, e explicou,
em grande medida, os sucessivos aumentos de carga tributaria em termos de
percentual do PIB (que cresceu de 31,9 pontos percentuais do PIB, em 2003,
para 33,7 pontos percentuais do PIB, em 2009, tendo atingido seu apice (34,9
pontos percentuais do PIB) em 2008). A elevagao da receita do governo central
ao longo do governo Lula pode ser atribuida tanto a ampliagdo da receita do
Tesouro (2,18 pontos percentuais do PIB) quanto do desempenho da
arrecadacao previdenciaria (0,87 pontos percentuais do PIB). Entre as receitas
do Tesouro merece atencdo as demais receitas, que cresce de 1,9 pontos
percentuais do PIB para 4,6 pontos percentuais do PIB (ou seja, 2,7 pontos

percentuais do PIB), enquanto a arrecadacado de impostos se eleva 0,5 ponto

> A melhora nas estatisticas oficiais e os esfor¢os no sentido de compatibilizar os resultados
“abaixo da linha” (necessidades de financiamento do setor publico) e o “acima da linha”
(resultado fiscal) levaram a que ao longo dos anos a discrepéancia estatistica fosse minimizada.
Em 2003, ela ja era pouco expressiva. Deste modo, é possivel compatibilizar ambas as séries.
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percentual do PIB e as contribuicbes (ndao previdenciarias) decaem 1 ponto
percentual do PIB (o que pode ser atribuido ao fim da Contribuigdo Provisoria

sobre Movimentagao Financeira (CPMF))40. (Tabelas 3.8 e 3.9)

Tabela 3.8.

Oa arrecadacdo da CPMF equivalia a 1,40% do PIB, em seu ultimo ano de vigéncia, a saber,
2007. (Receita Federal (2008))
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Resultado Fiscal do Governo Central - 2003 a 2010
(Resultado Acima da Linha)
Em percentual do PIB

Resultado Primario /1 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009] 2010
I. Receita Total 21,0%] 21,6%| 22,7%| 22,9%| 23,3%| 23,6%| 22,8%| 24,4%
I.1. Receitas do Tesouro 16,2%| 16,7%| 17,6%| 17,7%| 17,9%| 18,2%| 17,1%] 18,7%
I.2. Receitas da Previdéncia Social 4,7%| 4,8%| 5,0%| 5,2%| 5,3%| 5,4%| 5.6%| 5.6%
I.3. Receitas do Banco Central 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,0%| 0,1%| 0,1%| 0,1%
Il. Transferéncias a Estados e Municipios 3,5%| 3,5%| 3,9%| 3,9%| 4.0%| 4.4%| 3,9%| 3.7%
11l. Receita Liquida Total (I-11) 17,4%] 18,1%| 18,8%| 19,0%| 19,3%| 19,2%| 18,9%)| 20,7%
V. Despesa Total 15,1%)| 15,6%| 16,4%| 17,0%| 17,1%| 16,4%| 17,7%]| 18,6%
I1V.1. Pessoal e Encargos Sociaisl 4,5%| 4,3%| 4,3%| 4,5%| 4.4%| 4.3%| 4.7%| 4.4%
IV.2. Beneficios Previdencidrios 6,3%| 6,5%| 6,3%| 7.0%| 7.0%| 6,6%| 6,9%| 6,8%
1V.3. Custeio e Capital 4.3%| 4,7%| 5,2%| 5.4%| 5,7%| 54%| 5.9%| 7.3%
1V.3.1. Despesa do FAT 0,5%| 0.5%| 0,6%| 0,7%| 0,7%] 0,7%| 0.8%| 0,8%

- Abono e Seguro Desemprego 0,5%| 0,5%| 0,5%| 0,6%] 0,7%] 0,7%| 0,8%| 0,8%

- Demais Despesas do FAT 0,0%] 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%] 0,0%| 0,0%]| 0,0%

1V.3.2. Subsidios e SubvengOes Econdmicas 0,4%] 0,3%| 0,5%| 0,4%| 0,4%| 0,2%]| 0,2%]| 0,2%

- Op.Oficiais de Crédito e Reordenam. de Passivos | 0,3%| 0,2%| 04%| 0,3%] 0,3%| 0,1%| 01%| 01%
- Despesas com Subvengdes aos Fundos Regionais | 0,1%] 0,1%| 0,1%| 0,1%] 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,1%

1V.3.3. Beneficios Assistenciais (LOAS e RMV) 0,3%] 0,4%| 0,4%| 0,5%] 0,5%| 0,5%| 0,6%]| 0,6%
1v.3.4. Capitalizagdo da Petrobras 0,0%] 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%] 0,0%| 0,0%]| 1,1%
IV.3.5. Outras Despesas de Custeio e Capital 3.1%] 3,5%| 3,7%| 3,9%| 4,1%| 4.0%| 4,3%| 4.5%

- Dutras Despesas de Custeio 0,0%| 0,0%| 0,0%]| 3,1%| 3,3%| 3,1%| 3,3%| 3.3%

- Qutras Despesas de Capital (2) 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,7%| 0,8%| 0,9%| 1.0%| 1.2%

IV.4. Transferéncia do Tesouro ao Banco Central 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%
1V.5. Despesas do Banco Central 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,1%
V. Fundo Soberano do Brasil - FSB (3) 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,5%| 0,0%| 0,0%
IX. Resultado Priméario do Governo Central (I1I-1V-V) 2,3%| 2,5%| 2,5%| 2,1%| 2,2%| 2.4%| 1,.2%| 2,1%
VI.1. Tesouro Nacional 3,9%| 4,2%| 4,2%| 3,8%| 3,9%| 3.6%| 2.6%| 3.2%
V.2. Previdéncia Social (RGPS) -1,6%| -1,6%)| -1,7%] -1,8%] -1,7%] -1,2%] -1,3%| -1,1%
V1.3. Banco Central 0,0%] 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%] 0,0%]| 00%]| 0,0%
VI. Ajuste Metodaldgico (4) 0,0%| 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,1%| o0,0%| 0,0%| 0,0%
VIII. Discrepancia Estatistica 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0.0%| 0.1%| 0.0%

IX. Resultado Priméario do Gov. Central (VI + VI +VIII) (5) 2,3%| 2,7%] 2.6%| 2,2%| 2,2%| 2.4%| 1,3%| 21%

* Apurado pelo conceito de "pagamento efetivo”, que corresponde ao valor do saque efetuado na Conta Unica.
Dados revistos, sujeitos a alteragdo. Ndo inclui receitas de contribuicio do FGTS e despesas com o complemento
da atualizagio monetdria, conforme previsto na Lei Complementar n2 110/2001.

* Exclui da receita da Contribuicio para o Plano da Seguridade Social (CPSS) e da despesa de pessoal a parcela patrone
da CPSS do servidor publico federal, sem efeitos no resultado primario consolidado.

? ppurado pelo conceito de "Despesas pagas”, que corresponde aos valores das ordens bancarias emitidas no Siafi
apos a liguidagdo dos empenhos. Difere do conceito de "pagamento efetivo” adotado para as demais informagdes
da tabela porque esse Gltimo corresponde ac valor do sague efetuado na Conta Unica. Corresponde ao investiment
dos Poderes Legislativo, Judicidrio e Executivo, incluindo grupo de despesa Investimento (GND 4) e Inverstes
Financeiras (GND 5), exceto o elemento de despesa Empréstimos e Financiamentos (66), conforme detalhamento

na tabela A9. Inclui despesas do Programa Minha Casa Minha Vida (MP 561,/2012) desde janeiro de 2010.

* Despesa correspondente a integralizacdo de cotas do FSB no Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizag3o - FFIE,
conforme previsto na Lei n2 11.887/2008, na MP ng 513/2010 e no Decreto n 6.713/2008.

4 . . - - - -
Recursos transitorios referentes a amortizagao de contratos de Itaipu com o Tesouro Macional.

* pelo critério "abaixo-da-linha", sem desvalorizacio cambial. Fonte: Banco Central do Brasil
Fonte: 5TN
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Tabela 3.9.

Evolugdo da Carga Tributaria no Brasil - Por Nivel de Governo - 2003 a 2010

Em % do PIB
2003 2004 2003] 2006] 2007 2008 2009 2010

carga tributaria (oficial - IBGE) 31,9 32,8 33,83 34,1 34,71 34,90 33,7
carga tributaria (estimativa SRF) 31,4 32,21 33,4 334 34,00 34,1 33,1 336
governo federal 21,6 22,31 23,2) 23,3 23,9 239 231 235
orgamento da seguridade social 11,9 12,71 13,1 13,1| 13,3 124 124 12,5
fiscal 7.2 7.1 7.7 7.9 8.2 9,1 8,3 8,4
demais /1 2.5 2.5 2,4 24 2.4 2.4 2.5 2.5
governo estadual 8,4 8,6 8,7 8,6 8,5 8,7 8,5 8,5
governo municipal 1,4 1,4 1,4 1,4 1,6 1,5 1,5 1,6

Fontes: Receita Federal (2011) Carga Tributaria no Brasil 2010 (para os anos de 2006 a 2010),
Receita Federal (2008) Carga Tributaria 2007 (para os anos de 2003 a 2005)
IBGE
Nota: /1 Inclui contribuicdo para o FGTS, cide combustiveis, cide remessas, Fundaf, outras
contribuigbes econdmicas, saldrio educacio e contribuicfes para o Sistema §
O comportamento das receitas do governo central, especificamente em 2003 e
em 2009, em parte, é esclarecido pela desaceleracao da atividade econémica
(resposta a elevagao da taxa de juros, em 2003, e consequéncia dos efeitos da
crise do subprime em 2009), mas também coincide, em 2009, com os esfor¢os
do governo federal para atenuar os efeitos da crise internacional deflagrada em
setembro de 2008 sobre a economia brasileira. O governo federal propds, com
a finalidade de estimular o crescimento, as desoneragdes dos (i) Imposto sobre
Produtos Industrializaveis -IPl incidente sobre bens de capital, automoveis,
linha branca e material de construgdo (Realizada por meio de mais de dez

decretos apds setembro de 2008 e ao longo de 2009); e (ii) Imposto de Renda

da Pessoa Fisica para as classes de renda mais baixas através da
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reestruturacdo do sistema de aliquotas (que passou a vigorar no ano
calendario de 2009 em uma estrutura de cinco aliquotas (0%; 7,5%; 15%;
22,5% e 27,5%) (Lei 11.945, de 04 de junho de 2009). Ainda assim, observa-se

aumento da carga tributaria global e do governo central, entre 2003 e 2010.

O aumento da arrecadacao tributaria permitiu alcangar as metas fiscais em um
contexto de gastos crescentes. Ou seja, identifica-se uma politica fiscal
expansionista, a despeito da manutencao de superavits primarios elevados. A
despesa total federal cresceu mais de 80% em termos reais entre 2003 e 2010
quando deflacionada pelo IPCA, ou seja, em média 7,8% ao ano (conforme

Tabelas 3.8 e 3.9 e Grafico 3.2).

Grafico 3.2

Despesa Total do Governo Federal - 1997 - 2011
Deflacionado pelo IPCA - Em RS milhdes de dezembro de 2011
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No plano federativo, constatam-se que as transferéncias a estados e
municipios cresceram ao longo do periodo como propor¢ao do PIB. Em outras
palavras, a participacdo percentual dos governos subnacionais na receita da
Uniao elevou-se. Somente em 2009 e 2010 constata-se uma reducado na
participacdo dos governos subnacionais e este processo esta relacionado a
reacao fiscal da Unido a crise de 2008, que privilegiou desoneragdes tributarias

em impostos legalmente partilhados com os governos subnacionais.

Em 2008-2010, a politica fiscal privilegiou redu¢des de aliquotas e isengdes no
Imposto de Renda (IR) e no Imposto sobre Produto Industrializado (IP1) - base
de incidéncia da principal transferéncia federal aos governos subnacionais, a
saber, o Fundo de Participacdo dos Estados (FPE) e o Fundo de Participacao
dos Municipios (FPM). Deste modo, o 6nus da politica fiscal conduzida pelo
governo federal para lidar com retracdo da atividade econdmica, apos o
agravamento da crise financeira do subprime em setembro de 2008, foi
partilhado com os estados, na medida em que a Medida Provisoria n° 462, de
14/05/2009, assegurava a manutengcdo do mesmo patamar de transferéncias
associadas ao FPM em 2009 daquele efetivado em 2008 a despeito da queda

na arrecadacao federal.

Em compensacao, o governo aumentou o aporte de recursos federais em

obras realizadas conjuntamente com os governos subnacionais em 2009 (ainda
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que, ao contrario das regras claras definidas para a partilha do FPM e do FPE,

os critérios de concessao tenham sido definidos ad-hoc).

Ainda assim, a receita liquida de transferéncias cresceu a taxas reais entre
2003 e 2010, o que permitiu 0 aumento do gasto sem que o superavit primario

fosse ameacado.

O gasto publico concretiza-se em politicas de diferentes matizes e com
distintos impactos macroeconémicos. Torna-se necessario identificar como se
distribui 0 aumento da despesa federal. Assim, pode-se desagregar o
comportamento do gasto em (i) relativa estabilidade dos gastos com pessoal;
(i) aumento dos beneficios previdenciarios; e (iii) elevacdo das despesas de

custeio de capital.4

Os gastos com pessoal mantiveram-se relativamente estaveis, em termos de
percentual do PIB, entre 2003 e 2010, nao obstante a reestruturagcdo de um
expressivo numero de carreiras ao longo do segundo mandato (que significou,
em ultima instancia, aumentos reais expressivos de salario). O cronograma de
reajustes reais concedidos ao funcionalismo, que haviam sido pactuados, ao
longo de 2006 e 2008, e escalonados em trés ou mais anos, foram respeitados

mesmo no auge da crise do subprime.

“1 Em 2010, ocorreu extraordinariamente uma capitalizacdo da Petrobras (de 1,14% do PIB),
que, portanto, ndo serd tratada na analise da evolugao do resultado fiscal do governo central.
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Ao longo do governo Lula, houve aumento das despesas previdenciarias, em
percentual do PIB. Pode-se atribuir isto ao crescimento vegetativo dos gastos
previdenciarios em decorréncia do processo esperado de envelhecimento da
populacdo e a politica de concessao de aumentos reais ao salario minimo

(inclusive quando a crise do subprime se agrava em 2008) (Grafico 3.3).

Grafico 3.3.

Evelucdo do Salario Minimo Real - 2003 - 2010
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Entretanto, a crescente formalizagao observada no mercado de trabalho e a
queda no desemprego levaram a um aumento de receitas previdenciarias,
contrabalangaram a elevagao das despesas e possibilitaram a reducao do

déficit previdenciario entre 2003 e 2008, permitindo inclusive que a previdéncia
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social urbana apos 2009 se tornasse superavitaria (invertendo tendéncia
observada desde 2001). Ou seja, como subproduto do crescimento da
economia e da redugao da pobreza houve aumento da arrecadacido e,

consequentemente, equilibrio das contas publicas.

Por fim, houve aumento do gasto em praticamente todas as rubricas de
despesas de custeio e capital, que se eleva 3,0 pontos percentuais do PIB
entre 2003 e 2010, reflexo da énfase na politica social e nos investimentos
(este ultimo especialmente no segundo mandato do governo Lula). Assim, os
beneficios financiados pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), os
desembolsos associados a Lei Orgéanica de Assisténcia Social (LOAS) e Renda
Mensal Vitalicia (RMV) e as outras despesas de custeio e capital (onde se
contabilizam os investimentos e os gastos com a Bolsa-Familia) cresceram

expressivamente.

Houve aumento dos gastos financiados pelo FAT, destinados ao pagamento do
abono salarial e seguro desemprego. A maior formalizagdo e a mudanga
transitoria da legislacdo com o prolongamento do seguro desemprego em mais
duas parcelas*? como medida de combate a crise contribuiram para este

resultado.

* Resolucgdo n? 592 do Ministério do Trabalho e do Emprego, de 11/02/2009 — republicada no
DOU em 27/03/2009.
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As despesas com beneficios assistenciais no ambito da Lei Organica de
Assisténcia Social (LOAS) e Renda Mensal Vitalicia (RMV) mais do que
dobraram ao longo do governo Lula, com um aumento de 0,26 ponto
percentual do PIB em 2003 para 0,59 ponto percentual do PIB em 2010. Estes
beneficios asseguraram o pagamento de um salario minimo para idosos com
mais de 70 anos ou invalidos que nao podiam exercer atividades laborais. A
trajetéria desta rubrica acompanha o crescimento real do salario minimo e o

envelhecimento da populacéo.

As outras despesas de custeio e capital cresceram 1,4 pontos percentuais do
PIB e nela estdo preponderantemente os gastos discricionarios do governo
central*3. Entre os gastos discricionarios (e dispostos nesta rubrica),
encontram-se os investimentos e o programa do Bolsa Familia. Os gastos
discricionarios geralmente sdo o0s primeiros a serem revistos quando ha
contingenciamento de gastos, pois ndo sao definidos por lei: como o préprio

nome diz, sao discricionarios.

Assim, o programa Bolsa Familia depende da dotacdo orgamentaria. Portanto,
0 programa nao € um direito. O escopo do programa (ou seja, a definicdo dos

gastos a serem alocados no programa) depende de uma decisdo de cunho

3 )4 que sobre os demais gastos, a interferéncia do governo ocorre de modo indireto, por
exemplo, quando sdo definidos aumentos reais sobre o saldrio minimo (com impactos sobre as
despesas com beneficios assistenciais e previdenciarios) ou introduzidos planos de carreira (e
consequentes reajustes salariais) para o funcionalismo publico.
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politico. O programa do Bolsa Familia, criado em 2004 pela lei ne 10.836, de 09
de janeiro de 2004, representou a unificagdo de programas como o Bolsa
Escola, o Bolsa Alimentagao, o Auxilio-Gas e Fome Zero, em uma programa de
transferéncia de renda com condicionalidades. A concessdo do beneficio €
condicionada ao cumprimento de algumas obriga¢cdes (como, por exemplo,
manutengcdo de criangas entre 7 e 14 anos na escola). (Tavares, Pazello,
Fernandes e Camelo (2009)) Aqui cabe ressaltar que o programa, considerado
fundamental no processo de reducao da pobreza, representava somente 2,1%
do dispéndio total do governo central, ou seja, 0,37 ponto percentual do PIB,
em 2009. Ou seja, em seu apice, o programa Bolsa Familia absorvia recursos
da ordem de R$ 12,3 bilhdes e contemplava, em 2009, 12,4 milhdes de

familias#(IPEA (2011).

A énfase conferida pelo governo Lula a politica social (ja constatada na analise
do Resultado Fiscal do Governo Central) levou a um aumento expressivo do
gasto social agregado, conforme mensurado pela Diretoria de Estudos Sociais
do IPEA%5 (IPEA (2010)). Conforme se observa no Grafico 3.4, o gasto social
federal se expandiu de R$ 300 bilhdes, em 2003, para R$ 504 bilhdes, em

2009. O crescimento real do gasto social (67,8%), em termos reais, € préximo

* Como resposta a crise deflagrada em 2008, houve um incremento dos gastos sociais em
2009, com a ampliacdo da protecdo social. (IPEA 2010). Consequentemente, o apice, no
governo Lula, tanto em termos de beneficiarios do programa Bolsa Familia, quanto do volume
de gastos neste programa ocorreu em 2009-2010.

** A Diretoria de Estudos Sociais do IPEA dispde de uma metodologia de calculo prépria para os
gastos sociais. A andlise da execug¢do orcamentaria se dd com dados obtidos diretamente do
Sistema Integrado de Administracdao Financeira do Governo Federal (SIAFI).
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a variagao do salario minimo no periodo (61,4%). Como uma parte expressiva
do gasto social tem como referencial o salario minimo, isto explica a elevada

correlagcao entre a taxa de crescimento de ambos.

Grafico 3.4.

Gasto Social Federal - 2002 a 2009 (2007 a 2009 estimados)
Em RS Bilhdes de 2009
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O gasto social, ao longo do governo Lula , cresceu, em termos reais, acima de
8% e, em 2007 e 2009, 11% (Chaves e Ribeiro (2010)). O aumento continuo do
gasto social iniciou-se em 2004, reforcando o papel desempenado por esta
politica ao longo do governo Lula, e € intensificado nas épocas de crise,

denotando a adocgao de uma politica fiscal anticiclica. 46

Além da politica social, houve uma preocupagcdao em reestabelecer a

capacidade de investir do governo federal no segundo mandato de Lula. Para

6 0s dados da execugdo orcamentaria em 2010 (IPEA 2012) sugerem que o gasto continuou a
subir, em termos reais, em 2010.
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tanto, foi instituido o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC),
consubstanciando-se em um dos principais programas de governo entre 2007 e
2010. Esta énfase nos investimentos levou ao crescimento expressivo, em
termos relativos, dos gastos na rubrica (conforme Tabela 3.9), ainda que
possamos fazer algumas ressalvas ao dado, especialmente quando o

investimento esta se acelerando?’.

Constata-se, assim, que ao longo do governo Lula houve aumento da receita e
de gastos (inclusive entre os discricionarios), em um ambiente de disciplina
fiscal. Assim, a combinagao excepcional e insélita de RMI (no caso especifico
do Brasil, em que a elevada divida requereu elevados superavits primario
desde 1999, conforme discutido na seg¢do 3.2) e gastos publicos crescentes
caracterizou o primeiro e, especialmente, 0 segundo mandato do governo Lula.
Além disso, alteragdes na politica do salario minimo, reajustes salariais
concedidos ao funcionalismo (com a elevagdo do rendimento real pago) e
expansao das despesas discricionarias (com destaque para o programa Bolsa

Familia e os investimentos) levaram a reestruturacdo dos gastos federais.

*” Optou-se por manter na tabela 3.8 a informac3o oficial, ainda que, em Gobetti (2007), o
autor critica a metodologia até entdo adotada para a mensurac¢do do investimento publico
pela Secretaria do Tesouro Nacional. Ele reconstréi a série e defende que a sua metodologia é
a que mais se aproxima do investimento efetivamente pago.
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3.3.3. A Reestruturacao do Gasto no Governo Lula

Esta secdo baseia-se em artigo de Orair e Gobetti (2010). Os autores propdem-
se a reagregar os dados disponiveis no Sistema Integrado de Administragcéo
Financeira da Governo Federal (SIAFI)* em variaveis macroeconémicas. O
Siafi € um sistema organizado para a gestdo orgamentaria. A composi¢cao da
despesa do governo central no Resultado Fiscal do Governo Central (Tabela
3.8) é obtida a partir da agregacao de microdados obtidos no SIAFI. Ou seja, o
resultado acima da linha no nivel federal é obtido com base nas informacgdes do
SIAFI. Esta agregacéao responde a demanda dos gestores das contas publicas,
mas sob o ponto de vista macroecondmico ¢ insatisfatorio. Por exemplo, outras
despesas de capital consideram os repasses para o programa Minha Casa,
Minha Vida no ambito do PAC. Contudo, sob o ponto de vista macroeconémico,
estes gastos ndo podem ser considerados como formagao bruta de capital fixo.
Orair e Gobetti (2010) realizaram o interessante trabalho ao utilizar as
informagbes do Siafi para obter variaveis de acordo com critérios

macroecondmicos.

8“0 SIAFI é um sistema informatizado que processa e controla, por meio de terminais
instalados em todo o territério nacional, a execu¢do orcamentaria, financeira, patrimonial e
contabil dos érgdos da Administracdo Publica Direta federal, das autarquias, fundagdes e
empresas publicas federais e das sociedades de economia mista que estiverem contempladas
no Orcamento Fiscal e/ou no Orcamento da Seguridade Social da Unido.” In
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/siafi/atribuicoes.asp
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Este trabalho facilita a analise de certas variaveis referentes a politica social e
aos investimentos federais 49, assim como a evolugdo dos componentes do

gasto e a composi¢ao do gasto federal.

Os dados de Orair e Gobetti (2010), em termos agregados, corroboram o
argumento de que houve elevacao expressiva do dispéndio federal entre 2002
e 2010 (ainda que os autores enfoquem 2002-2009) (Tabela 3.10). Somente
entre 2002 e 2009 a despesa da Unido aumentou 30% em termos reais
(deflacionada pelo IPCA) (Tabela 3.11). Neste periodo, o crescimento mais
acentuado da despesa nao financeira (54%) do que a despesa financeira (13%)
implicou uma reconfiguracdo do padrao de gasto federal (Tabela 3.12) e

manteve inalterada a politica de superavit primario.

A redistribuicdo do gasto publico reflete a énfase concedida pelo governo Lula
a politica social. O aumento real do salario minimo de 57,6% entre 2002 e 2009
€ a criagao do programa bolsa-familia em 2003, em grande medida, explicam o
crescimento real de 76% dos outros beneficios sociais (na rubrica

transferéncias a pessoas) (Tabela 3.10)50.

9 Ainda que haja indicios de que o investimento nas contas do Tesouro esteja superestimado
apds 2006 em decorréncia de uma mudanga na metodologia de calculo, a divergéncia ndo se
limita a isto. Portanto, atribui-se esta discrepancia entre os dados a diferencas no calculo das
estatisticas.

*% Gobetti e Orair (2010) consideram como “outros beneficios sociais pagos pelo governo tais
como os do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) e da Lei Organica da Assisténcia Social
(Loas), o Seguro-desemprego e a Bolsa Familia”.
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As despesas diretas do governo cresceram em relacdo ao gasto total.
Enquanto o consumo do governo manteve-se estavel, a formagao bruta de
capital fixo aumentou sua participacao relativa. Entre 2002 e 2009, a formacgao
bruta de capital fixo elevou-se em termos reais mais de 100% (Tabela 3.11).
Contudo, o crescimento sobre a base restrita levou a que, em 2009, a formacéao
bruta de capital fixo respondesse somente por 1,5% do gasto total (Tabela

3.12).

Esta reagregacao dos gastos revela que:

(i) a despesa financeira reduziu sua participagéo percentual no gasto
agregado;

(ii) o0 consumo do governo manteve-se estavel, enquanto a formacéao
bruta de capital fixo teve um pequeno aumento em termos
percentuais (tabela 3.12); e

(i)  as transferéncias cresceram, especialmente em decorréncia dos
beneficios sociais e das transferéncias realizadas com vinculagao

explicita a programas de saude e educacao.

O comprometimento do governo Lula com as politicas sociais e a tentativa de
aumentar o dispéndio com investimento estdo evidentes na analise das
Tabelas 3.8, 3.10, 3.11 e 3.12. Os gastos nao foram simplesmente

direcionados para educacdo e saude (conforme sugeria o Consenso de
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Washington — vide acima), mas foram realizados com a finalidade de combater

a pobreza e estimular o crescimento. Assim, 0 comprometimento do governo

presente na Carta aos Brasileiros, de 2002, de manter medidas pré-mercado

deu-se primordialmente através da manutencdo de superavits primarios

expressivos, em um contexto de crescimento e reestruturagao do gasto.

Tabela 3.10

Despesas da Unido por Classes e Subclasses Macroecondmicas em Valores Reais - 2002 a 2009
Em RS bilhdes de junho de 2009

2002 2003 2004] 2005 2006 2007 2008 2009

|. Despesas M3o Financeiras 452,01 427,8] 468,2] 511,8] 559,5] 005,3] 655,2] 696,06
1. Despesas Diretas M3o Financeiras. 112,9 94,4 102,7] 111,60 120,1] 128,8] 1344 1536
1.1. Consumo do governo 103,2 29,0 95,00 101,06/ 108,1] 1144 11590/ 1329
Saldrios 55,1 50,9 53,2 55,1 60,8 66,1 70,0 78,1
Consumo intermedidrio 34,3 26,0 27,2 28,8 28,8 31,6 31,7 34,0
Outros Consumos 13,8 12,1 14,6 17,6 18,5 16,7 17,4 20,8
1.2. Despesas de Capital Fixo 9,6 4.8 7,6 10,0 12,0 14,4 15,4 20,7
Formagﬁo Bruta de Capital Fixo 9,1] 4,1 6,3 8,1 10,3 12,6 14,3 19,6
Outras despesas do de capital 0,6 0,7 1,3 1,9 1,7 1,8 1,1 1,2
2. Transferéncias 339,2| 333,3| 365,53 4002 4394 47e6| 5207 5430
2.1. Transferéncias a Familias 205,5| 212,8] 233,3| 252,41 2779 298,3| 314,1| 3429
Beneficios dos servidores inativos e pensionistas 47,3 44.6| 46,3 48,21 51,71 54,5 57,9 63,7
QOutros beneficios sociais 158,2] 168,3| 186,9| 203,9| 226,2| 2438 256,2| 279,2
2.2. Transf. a instituigoes privadas sem fins lucrativos 5,9 5,5 5,3 6,3 7.9 8,1 6,6 8,3
Subsidios 2,9 34 2,8 34 4,6 4.9 3,6 5,6
Instituigties privadas sem fins lucrativos 3,0 2,1] 2,5 3,0 3,3 3,2 3,0 2,7
2.3. Transferéncias Intergovernamentais 127,81 115,00 126,9| 141,7| 153,86 170,1] 200,0] 191.8
Legais e constitucionais 91,9 86,4 91,2 105,2| 111,5) 121,2) 143,0| 129.7
Voluntarias 15,6 74 2,9 8,0 11,0 12,0 17,2 17,5
Programas de salde e educagio 20,4 21,3 26,9 28,5 31,1 36,9 39,8 a4.6
Il. Despesas Financeiras 589,8| 733,1] 675,9| 784,3] 768,2] 709,2] 628,2] 6683
Inversdes financeiras 33,5 21,9 24,2 21,8 22,7 29,4 40,5 26,3
Juros e encargos da divida 85,8 86,5 95,1 106,3] 173,6] 155,7] 116,1] 124,2
ﬁmor‘tizagﬁo da divida 470,35 624,8| 556,6| 656,2| 5719 524,00 471,6| 5178
Ill. Demais despesas 1,6 1,3 1,5 1,9 1,7 2,2 1,8 1,1
Despesas da Unido 1.043,41.162,1] 1.145,6] 1.298,0] 1.329,4] 1.316,6] 1.285,2| 1.366,0

Fonte: Elaboragio de Orair e Gobetti (2010} com a utilizagdo de dados do Siga Brasil/Siafi. Extraido da pagina 18.
Obs. Osvalores em milhdes de RS de junho de 2009, convertidos pelo Indice Nacional de Pregos ao

Consumidor Amplo (IPCA) mensal.
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Tabela 3.11.

Despesas da Unido por Classes e Subclasses Macroecondmicas em Valores Reais - 2002 a 2009
Numero Indice 2002 = 100

2002 2003 2004 2005 2006| 2007 2008 2009

|. Despesas Ndo Financeiras 100| 95 104 113 124 134 145 154
1. Despesas Diretas Ndo Financeiras. 100| 84 91 99 106 114 119 136
1.1. Consumo do governo 100| 87| 92| 98| 105 111 115 129
Saldrios 100| 92| 97| 100 110 120 127 142
Consumao intermedidrio 100 77 79 84 84 92 92 99
Outros Consumos 100| 88 106 123 134 122 126 151
1.2. Despesas de Capital Fixo 100| 50 79 104 125 150 160 215
Formagdo Bruta de Capital Fixo 100| 45 70| 90| 114 139 158 216
Outras despesas do de capital 100 128 231 336 307 323 192 211
2. Transferéncias 100 98 108 118 130 140 154 160
2.1. Transferéncias a Familias 100 104 114 123 135 145 153 167
Beneficios dos servidores inativos e pensionistas 100 94 98| 102 105 115 122 135
Outros beneficios sociais 100 106 118 129 143 154 162 178
2.2. Transf. a instituigdes privadas sem fins lucrativos 100 92| 90| 107 134 137 112 140
Subsidios 100| 116 98| 118 161 171 127 193
Instituigdes privadas sem fins lucrativos 100 70 81 97| 108 105 95 90
2.3. Transferéncias Intergovernamentais 100| 90| 99 111 120 133 157 150
Legais e constitucionais 100| 94 99 115 121 132 156 141
Voluntarias 100| 47 57 52 71 77| 111 112
Programas de saude e educagdo 100 104 132 140 153 181 195 213
Il. Despesas Financeiras 100| 124 115 133 130 120 107 113
Inversdes financeiras 100| 65 72 65 63 88 121 79
Juros e encargos da divida 100 101 111 124 202 182 135 145
Amortizagdo da divida 100| 133 118 139 122 111 100 110
11l. Demais despesas 100| 81| 96| 122 109 139 115 72
Despesas da Unido 100| 111 110 124 127 126 123 131

Fonte: Orair e Gobetti {2010} ElaboragSo prépria
Obs. Osvalores em milhfies de RS de junho de 2009, convertidos pelo Indice Macional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) mensal.
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Tabela 3.12.

Despesas da Unido por Classes e Subclasses Macroecondmicas em Valores Reais - 2002 a 2009

Em Distribuigdo Percentual

2002 2003 2004] 2005 2006 2007 2008 2009

|. Despesas Ndo Financeiras 43,3%| 36,8%| 40,9%| 39,4%| 42,1%| 46,0%| 51,0%| 51,0%
1. Despesas Diretas Ndo Financeiras. 10,8%] 8,1%] 9,0%| 8.,6%| 9,0%| 9,8%| 10,5%| 11,2%
1.1. Consumo do governo 9,9%| 7.7%| 8,3%| 7,8%| 8,1%| 87%| 9.3% 9.7%
Saldrios 5,3%| 4,4%| 4,6%| 4,2%| 4,6%| 50%| 54%| 5.7%
Consumo intermedidrio 3,3%) 2,3%| 2,4%| 2,2%| 2,2%| 2,4%| 2.5%| 2.5%
QOutros Consumaos 1,3%) 1,0%| 1,3%| 1,4%| 1,4%| 1,3%| 1.4%| 1,5%
1.2. Despesas de Capital Fixo 0,9%| 04%| 0,7%| 0,8%| 0,9%| 1,1%| 1.2%| 1,5%
Formagdo Bruta de Capital Fixo 0,9%| 0,4%| o0,6%| 0,6% 0,8%] 1,0%| 1,1%| 14%
Outras despesas do de capital 0,1%] 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,1%]| 0,1%| 0,1%| 0,1%
2. Transferéncias 32,5%| 28,7%| 31,9%| 30,8%| 33,1%| 36,2%| 40,5%| 39.8%
2.1. Transferéncias a Familias 19,7%] 18,3%] 20,4%| 19,4%| 20,9%| 22,7%| 24.4%| 25,1%
Beneficios dos servidores inativos e pensionistas 4,5%| 3,8%| 4,0%| 3,7%| 3,9%| 4,1%| 4,5%| 4,7%
QOutros beneficios sociais 15,2%| 14,5%| 16,3%| 15,7%| 17,0%| 18,5%| 19.9%| 20,4%
2.2. Transf. a instituigdes privadas sem fins lucrativos| 0,6%] 0,5%| 0,5%| 0,5%| 0,6%| 0,6%| 0,5%| 0,6%
Subsidios 0,3%| 0,3%| 0,2%] 0,3%] 0,3%| 04%| 0.3%] 04%
Instituigdes privadas sem fins lucrativos 0,3%] 0,2%| 0,2%| 0,2%| 0,2%| 0,2%| 0,2% 0,2%
2.3. Transferéncias Intergovernamentais 12,2%] 9,9%| 11,1%| 10,9%| 11,6%| 12,9%| 15.6%| 14,0%
Legais e constitucionais 8,8%| 74%| 8,0%| 8,1%| 84%| 9,2%| 11,1%| 9,5%
Voluntarias 1,5%| o0,6%| 0,8%] 0,6%] 0,8%] 09%| 1,3%] 1.3%
Programas de saude e educagdo 2,0%) 1,8%| 2,3%| 2,2%| 2,3%| 2,8%| 3,1%| 3,3%
Il. Despesas Financeiras 56,5%| 63,1%| 59,0%| 60,4%| 57,8%| 53,9%| 48,9%| 48,9%
Inversdes financeiras 3,2%) 1,9%| 2,1%| 1,7%| 1,7%| 2,2%| 3,2%| 1,9%
Juros e encargos da divida 8,2%| 7.4%| 8,3%| 8,2%| 13,1%| 11,8%| 9,0%| 9,1%
Amortizagdo da divida 45,1%| 53,8%| 48,6%| 50,6%| 43,0%| 39,8%| 36,7%| 37.9%
11l. Demais despesas 0,1%] 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,1%]| 0,2%]| 0,1%| 0,1%
Despesas da Unido 100,0%| 100,0%| 100,0%] 100,0%] 100,0%] 100,0%]| 100,0%] 100,0%

Fonte: Orair e Gobetti {2010} ElaboragSo prépria

Obs. Osvalores em milhfies de RS de junho de 2009, convertidos pelo Indice Macional de Pregos ao

Consumidor Amplo (IPCA) mensal.

3.3.3.1. Programa de Aceleragdo do Crescimento

Aqui cabe fazer uma mencgdo a importancia do Programa de Aceleragao do

Investimento (PAC). A implementacao deste programa simbolizou uma ruptura

com os pressupostos ortodoxos. A concepg¢ao do PAC parte do pressuposto de

que ha complementaridade entre investimentos do governo e os gastos

privado, em consonancia com o referencial tedrico keynesiano.
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As medidas do PAC estado organizadas em cinco blocos, a saber:

1) investimento em infra-estrutura;

2) medidas fiscais de longo prazo;

3) aperfeicoamento do sistema tributario;

4) incentivo ao crédito e ao financiamento; e

5) aprimoramento do ambiente de investimento

Os esforcos de implementar o PAC defrontaram-se com a fragilidade do
arcaboucgo técnico-juridico e institucional. Nao basta decidir investir: é
necessario dispor de capacidade técnica suficiente para sustentar o processo.
Ainda assim, apés a implementacdo do PAC, houve crescimento das despesas

de capital.

Em termos concretos, o aumento do investimento publico no segundo mandato
do governo Lula, articulado ao privado, reforgou o processo iniciado no primeiro
mandato no ambito social. A elevagao do investimento, ainda que pouco
expressiva sob o ponto de vista do gasto publico agregado, sinalizou uma
mudanca qualitativa. Esta transformacéao torna-se ainda mais relevante quando
se considera o grau de engessamento das despesas federais. Em Mora (2004),
identifica-se o percentual de gasto discricionario e conclui-se que este € pouco

relevante em decorréncia do grau de vinculagdo de gastos as receitas
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tributarias e as contribuicdes. Assim, enquanto gasto discricionario, os
investimentos sao particularmente sensiveis ao processo de contingenciamento
de gasto. Além disso, o investimento concorria com programas como o Bolsa-
familia, em um contexto de elevado superavit. Portanto, o grau de manobra era
muito reduzido. O programa foi um esforgo de redirecionar gastos em diregao

aos gastos em investimento e promover o crescimento.

Segundo uma perspectiva keynesiana, os gastos, nesta rubrica, sao
importantes indutores da demanda agregada. O programa de aceleragao do
crescimento, calcado no aumento do investimento publico, sugere uma
perspectiva keynesiana no ambito do gasto. Esta percepcéao é corroborada pela
reacao do governo brasileiro a crise do subprime. Por exemplo, em 2008,
houve elevagao dos investimentos federais (especialmente no PAC), em vistas
de atenuar a queda na formacao bruta de capital fixo e estimular a atividade

econdmica.

3.3.4. Efeitos Econémicos do Gasto Publico: a falacia da composicao

Esta secao baseia-se em artigo de Vaz, Mostafa e Souza (2010). Os autores
discutem os efeitos macroeconémicos dos gastos sociais no Brasil, em 2006.
Ainda que a analise se restrinja ao ano de 2006, este trabalho explora uma
questdao essencial, a saber, os efeitos multiplicadores da despesa na area

social e pode ser considerado uma estimativa para os demais anos, na medida
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em que a reestruturacado do gasto federal ocorreu ao longo do governo Lula e
nao se restringiu a 2006. Este artigo reforca o argumento de que a
reestruturacdo do gasto ao longo do governo Lula ndo foi neutra em termos
macroecondmicos e contribuiu para o crescimento econdmico por intermédio
de seu impacto multiplicador sobre a renda e, consequentemente, sua

repercussao positiva sobre a demanda agregada.

Os autores utilizam a matriz de contabilidade social (Social Accountability
Matrix (SAM)) para discutir os efeitos os efeitos macroeconémicos decorrentes
do gasto social no Brasil. A SAM foi fundamentada nos trabalhos de Tourinho,
Silva e Alves (2006) e Tourinho (2008) e permite calcular os efeitos sobre a

renda de um choque inicial.

Os autores transformaram a SAM em modelo e avaliaram os efeitos

multiplicadores do gasto social. Os autores enfatizam que:

“A SAM ndo investiga ou dimensiona causalidades, apenas parte de pressupostos a
respeito delas. De modo mais geral, este tipo de analise se assenta sobre o principio
da demanda efetiva, (...) sendo a demanda responsavel por iniciar o processo de
causalidade econdmica (POSSAS, 1987; SILVA, 1999). Além disso, o exercicio
pressupde que a oferta é perfeitamente elastica: por definicdo, os precgos sao fixos e o

que varia é a produgdo..” (Vaz, Mostafa e Souza (2010): p. 111 e 112)

Uma série de ressalvas € realizada. Destaca-se aqui o pressuposto de oferta

perfeitamente elastica. Consequentemente, os gastos, por exemplo, do
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programa Bolsa Familia serdo reverberados®! e apresentardo um efeito
multiplicador sobre o PIB maior do que 1. A despeito das limitagcbes desta
analise, reconhecida pelos préprios autores como um exercicio®2, os resultados
podem ser considerados indicativos dos impactos econémicos do aumento dos
gastos e dimensionam o papel desempenhado pelas politicas sociais no

crescimento da economia e na redistribuicdo de renda. (Tabela 3.13 e 3.14)

Tabela 3.13.

Servigos Sociais e atividades produtivas - efeitos multiplicadores
decorrentes de choques de 1% do PIB - 2006

Variagdo %
Tipo de choque Renda das
i Familias

Consumao final da administragdo pablica 1,77 1,53
Educagdo e Saude 1,78 1,56
Educagdo 1,85 1,67
Saude 1,70 1,44
Outro consumo da administracdo publica 1,76 1,51
Exportacoes de commaodities 1,40 1,04

Fontes: SCN 2006, PNAD 2006, POF 2002-2003 e outros registros
administrativos.
Elaboragdo Vaz, Mostafd e Souza (2010)(p. 121)

>L A expans3o do escopo dos programas de redistribuicdo de renda (concretizado
especialmente via o programa Bolsa Familia e beneficios vinculados ao saldrio minimo) levou a
gue uma renda minima fosse garantida a um universo crescente de familias. Esta politica
revelou-se um importante meio para combater a pobreza nos bolsGes de miséria (o percentual
de familias na pobreza em 2003 era de 35,8% e decresceu para 22,6% em 2008 (IPEADATA)),
mas também foi um instrumento de politica macroeconémica ao aumentar a capacidade de
consumo (em decorréncia do elevado comprometimento de renda com consumo nas camadas
mais pobres).

>2 Segundo os autores: “(...) embora seja necessaria certa cautela na interpretacdo dos
resultados, que devem ser tomados mais como ilustrativos do que como prescritivos.” (Vaz,
Mostafa e Souza (2010): p. 122).
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Tabela 3.14.

Transferéncias e Pagamentos de Juros - efeitos multiplicadores
decorrentes de choques de 1% do PIB - 2006

Variagdo %
Tipo de chogue bIB Renda das
Familias
Transferéncias do governo analisadas 1,12 2,02
Programa Bolsa Familia 1,44 2,25
Beneficio de Prestacdo Continuada 1,38 2,2
Regime Geral de Previdé&ncia Social 1,23 2,1
Regime Proprio de Previdéncia Social 0,83 1,86
Juros sobre a divida publica 0,71 1,34
Transferéncia hipotética neutra 1,06 1,98
Transferéncia hipotética igualitaria 1,26 2,12

Fontes: 5CN 2006, PNAD 2006, POF 2002-2003 e ogutros registros

administrativos.

Elaboragdo Vaz, Mostafé e Souza (2010)(p. 123)

Os autores sugerem que a mudanga na composigao do gasto publico ao longo
do governo Lula (Tabela 3.10, 3.11 e 3.12) produziu um ciclo virtuoso. Deste
modo, politicas sociais como a concessdo de aumentos reais para salario
minimo (com suas repercussoes sobre os beneficios concedidos no ambito da
politica social do governo e seus efeitos em cadeia sobre o mercado de
trabalho) e o programa Bolsa Familia, assim como a énfase em educacao e
saude, contribuiram para o crescimento econdmico no Brasil (Tabela 3.13 e
3.14), em decorréncia da renda ser distribuida para familias com elevada

propensao a consumir. Estes resultados sdo consistentes com a aceleragédo do

crescimento no Brasil ao longo do governo Lula e corroboram a teoria
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keynesiana, em que a demanda cumpre um papel essencial como

dinamizadora do modelo macroeconémico.

Deste modo, segundo a nossa hipotese, a reestruturagdo dos gastos levou a
um ciclo virtuoso, ao induzir o crescimento econdmico e, consequentemente,
promover o aumento da arrecadacido. Afinal, a receita tributaria no Brasil €
elastica com relagao ao produto (Rodrigues, J. J. (1999)) . Assim, a capacidade
de gasto do governo aumentou sem que a capacidade de geracdo de

superavits primarios tenha sido afetada.

3.4. Consideragdes Finais

A ambivaléncia da politica macroeconémica do governo Lula manifesta-se
plenamente na esfera da politica fiscal. O compromisso do governo brasileiro
com o RMI supunha empenho com a disciplina fiscal e, portanto, respeito as
metas enunciadas pela LRF. Os elevados superavits primarios obtidos pelo
setor publico consolidado sdo consistentes com a concepc¢ao teérica do novo
consenso, pois, neste modelo, pressdes sobre a demanda, exercidas pela
politica fiscal, implicam aumentos da taxa de juros e contengdo consumo e do

investimento privado em decorréncia dos canais de crowding out.

Por outro lado, o governo estruturou sua politica de gastos calcada no
pressuposto de crescimento econdmico induzido pela demanda agregada,

conforme se vislumbra ja no Programa Plurianual 2004-2007. Ou seja, a
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politica fiscal expansionista e as implicagdes em termos macroeconémicos nao
foram aleatorias, mas concebidas estrategicamente. No primeiro mandato, a
énfase nos gastos sociais ja sugeria o papel da demanda agregada como
indutora do desenvolvimento. A decisdo de alcar o PAC como principal
programa de governo no segundo mandato e, concomitantemente, a redugao
da meta de superavit primario de 4,25 pontos percentuais do PIB para 3,80
pontos percentuais do PIB sugerem uma maior flexibilizacdo na conducgao da

politica macroecondémica, ainda que sob a égide do RMI.

A natureza hibrida e ambivalente do modelo tornou-se mais evidente no
segundo mandato do governo Lula e foi reforcada pelas medidas adotadas pelo
governo federal, a partir 2008, como resposta ao quadro recessivo que se

segue ao agravamento da crise do subprime.

A adocao de um RMI, com uma politica fiscal crescentemente flexibilizada, nao
foi desprovida de custos. Optou-se, por exemplo, pela supressao da Petrobras
e da Eletrobras do calculo de necessidade de financiamento, quando as
operacoes de crédito dessas estatais sugeriam uma deterioracdo do superavit
primario. Por um lado, sugere um retorno a praticas comuns no Brasil, em que,
ao invés de reconhecer que a politica fiscal foi efetivamente flexibilizada, se
altera o calculo do resultado fiscal. Por outro, pode se compreender esta

decisdo como um modo de contornar os limites da politica fiscal ortodoxa.
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Pode-se argumentar que a politica do possivel implicou ndao assumir
publicamente um determinado viés na condugéo da politica macroeconémica e
criou a possibilidade de construgdo de um arranjo macroeconémico por um

curto espaco de tempo. Conforme colocado por Morais e Saad-Filho (2011):

“Esse resultante inesperado [bom desempenho da economia] coloca-nos diante da
necessidade de explicar por que a inflexdo, que, desde 2006, “hibridizou” politicas
macroecondmicas neoliberais com politicas contrastantes de desenvolvimento e

equidade via ativismo estatal, alcangou resultados tao positivos.
(...), porque as consequéncias adversas das politicas neoliberais continuam a se

agravar na mesma propor¢ao em que elas obstaculizam uma maior liberdade de agéo
do Estado.”(Morais e Saad-Filho (2011): p. 523-524)
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4. Crédito ao Longo do Governo Lula

O regime de metas de inflagdo pressupde que a consolidagdo dos fundamentos
monetarios e fiscais motive o desenvolvimento. Este modelo macroeconémico
atribui a taxa de juros um papel fundamental como variavel instrumental para
reconduzir a inflagdo em direcdo a meta. Esta perspectiva traduz o modo como
o regime de metas lida com o fenbmeno complexo que se consubstancia sob a

forma de inflagdo, a saber, por meio da administragcdo da demanda.

Os mecanismos de transmissao da politica monetaria, tratados no capitulo 3,
desempenham um papel essencial no modelo do regime de metas. A variagéo
da taxa de juros implicaria efeitos sobre investimento e consumo. O modo pelo
qual a taxa de juros afeta variaveis reais definira o patamar da variavel

instrumental consistente com determinada meta de inflacao.

A atuacao eficiente do Banco Central depende da suposigcao de que, em ultima
instancia, as taxas de juros de diferentes modalidades de crédito s&o
supostamente determinadas por arbitragem, referenciadas a Selic. Portanto,
mudancas na taxa Selic presumivelmente afetardo a estrutura a termo de taxas

de juros.

Entretanto, ndo obstante a manutencao da Selic em niveis elevados, houve um
crescimento expressivo do crédito, entre 2004 e 2010. Este movimento ocorreu

tanto no ambito da pessoa fisica quanto juridica. Ao longo deste processo,
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constatou-se uma mudangca no portfolio de ativos do sistema financeiro
brasileiro, pois, tradicionalmente, os titulos da divida publica, em decorréncia
do mix elevada rentabilidade e baixo risco, destacavam-se na carteira do

sistema financeiro brasileiro. (Carvalho (2005), Prates e Biancarelli (2009)).

Argumenta-se que este processo foi impulsionado por fatores associados a
oferta de crédito, mais especificamente modificagdes na legislagdo e inovagdes
financeiras. No caso das operagcdes com recursos livres referenciais, mudancas
no ambiente institucional, caracterizadas pela introdu¢cao da possibilidade de
consignar a folha de pagamento, por modificagao na lei de alienagao fiduciaria,
pela aprovacdo de uma nova lei de faléncias e pelo desenvolvimento de
inovagdes financeiras como o lastreamento de operagdes de crédito em

derivativos de cambio.

Estas mudancas institucionais criaram as condicbes necessarias para que 0S
bancos conseguissem uma elevada rentabilidade e, concomitantemente,
protecdo contra o risco implicito na concessao de crédito. Esta mutacdo no
ambiente institucional, em um cenario de demanda reprimida por crédito e
expansdo da economia, contribuiu significativamente para a ampliagcdo do

crédito no Brasil.

Em um segundo momento, a elevacdo do crédito foi sustentada por acdes

deliberadas do governo, focadas inicialmente no crédito direcionado e
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ampliadas, em resposta ao agravamento da crise do subprime, em direcdo ao

crédito livre com taxas referenciais, por intermédio dos bancos federais.

Assim, o crédito foi parte essencial da estruturacdo da resposta bem sucedida
do governo Lula aos efeitos da crise do subprime, em 2009. Face a importancia
assumida pelo crédito entre 2003 e 2008, o governo articulou seus esforgos por
meio do setor publico financeiro e das estatais federais com a intencdo de
afastar a possibilidade de uma crise sistémica e minimizar a contaminacao da

economia real.

Ao longo deste processo de expansao do crédito no governo Lula, houve, em
certa medida, um descolamento entre taxas de juros incidentes sobre
importantes segmentos da oferta de crédito e a taxa Selic, em decorréncia da
sistematica redugdo da taxa de juros nestas categorias. Concomitantemente,

houve um aumento no prazo das operacdes de crédito.

Assim, ao longo do governo Lula, mudangas associadas a oferta de crédito
subverteram os mecanismos de transmissao de politica monetaria previstos em
termos tedricos. Portanto, os efeitos da elevagao da Selic sobre o consumo e
sobre a producgéo foram atenuados por um certo descolamento de uma parcela

do crédito do comportamento da Selic.

A expansao do crédito e seus determinantes serao discutidos neste capitulo.

Inicialmente, apresentar-se-a a evolugao do crédito no Brasil no governo Lula
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em uma perspectiva histéricas com a finalidade de mostrar que houve uma
mudanca estrutural na oferta de crédito, com o0 aumento da participagéo dos

bancos privados.

A segunda secao discute o aumento do crédito a pessoa fisica, que capitaneou
o processo de ampliacdo da oferta de crédito. A terceira se¢cdo debate os
possiveis determinantes da elevacdo de crédito a pessoa juridica. A quarta
secao trata o descolamento da taxa de juros de algumas modalidades de
crédito da taxa Selic. Por fim, sera abordada a resposta do governo brasileiro a

crise do subprime no ambito do crédito.

4.1. A Evolugéao do Crédito

O crédito no Brasil passou por expressivas transformagdes ao longo das
ultimas duas décadas. Apresentam-se, nesta secdo, as mudancas de ordem
mais gerais e, posteriormente, sera discutido de modo pormenorizado a que se

pode atribuir estas transformacoes

O crédito retrocedeu ao longo da década de 90 e foi retomado, apds 2003,
tendo apresentado um crescimento expressivo ao longo do governo Lula
(Gréfico 4.1). A reducao do crédito no governo Fernando Henrique Cardoso
pode ser atribuida, em grande medida, a politica monetaria extremamente
conservadora apo6s 1994. Havia, contudo, questdes em aberto. Assim,

diferentes setores foram contemplados com programas de reestruturagao,
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segmentados em trés extensos programas, a saber, o Programa de Estimulo a
Recuperacéao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER),
Programa de Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancaria (PROES) e Programa de Fortalecimento das Instituicbes Financeiras
Federais (PROEF). O PROER, entre 1995 e 1997, levou a que alguns grandes
bancos como o Nacional, o Bamerindus e o Econémico fossem saneados e
colocados a venda. O PROES implicou a intervencao, a federalizagao das
dividas e a privatizagdo da maioria dos bancos estaduais ao longo do Processo
de Reestruturagao Fiscal e Financeira dos Estados. Por fim, o PROEF permitiu
a transferéncia de ativos com problemas de liquidagao para a Empresa Gestora
de Ativos (ENGEA)53. Este processo contribuiu para a retracdo do crédito, que
decaiu de 34 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 1995, para 26
pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2002, e implicou uma queda
expressiva da participagao dos bancos publicos na oferta de crédito. (conforme

Grafico 4.1 e 4.2 e Lundberg (2011))

Grafico 4.1

> Houve contratos de financiamento habitacional com sérios problemas de descasamento
entre as prestacdes pagas e a amortizacdo da divida, o que originou um elevado passivo no
sistema de financiamento habitacional e, consequentemente, afetou a situacao financeira da
Caixa Econdbmica Federal. A solugdo encontrada foi a capitalizacdo da CEF e a transferéncia do
passivo para a ENGEA. Este processo absorveu recursos financeiros da ordem de 2,1 pontos
percentuais do PIB (Lundberg (2011))
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Evolucdo do Crédito por Controle do Capital - 1995
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Neste contexto, inicia-se o governo Lula. Constata-se que houve uma forte
expansao do crédito no Brasil entre 2003 e 2010. Este processo, inicialmente,
foi capitaneado pelo crédito livre ofertado pelo sistema financeiro privado e,
posteriormente, sustentado pelo crédito direcionado, preponderantemente, por
intermédio dos bancos publicos federais. (Grafico 4.1) A elevacado das
operacoes de crédito implicou a amplificacdo da capacidade de gasto tanto das
pessoas fisicas quanto das pessoas juridicas. Neste capitulo, serdo discutidos,

inicialmente, os determinantes deste processo.

Grafico 4.2
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Crescimento Absoluto em Percentual do PIB em Relagio ao Ano
Anterior do Crédito Pablico, Privado e Total - 2003 a 2010
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O incremento do crédito, da ordem de 21 pontos percentuais do PIB, entre
dezembro de 2003 e dezembro de 2010, esteve distribuido em diferentes
segmentos. (Tabela 4.1). Segundo a natureza da fonte de recursos, os
direcionados®* subiram de 9,6 pontos percentuais do PIB para 16 pontos
percentuais do PIB, entre dezembro de 2003 e dezembro de 2010, enquanto os
recursos livres aumentaram de 15 pontos percentuais do PIB para 30 pontos
percentuais do PIB, levando a que volume financiado se elevasse de 25 pontos
percentuais do PIB para 45 pontos percentuais do PIB, no periodo em questao.
O crédito a pessoa fisica cresceu de 09 pontos percentuais do PIB, em

dezembro de 2003, para 21 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2010,

>*Esta classificagdo é adotada pelo Banco Central do Brasil. O crédito direcionado emana de
fonte pré-estabelecida de recursos, enquanto o crédito livre é oferecido de modo auténomo
pelos bancos, de acordo com critérios de lucratividade.
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enquanto, no mesmo periodo, os financiamentos para as empresas passaram

de 15 pontos percentuais do PIB para 25 pontos percentuais do PIB. Sob o

ponto de vista de controle de capital, as instituicdes publicas retomaram ao

patamar de dezembro de 1995, enquanto as instituicoes privadas aumentaram,

expressivamente, a concessao de crédito em termos de percentual do PIB

(conforme Tabelas 4.1 e 4.2 e Grafico 4.1 € 4.2).

Tabela 4.1.

Evolugdo do Crédito Livre e Direcionado por Pessoa Fisica e Juridica no Brasil - Dezembro - 2002 a 2010

Em % do PIB
recursos livres recursos direcionados total
p‘e_ssoas Pe?s?as total p‘e_ssoas Fe?s?}as total p‘e_ssoas Pe?s?as crédito total
fisicas juridicas fisicas juridicas fisicas juridicas
dez/02 6,12% 10,13% 16,25% 3,21% 6,55% 9,76% 9,33% 16,68% 26,01%
dez/03 5,94% 9,10% 15,04% 3,43% 6,14% 9,57% 9,37% 15,24% 24,60%
dez/04 7,14% 9,24% 16,37% 3,37% 5,94% 9,31% 10,51% 15,18% 25,69%
dez/05 8,88% 9,92% 18,80% 3,41% 6,06% 9,47% 12,29% 15,98% 28,27%
dez/06 10,04% 10,99% 21,03% 3,75% 6,14% 9,89% 13,79% 17,12% 30,92%
dez/07] 11,93% 12,90% 24,83% 4,05% 6,29% 10,34% 15,98% 19,18% 35,17%
dez/08| 13,00% 15,73% 28,73% 4,55% 7,19% 11,74% 17,56% 22,92% 40,48%
dez/09 14,50% 14,96% 29,47% 5,13% 9,07% 14,19% 19,63% 24,03% 43,66%
dez/10 14,85% 14,75% 29,60% 5,79% 9,86% 15,64% 20,64% 24,61% 45,25%
Fonte: BCB
Tabela 4.2
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Evolucio do Crédito por Controle de Capital - 1995 a 2010

Em % do PIB
Publico Privado Total

dez/95 18,6% 15,2% 33,8%
dezf96 16,5% 13,4% 29,9%
dez/97 14,2% 13,5% 27, 7%
dezf98 15,6% 12, 7% 28,3%
dez/99 13,6% 13,5% 27,1%
dez 00 12,2% 15,5% 27, 7%
dez/01 8,9% 16,9% 25,8%
dezf02 9,8% 16,3% 26,0%
dez/03 9,8% 14,8% 24,6%
dez/04 9,9% 15,8% 25, 7%
dez/05 10,4% 17,9% 28,3%
dez/06 11,3% 19,6% 30,9%
dez/07 12,0% 23,2% 35,2%
dez/08 14, 7% 25,8% 40,5%
dez/09 13,1% 25,5% 43, 7%
dez/10 13,9% 26,3% 45,2%

Fonte: BCB Séries Temporais

Compreende-se que o volume de crédito na economia brasileira era
relativamente baixo quando comparado a outros paises e, mesmo com O
crescimento observado entre 2003 e 2008-09, manteve-se abaixo de paises
como China, Chile e Australia (Sant’/Anna, A. A. et alli (2009)) . Havia espaco,

portanto, para a expansao expressiva do crédito.

O incremento do crédito ocorreu, entre 2004 e 2007, por intermédio dos
recursos livres e foi absorvido tanto pelas pessoas fisicas, quanto pelas
pessoas juridicas, ainda que, inicialmente, a velocidade de crescimento do
crédito a pessoa fisica fosse muito mais intensa. Assim, as pessoas fisicas,
que respondiam por 38% do total do crédito concedido com recursos livres, em

dezembro de 2003, j& eram responsaveis por 45% do total, em dezembro de
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2007. Em 2008, a elevacao do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) 55
e redugdo de 30% para 20% do limite de desconto dos aposentados e
pensionistas vinculados ao Regime Geral de Previdéncia Social foram alguns
dos fatores que afetaram negativamente a expansao do crédito a pessoa fisica

(Prates e Biancarelli (2009)).

Com a aceleragao do crescimento da economia e a menor velocidade de
expansdo do crédito a pessoa fisica, os bancos buscaram intensificar a
concessao de empréstimos a pessoa juridica em 2007-08. Estes cresceram de
17 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2006, para 23 pontos

percentuais do PIB, em dezembro de 2008.

Houve um crescimento do crédito, preponderantemente associado ao sistema
financeiro privado, entre 2003 e setembro de 2008. Ao longo deste periodo, o
volume de crédito ofertado pelo sistema financeiro privado cresceu de 16
pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2002, para 26 pontos percentuais
do PIB, em dezembro de 2008. Paralelamente, o crédito provido pelos bancos
publicos respondia por 12 pontos percentuais do PIB, , em dezembro de 2007,

contra os 10 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2002.

A faléncia do Lehman Brothers, em setembro de 2008, explicitou a dimensao

da crise do subprime e repercutiu sobre a oferta de crédito no Brasil. A partir de

> Decreto 6.339/08 de 03 de janeiro de 2008
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entdo, o governo brasileiro fez uso dos bancos publicos com o objetivo de
debelar a possibilidade de uma crise sistémica de grandes proporgdes, com o
transbordamento da esfera financeira em diregdo a economia real (conforme

explicitado no Grafico 4.1 e na Tabela 4.2).

Com a finalidade de atenuar a reduc¢ao do crédito com recursos livres, medidas
tributarias foram adotadas e os bancos publicos atuaram comprando carteiras
de bancos em dificuldades e suprindo o crédito demandado pelo mercado, na
medida em que os bancos privados retrairam a oferta de crédito, em um
movimento de aversdao ao risco e preferéncia pela liquidez no caso dos
nacionais e, também, no caso dos bancos estrangeiros, de transferéncia de

recursos para a matriz.

Aqui cabe mencionar que os bancos estrangeiros repatriaram recursos da
ordem de US$ 56 bilhdes. (Prates e Biancarelli (2009)) Este movimento
requereu a reducdo da carteira de crédito e a liquidacdo de aplicagdes
financeiras (especialmente CDBs de instituicbes de pequeno porte6) e implicou
a retragdo da participagdo dos bancos estrangeiros no sistema financeiro

privado brasileiro (conforme se observa na Tabela 4.3).

*® Os bancos de médio porte foram induzidos a colocar CDBs no mercado com elevada
rentabilidade e liquidez didria com a finalidade de captar recursos para fazer face aos
recolhimentos compulsérios sobre as operagdes de leasing. (Prates e Biancarelli (2009)) Estes
recolhimentos foram determinados pela Circular n2 3.375, de 31 de janeiro de 2008, publicada
pelo Banco Central do Brasil.
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Tabela 4.3

Evolugdo das Operagdes de Crédito por Controle de Capital - 2003 a 2010
Distribuigdo Percentual

sistema Sisterma Financeiro Privado
Data Financeiro

Publico Nacional Estrangeiro Total
dez/03 39,9% 38,6% 21,5% 60,1%
dez/04 38,5% 39,6% 21,9% 61,5%
dez/05 36,8% 40,8% 22,4% 63,2%
dez/06 36, 7% 41,3% 22,1% 63,3%
dez/07 34,1% 43,8% 22,1% 65,9%
dez/08 36,3% 42.8% 21,0% 63,7%
dez/09 41,5% 40,1% 18,4% 58,5%
dez/10 41,9% 40,8% 17.4% 58,1%

Fonte: BCB - Séries Temporais

Neste processo, também houve uma expressiva elevagcdo do crédito com

recursos direcionados. O crédito direcionado permitiu ao governo evitar a

inadimpléncia de alguns setores e estimular outros segmentos especialmente

relevantes para evitar a retracdo da atividade econémica. Assim, o BNDES e a

Caixa Econbmica direcionaram esforcos com a finalidade de financiar,

respectivamente, o investimento privado e o setor habitacional. (Lundgren

(2011)) Estes bancos participaram, deste modo, da estratégia do governo

central para debelar a crise. (Tabela 4.4)

Tabela 4.4
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Evolugdo do Crédito Direcionado por Categoria no Brasil - Dezembro - 2002 a 2010

Em % do PIB

recursos direcionados

habitacional|rural BNDES outros total

direto repasse total
dez/02 1,53% 1,68% 3,37% 2,95% 6,32% 0,22% 9,76%
dez/03 1,39% 2,03% 3,11% 2,78% 5,89% 0,25% 9,57%
dez/04 1,27% 2,10% 3,06% 2,61% 5,67% 0,28% 9,31%
dez/05 1,31% 2,10% 3,09% 2,69% 5,78% 0,28% 9,47%
dez/06 1,46% 2,29% 3,03% 2,84% 5,87% 0,27% 9,89%
dez/07 1,64% 2,41% 2,92% 3,09% 8,01% 0,28% 10,34%
dez/08 1,97% 2,58% 3,55% 3,35% 8,90% 0,29% 11,74%
dez/09 2,70% 2,43% 4,88% 3,86% 8,74% 0,33% 14,19%
dez/10 3,49% 2,30% 4,72% 4,77% 9,49% 0,37% 15,64%

Fonte: BCB
Mota: /1A soma ds pessoa juridica e da pessoa fisica nos recursos direcionados ndo e igual ao total dos recursos
direcionados em dezembro de 2011. Optou-se por manter o total dos recursos direcionados, em consondncia

cam as demais tabelas

Apos esta exposicao sobre a evolugao do crédito no Brasil ao longo do governo
Lula, as proximas secdes versarao especificamente sobre o crédito destinado a
pessoa fisica e a pessoa juridica. Buscar-se-a compreender os motivos que
levaram a expansao acelerada do crédito, em um contexto de politica
monetaria caracterizada por uma taxa Selic elevada, seja em termos relativos

(quando comparada aos demais paises), seja em termos absolutos.

4.2. Crédito a Pessoa Fisica

O crédito a pessoa fisica cresceu de 9 pontos percentuais do PIB, em
dezembro de 2002, para 21 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2010.
Este processo significou um aumento da ordem de 11 pontos percentuais do
PIB na oferta de crédito a pessoa fisica, o que levou a um aumento do peso

desta categoria de 36% para 46%, no crédito total, ao longo do governo Lula.
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Nesta secao, serdo expostas as hipoteses sobre os determinantes deste

processo.

O aumento do crédito a pessoa fisica, inicialmente, deu-se por intermédio do
crédito livre. Este cresceu de 06 pontos percentuais do PIB, em dezembro de
2003, para 15 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2010 e se
antecipou ao movimento posteriormente também observado no crédito livre
concedido a pessoa juridica (Tabela 4.1). Os dados disponiveis mostram que
este processo foi liderado pelo Sistema Financeiro Privado (Grafico 4.1 e
Tabela 4.2). Deste modo, constata-se que o aumento do crédito a pessoa fisica

inicia-se em 2004, ainda no primeiro mandato do governo Lula.

Argumenta-se que o governo Lula criou as condi¢bes para estimular a
demanda por crédito. As transferéncias de renda no &mbito do Programa Bolsa
Familia (PBF) e o impacto do crescimento real do SM amplificaram a
capacidade de dispéndio ao longo do primeiro mandato do governo Lula e
levaram a expansao do mercado consumidor doméstico. Este processo levou a
um ciclo virtuoso, com implicagbes sobre o emprego e sobre a renda,
qualificando um maior universo de familias enquanto tomadoras de crédito.
Portanto, os gastos na area social criaram um ambiente macroeconémico
favoravel ao crescimento da demanda por crédito, a despeito da manutengao

da Taxa SELIC em um elevado patamar.

179



Agora resta identificar porque houve aumento da oferta de crédito ao longo do
governo Lula. O aumento da oferta de crédito ocorreu em um contexto de
elevado patamar da taxa Selic. Ou seja, sequer a manutengéo da taxa de juros
elevada para os padrdes internacionais (vide Capitulo 3) conseguiu conter a

expansao do crédito.

Tabela 4.5

Evolugio do Crédito com Recursos Livres - Pessoa Fisica - Saldo em Dezembro - 2002 a 2010

Em % PIB
Pessoa Fisica - Taxa de Juros Referencial
Cheque Crédito Pessoal Cartdo df Financ. Aquisicdo de bens Outros |Total Cooperat] Leasing |Qutros |Total
) EXCETO e
consi- R Imohbilia
consigna .
especial |gnado | Total crédito |10 Veiculos | Outros | Total

2002 0,6%| 0,0%| 1,7%| 1,7%| 0,3%| 0,1%| 1,8%| 0,3%| 2,1%| 0,3%] 52%| 0,3%| 0,1%| 0,6%| 6,1%
2003 0,5%| 0,0%| 1,8%| 1,8%| 0,4%| 0,1%| 1,8%| 0,3%| 2,1%| 0,3%] 52%| 0,3%| 0,1%| 0,4%| 5,9%
2004 0,5%| 0,9%| 1,4%| 2,2%| 0,4%| 0,1%| 2,0%| 0,4%| 2,3%| 0,3%] 5.8%| 0.4%| 0,2%| 0,7%| 7.1%
2005 0,5%| 1,5%| 1,5%| 3,0%| 0,5%| 0,0%| 2,4%| 0,5%| 2,8%| 0,4%| 7,2%| 0,4%| 0,4%| 0,9%| 8,9%
2006 0,5%| 2,0%| 1,3%| 3,4%| 0,6%| 0,1%| 2,7%| 0,5%| 3,1%| 0,5%]| B8,1%| 0,4%| 0,6%| 0,9%| 10,0%
2007 0,5%| 24%| 1,4%| 3,8%| 0,6%| 0,1%| 3,1%| 0,5%| 3,5%| 0,5%] 95,0%| 0,5%| 1,1%| 1,3%| 11,9%
2008 0,5%| 2,6%| 1,8%| 4,4%| 0,7%| 0,1%| 2,7%| 0,4%| 3,1%| 0,3%] 9,2%| 0,6%| 1,9%| 1,4%| 13,0%
2005 0,5%| 3,3%| 1,7%| 5,1%| 0,8%| 0,1%| 2,9%| 0,3%| 3,2%| 0,3%] 10,0%| 0,7%| 1,9%| 1,9%| 14,5%
2010 0,4%| 3,7%| 1,8%| 54%| 0,8%| 0,2%| 3,7%| 0,3%| 4,0%| 0,2%] 11,1%| 0,7%| 1,2%| 1,9%| 14,9%
Fonte: BCB

A trajetdria recente do crédito a pessoa fisica pode ser atribuida, em grande
medida, ao comportamento do crédito consignado e ao financiamento de
veiculos (conforme evidenciado pela Tabela 4.5.) e, em menor medida, ao
“Outros (b)”. Argumenta-se que mudancas institucionais contribuiram para a
decisdo do sistema financeiro nacional de expandir a oferta de crédito, com

recursos livres, a pessoa fisica.
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A introducao da possibilidade de consignacédo da folha de pagamento (Lei n°
10.820/03, de 17 de dezembro de 2003) 57 e alteragdes na legislacédo sobre
alienagao fiduciaria (Lei n° 9.514/97, de 20 de novembro de 1997, com
importantes modificagdes impetradas pela Lei 10.931/04, de 02 agosto de
200458) permitiram a expansdo do crédito porque atuaram tanto sobre fatores
associados a oferta de crédito, com menor risco de perdas para o setor
bancario, quanto a demanda por crédito, na medida em que tornaram o custo
do crédito menos proibitivo, com a reducdo da taxa de juros em relagao as
alternativas existentes. Ou seja, estas alteragbes na legislagdo - com
repercussdes sobre a oferta e sobre a demanda por crédito — favoreceram a
expansdo do crédito. Em um contexto de elevagcdo da renda e queda da
desigualdade social (a serem tratadas no capitulo 5), estas mudancas
institucionais criaram as condi¢gées necessarias para o crescimento do volume

de crédito em uma primeira etapa.

>’ Inicialmente, a consignacdo da folha de pagamento foi regulamentada por meio da medida
provisdria 130/03, de 17 de setembro de 2003, posteriormente convertida na lei 10.820.

> Segundo Chalhub (2007):
“A nova lei (10.931/04) mantém a apreensdo liminar do bem, mas antecipa a consolidag¢do
da propriedade no patrimonio do credor fiduciario, autorizando-o a vender o bem logo
apds o cumprimento da liminar de apreensao, caso o devedor ndo purgue a mora nos
cinco dias que se seguirem a esse ato. Pelo procedimento anterior, a propriedade so se
consolidava apds transitada em julgado a sentenca que julgasse procedente o pedido, e s
ai é que o credor poderia vender o bem.”(Chalhub (2007) p. 3)
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O crédito consignado - introduzido, em 2003, pela Lei no 10.820/03%° -
possibilitou o acesso ao crédito bancario por trabalhadores vinculados a
determinados sindicatos, servidores publicos e aposentados a taxas de juros
proporcionalmente mais baixas (que, vale frisar, ainda se mantinham elevadas,
em termos absolutos). O crédito consignado cresceu de 0,9 ponto percentual
do PIB, em dezembro de 2004, a 3,7 pontos percentuais do PIB, em dezembro
de 2010, quando ja representava um quarto dos empréstimos livres oferecidos
a pessoas fisicas. Mesmo a eclosao da crise em 2008, ndo reduziu o ritmo de

expansao desta modalidade de crédito (Tabela 4.2 e Grafico 4.2).

A introducao do consignado alterou o perfil do crédito pessoal. Por exemplo, a
taxa de juros média do crédito pessoal pré-fixado era 79,6% ao ano em janeiro
2004, enquanto o consignado é langado a uma taxa de juros média de 41,4%
ao ano (concomitantemente a uma SELIC da ordem de 16,5% ao ano).
Consequentemente, a introdugcéo do consignado e sua crescente participagao
no crédito pessoal levaram a uma reducao do spread médio das operacdes de
crédito pessoal (que incluem o crédito consignado) de 64,6% ao ano, em
dezembro de 2003, para 31,8% ao ano, em dezembro de 2010 (segundo dados

do Banco Central).

>? Os empregados regidos pela CLT e os aposentados do INSS, segundo a lei, “poderdo
autorizar, de forma irrevogavel e irretratavel, o desconto em folha de pagamento dos valores
referentes ao pagamento de empréstimos, financiamentos e operacdes de arrendamento
mercantil concedidos por instituicdes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil,
quando previsto nos respectivos contratos”. (lei n® 10.820/2003)
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Constata-se que o crescimento do crédito pessoal, ao longo do governo Lula,
pode ser, essencialmente, explicado pelo comportamento do crédito
consignado, ja que este, instituido em 2004, alcangou 3,7 pontos percentuais
do PIB, em dezembro de 2010, enquanto o aumento do crédito pessoal foi da
ordem de 3,7 pontos percentuais do PIB, entre dezembro de 2002 e dezembro

de 2010 (Grafico 4.3).

Grafico 4.3
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Ainda que haja diferentes modalidades de crédito pessoal, classificadas de
acordo com a natureza dos juros (pré-fixado, pos-fixado, flutuante e por indice
de precos), o crédito pessoal com juros pré-fixados predominou, entre 2003 e

2010, representando, ao longo deste periodo, pelo menos 98% do volume total.
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Portanto, a analise envolvendo prazo e a taxa de juros praticada considerara

estritamente as transacgodes relativas a juros pré-fixados.

Constata-se que o impacto do consignado sobre o crédito pessoal repercutiu
tanto sobre a taxa de juros média ao ano, que descendeu de um patamar de
80% a.a. para aproximadamente 40% a.a. (Grafico 4.4). Simultaneamente,
houve um aumento no prazo médio de 200 dias para mais de 550 dias (Grafico
4.4). Ou seja, a possibilidade de consignacdo em folha de pagamento
ocasionou a reducgao do custo dos empréstimos caracterizados como crédito
pessoal a pessoa fisica e, simultaneamente, permitiu um aumento do prazo.
Este processo permitiu uma reducao expressiva do valor das prestagoes e,

portanto, do comprometimento da renda dos tomadores de crédito.

Grafico 4.4

Evolugdio das Operacdes de Crédito - Crédito Pessoal
Taxa de Juros Média ac Ano e Prazo Médio em Dias- 2003 a 2010
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Além do movimento observado em crédito pessoal, constata-se também um
significativo aumento do crédito a veiculos. O crédito a veiculos, registrado
tanto no financiamento a aquisi¢cao de veiculos quanto no leasing, cresceu de
1,9 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2003, para 4,7 pontos

percentuais do PIB, em dezembro de 2010 (Grafico 4.5).

Grafico 4.5.

Evolugio do Crédito para Financiamento de Veiculos
Pesssoa Fisica (leasing e aquisigdo de veiculos)
2002 - 2010 - Posi¢cio em Dezembro
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O aumento da venda de automoveis pode ser compreendido em um movimento
similar ao observado no crédito pessoal. Observa-se, também, na modalidade

de crédito relativa a taxa de juros referencial para a aquisigao de veiculos®, um

% No grafico sobre volume de crédito para financiamento de veiculos, além da aquisi¢do de
veiculos com taxa referencial, considerou-se também o financiamento via arrendamento
mercantil. Entretanto, ndo ha dados sobre prazo e taxas de juros para arrendamento mercantil
e este representava, em dezembro de 2010, 25% do volume total de crédito para o
financiamento de veiculos. Optou-se por analisar a evolugao das condigdes de financiamento
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aumento do prazo e, concomitantemente, uma reducao das taxas de juros
praticada (conforme observado no Grafico 4.6). O prazo médio das operagdes
elevou-se de 400 dias, em janeiro de 2003, para mais de 550 dias, em
dezembro de 2010. Paralelamente, houve uma redugao da taxa de juro de mais

de 40% ao ano, em janeiro de 2003, para menos de 20%, em dezembro de

2010.
Gréfico 4.6
Evolugdo das Operacdes de Crédito - Aquisigio de Veiculos - Recurses
Livres - Pessoa Fisica (ndo inclui leasing)
Taxa de Juros Média ac Ano e Prazo Médio em Dias - 2003 a 2010
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somente com as informagdes de aquisicdo de veiculos financiados com taxa de juros
referencial (conforme Tabela 4.5 e Grafico 4.4).
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Paralelamente ao aumento de crédito, ocorreu uma elevagcado expressiva da
producdo e da venda de veiculos no mercado doméstico, como esta
evidenciado no Grafico 4.7. Assim, pode-se supor que o aumento do crédito a
pessoa fisica e a juridica, em um contexto macroecondmico favoravel,
contribuiu para estimular a aquisicdo de veiculos, especialmente a partir de
2004, e repercutiu positivamente sobre a producdo e venda de automoveis.
Assim, o financiamento de veiculos contribuiu para o crescimento da frota
doméstica em mais de 19 milhdes de veiculos somente entre 2004 e 2010

(segundo a Anfavea).

Grafico 4.7.

Evolugdo da Produgio e da Venda de Veiculos no Brasil -
2003 a 2010
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Mais uma vez, constata-se que este processo qualificou um universo maior de
familias a se candidatar a aquisicdo de um veiculo, com a reducédo do
comprometimento da renda necessario para efetuar a transagao. Assim, esta
combinagao de fatores permitiu que consumidores, alijados do mercado,

fossem incorporados.

Argumenta-se que mudancgas institucionais contribuiram para este processo,
mais especificamente, o aprimoramento dos instrumentos de alienagao
fiduciaria. As novas regras de alienagcdo fiduciaria contribuem para a
compreensao do aumento do crédito para a venda de automéveis no Brasil. As
alteracdes na legislagao afetaram as operagdes do setor automotivo realizadas
tanto no arrendamento mercantil (leasing), quanto em operagées denominadas
nas estatisticas do Banco Central de “Pessoa Fisica — Referencial para Taxa
de Juros — Veiculos”. Segundo Assuncao et ali (2012):

“Auto loans can be granted either through “crédito direto ao consumidor" (direct

consumer credit) or “arrendamento mercantil." Both procedures are similar, and in both

cases the purchaser gains ownership of the vehicle only after having fully repaid the
loan. (...)” (Assungao et alli (2012): p.19)

Assuncao et alli (2012) concluem que as mudancas nas regras de alienagao
fiduciaria permitiram a expansao do crédito, com menores spreads e prazos
mais longos. Este processo, segundo os autores, levou a uma maior
democratizagdo no acesso aos automoveis, o que foi corroborado pelos dados

apresentados nesta seg¢ao. Assim, segundo Assungao et ali (2012):
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“We provide evidence from a 2004 credit reform in Brazil that simplied the selling of
repossessed cars used as collateral for auto loans. Our evidence suggests that the
legal change has led to larger loans with lower spreads, longer maturities, and higher
leverage. It has also brought about a “democratization" of credit, enabling riskier, low-
income borrowers to obtain loans and purchase newer, more expensive cars.”
(Assuncéo et ali (2012): p.19)

A analise da evolugao do crédito pessoal e para a aquisi¢ao de veiculos sugere
que medidas institucionais desempenharam um papel essencial para o

desenvolvimento destes segmentos.

Estas medidas, ao diminuir o risco para os bancos, contribuiram para a
reducado das taxas de juros, o alongamento do prazo de financiamento e o
aumento do volume financiado. Assim, as operacgoes relativas a pessoa fisica
de curtissimo e curto prazo que respondiam por 62,9% do total em janeiro de
2004 caem para 38,1% em dezembro de 2010 em decorréncia da mudanga do
perfil de financiamento. Neste mesmo periodo, as operacdes de longo prazo

sobem de 13,2% para 22,0% do total®'.

Ademais, o aumento do crédito concedido a pessoa fisica com recursos livres,
de 6,1 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2002, para 14,9 pontos
percentuais do PIB, em dezembro de 2010, pode ser atribuido, em grande
medida, ao crédito consignado e ao financiamento de veiculos. Ambos

explicam o incremento de 6,7 pontos percentuais do PIB de um total de 8,7

®1 Segundo definicdo do Banco Central, entende-se como: (i) curtissimo prazo: até 180 dias; (ii)
curto prazo: de 181 a 360 dias; (iii) médio prazo: de 361 a 1088 dias; (iv) longo prazo: acima de
1088 dias (Bacen (2012))
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pontos percentuais do PIB. (Grafico 4.8). O Grafico 4.8 mostra a contribuicéo

das principais modalidades de crédito com recursos livres destinados a pessoa

fisica ao crescimento do crédito a pessoa fisica com recursos livres.

Grafico 4.8
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Além do crédito pessoal e do destinando ao financiamento de veiculos, a

rubrica “outros” também cresceu bastante no periodo. Este segmento engloba

as vendas a vista no cartdo de crédito, enquanto o crédito com cartdo de

crédito em termos da taxa de juros referencial relativo a pessoa fisica se refere

ao crédito rotativo e parcelado. (Tabela 4.5) Portanto, constata-se um aumento

expressivo ao longo do governo Lula das operagdes com cartdo de crédito a

vista, que passam de 0,4 ponto percentual do PIB, em dezembro de 2003, para

1,9 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2010. Este maior uso do
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cartdo de crédito justifica o aumento de 1,5 pontos percentuais do PIB do

crédito livre.

O crédito livre a pessoa fisica antecede o movimento de elevagcédo do crédito
direcionado (Grafico 4.9) e, mesmo com a retomada do crédito direcionado em
2009-2010 (Grafico 4.10), o crédito com recursos livres cresceu de modo muito
mais acentuado ao longo do governo Lula (Grafico 4.11). Mesmo assim, o
crédito direcionado aumentou 2,6 pontos percentuais do PIB, entre dezembro

de 2002 e dezembro de 2010. Resta identificar como se deu este crescimento..

Grafico 4.9
Evolugdo do Crédito Livre e Direcionado a Pessoa Fisicaem
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Grafico 4.10

191



EmParcentual do PIB

Crescimento Em Relag3o ao Ano Anterior do Crédito 3 Pessoa
Fisica com Recursos Livres, Direcionados e Total Em Termos de
Percentual do PIB - Posig3o de Dezembro - 2003 a 2010

’ 2,2% 2,1%
Fonte: BCB - Séries Temporais A~ \_ .

o V \

hha

1anya3 jan/04 janf0s janf0& jan/o7 janf08 janf0g9 janf10

e livre oo direcionados s total

Grafico 4.11
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O crédito direcionado destinado a pessoa fisica no Brasil € composto pelo

crédito rural e pelo habitacional2. Ao longo do primeiro mandato do governo

®2> 0s dados do Banco Central referente ao crédito direcionado a pessoa fisica referem-se ao
crédito rural e ao habitacional. Entretanto, nem todo o crédito rural é destinado a pessoa
fisica. Como ndo era possivel desagregar entre pessoa fisica e juridica, o Banco Central decidiu
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Lula, o crédito direcionado cresceu em 2003 e, apds alguns anos de relativa
estabilidade, expandiu-se significativamente somente apdés 2008. (Gréfico

4.12)

Grafico 4.12
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O crédito rural no Brasil dispdée como fonte de recursos 25% do recolhimento
obrigatério previsto para os depodsitos a vista e, ao longo do governo Lula,
absorveu recursos da ordem de 2,0 pontos percentuais do PIB83. Segundo

Freitas e Aguiar (2009)

alocar todo o financiamento rural em pessoa fisica, ainda que reconhega que uma parcela seja
destinada a pessoa juridica. Manteve-se, na tese, a mesma estrutura proposta pelo Banco
Central na apresentac¢do dos dados referentes a crédito.

*> Em outubro de 2008, com a finalidade de evitar o empogamento da liquidez, o governo
brasileiro elevou a exigibilidade de aplicacdo de 25% para 30% do recolhimento compulsério
sobre os depdsitos a vista (Freitas e Aguiar (2009)).
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“No Brasil, a legislagao determina que os bancos apliquem 25% dos
recursos de recolhimento obrigatério (exigibilidades sobre depdsito a
vista) ao crédito rural. Desse total, pelo menos 28% dos recursos
devem ser aplicados em operag¢des de crédito rural cujo valor nao
ultrapasse os R$ 130 mil; e no minimo 8% devem ser mantidos
aplicados em operacgdes vinculadas ao Pronaf (Programa Nacional

de Fortalecimento da Agricultura Familiar).”

Enquanto o crédito direcionado ao setor rural manteve-se relativamente estavel
entre 2004 e 2010, o habitacional cresceu expressivamente a partir de 2007-8
em termos de pontos percentuais do PIB e explica o aumento do crédito
direcionado a pessoa fisica, no segundo mandato do governo Lula (Gréfico

4.13).

Grafico 4.13
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Em decorréncia da crescente importancia do crédito habitacional, & importante
explicar, em linhas gerais, a estrutura do financiamento imobiliario no Brasil. O
crédito imobiliario atualmente conta com trés distintas linhas de financiamento.
O primeiro, constituido pelo Sistema Nacional de Habitagao de Interesse Social
(SNHIS) e subsidiado pelo governo, destina-se a populagao de baixa renda. A
segunda linha de financiamento, no ambito do Sistema Financeiro de
Habitacao - SFH, utiliza, primordialmente, recursos da poupanga e do Fundo de
Garantia sobre Tempo de Servigo. Este esta sujeito a regras, tais como limite
maximo do valor do imével e percentual financiado. Por fim, as regras do
Sistema Financeiro Imobiliario — SFI — regem as operagdes superiores aquelas

permitidas pelo SFH. 64

% Aqui cabe diferenciar crédito imobiliario e habitacional. O primeiro abarca todas operacdes
com bens imdveis, seja destinada a moradia ou n3o. Ja a defini¢cdo de habitacional
circunscreve-se a habitacao.
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Conforme se observa no grafico 4.13 e na tabela 4.6, a concessao de crédito
imobiliario elevou-se significativamente, ao longo do governo Lula. Em 2003,
ainda nao havia informagdes disponiveis para a pessoa juridica, mas se
identifica claramente uma elevacao persistente entre 2004 e 2006. A partir de
2007, a expansao do credito assume um ritmo mais intenso. Deste modo, em
2010, o crédito em percentual do PIB era trés vezes maior do que aquele

observado em 2003.

Constata-se, também, que, no financiamento imobiliario destinado as pessoas
fisicas, prevalece o crédito direcionado a habitagao (conforme se vislumbra no

Grafico 4.13). Ou seja, preponderam os recursos relativos ao SFH e ao SNHIS.

Tabela 4.6

Operacoes de Crédito do Sistema Financeiro - Setor Imobiliario e Habitacional - 2002 a 2010

Em % do PIB

Més Pessoa juridica f1 Pessoa fisica Total

Incorporacao i Construcdo Construgdo  iAdm. Total Direcionados Referencial | Total

de imdveis de imdveis - Qutros de imdveis para taxa de

juros

dez/f02 1,51% 0,12% 1,63% 1,63%
dez/03 1,39% 0,08% 1,47% 1,47%
dez/04 0,10% 0,16% 0,03% 0,07% 0,35% 1,28% 0,06% 1,34% 1,69%
dez/05 0,11% 0,17% 0,04% 0,06% 0,38% 1,34% 0,04% 1,39% 1,77%
dez/06 0,14% 0,21% 0,06% 0,07% 0,47% 1,49% 0,05% 1,54% 2,01%
dez/07 0,21% 0,26% 0,07% 0,12% 0,66% 1,65% 0,09% 1,74% 2,40%
dez/08 0,40% 0,33% 0,08% 0,14% 0,95% 2,01% 0,12% 2,12% 3,07%
dez/09 0,49% 0,38% 0,08% 0,16% 1,11% 2,77% 0,14% 2,91% 4,02%
dez/10 0,56% 0,47% 0,10% 0,20% 1,33% 3,58% 0,20% 3,77% 5,10%
Fonte: BCB

Mota: 1/ Os dados para pessoa juridica estdo disponiveis somente a partir de janeiro de 2004
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As mudangas na alienacao fiduciaria também afetaram positivamente o
mercado imobiliario, na medida em que reduziu os riscos envolvidos nestas

operagdes. Segundo Cagnin (2012):

“(...) foi introduzida, em 1997, a alienacao fiduciaria que, grosso
modo, separa os ativos que funcionam como lastro das operagoes
com CRI do patrimbnio de seus emissores, aumentando a
seguranga dos investimentos nesses instrumentos. Em 2001, a
Medida Provisoria n. 2.221 (incorporada na Lei n. 10.931 de 2004)
reforgou novamente a seguranca juridica das operagdes do sistema
ao instituir o patriménio de afetacdo, prevendo, assim, a separagao
dos recursos captados para o financiamento de um determinado
projeto imobiliario do patriménio da incorporadora responsavel.”

(Cagnin (2012): p. 20)

A reducéo dos riscos, implicito na nova lei de alienacgao fiduciaria, contribuiram

para o aumento do crédito habitacional. Assim, segundo Cagnin (2012):

“Fatores de ordem regulamentar parecem, entretanto, ter ocupado um papel central

para a evolugéo do financiamento habitacional. (...)

Alteragbes na regulamentagdo, como a criagdo da figura juridica da alienagao
fiduciaria (Leis n.9.514/1997 e 10.406/2002), que conserva o imovel financiado sob
propriedade do credor até a liquidagado do financiamento, também ocasionaram maior
segurangca juridica e reduziram o custo de execugao hipotecaria. Em 200665, a Lei n.

10.931 (...) definiu a obrigatoriedade de pagamento do principal durante agdes

% A lei 10.931 é de 02 de agosto de 2004.
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judiciais de contestacdo de juros e outros encargos cobrados nesse tipo de
financiamento.”(Cagnin (2012): p. 23 - 24)

Concomitantemente, o cenario macroeconédmico, com o0 aumento do emprego e
da renda, contribuiu para criar um espaco favoravel ao aumento do crédito, na
medida em que um maior universo da populacdo se qualificou para obter

financiamento habitacional.

Ademais, a politica macroeconémica do governo Lula para lidar com o
aprofundamento da crise em 2008 levou ao uso dos bancos publicos e a
expansao do crédito direcionado a pessoa fisica. Portanto, além das mudancgas
institucionais e do ambiente macroeconémico favoravel, a atuagao do governo
também explica o crescimento acelerado do crédito imobiliario, especialmente

apo6s 2008.

Paralelamente a expansao do crédito imobiliario, observou-se, também, o
aumento dos precos dos imdveis, que pode ser justificado pela oferta
relativamente inelastica em um cenario de demanda crescente no mercado
imobiliario (facultada também pela ampliagdo do crédito). Portanto, a expansao
do crédito habitacional reflete o aumento de transagdes, mas também a
majoracao do preco das unidades (especialmente no Rio de Janeiro e Sao
Paulo, que, entre janeiro de 2008 e julho de 2012, cresceram, em média,

respectivamente, 178, 2% e 144,1% segundo o indice FIPE-ZAP)

198



A possibilidade de consignar a folha de pagamento e as mudancgas na
legislagado sobre alienacéao fiduciaria criaram as condi¢des necessarias para a
expansao da oferta de crédito a pessoa fisica no Brasil. O cenario
macroecondmico favoravel, com o aumento do emprego e da renda, por sua
vez, tornou um percentual expressivo da populagcdo qualificada para se

candidatar ao crédito.

O crescimento do crédito a pessoa fisica permitiu a amplificacdo da capacidade
de gasto e, consequentemente, tornou accessivel o consumo de bens duraveis,
assim como a aquisicdo de imoveis, por parcela da populagcao até entio
alijada, com implicagcdes sobre o bem estar da sociedade e sobre a qualidade

de vida.

Em suma, em termos macroecondmicos, as mudangas na legislagao e a
decisdo do governo de utilizar bancos publicos federais de modo anticiclico
oxigenaram um mercado avido por crédito e criaram espago adicional para a

trajetoria de crescimento da economia, puxada pela demanda agregada.

4.3. Crédito a Pessoa Juridica

O crédito a pessoa juridica manteve-se estavel, entre 2002 e 2005 (conforme
Tabela 4.1). Conforme observado por Carvalho (2005), o sistema financeiro
brasileiro, tradicionalmente, nao foi impelido a oferecer financiamentos de longo

prazo porque dispunha de titulos do governo com uma boa rentabilidade e
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baixo risco. Assim, a alternativa de aplicagao em titulos do governo aumentaria
o custo de oportunidade de se oferecer financiamentos de longo prazo.
Entretanto, mesmo o crédito de curto prazo era relativamente pequeno, dado a

magnitude da economia brasileira.

A expansao do crédito, inicialmente, deu-se no ambito da pessoa fisica, sendo,
somente em 2006, acompanhado pela pessoa juridica. E, tal como na pessoa
fisica, inicialmente houve um aumento do crédito com recursos livres. Este
representava 90% da expanséo do crédito observada entre dezembro de 2002
e dezembro de 2008. (Grafico 4.14). Neste processo, a iniciativa privada

aparentemente desempenhou um papel relevante.

Grafico 4.14

Contribuigdo Credito com Recursos Livres e Direcionados ao
Crédito an Pessoa Juridica em Percentual do PIB -Acumulade no
Periodo desde 2002- 2003 a 2010
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A crise americana reverteu esta tendéncia e o crédito direcionado passou a
sustentar o crescimento do crédito a pessoa juridica. Assim, o crescimento do
crédito direcionado a pessoa juridica, de 1,9 pontos percentuais do PIB, em
2009, compensou a retracdo do crédito com recursos livres, de 0,8 pontos
percentuais do PIB. Como resultado, o crédito a pessoa juridica cresceu 1,1

ponto percentual do PIB em 2009. (Grafico 4.15)

Grafico 4.15

Crescimento Em Relagdo ao Ano Anterior do Crédito com
Recursos Livres e Direcionados para o Crescimentodo Créditoas
Pessoas Juridicas em Percentual do PIB -2002 a 2010
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Constatada a importancia do crédito com recursos livres, resta identificar como

se deu este processo. A analise das diferentes modalidades de crédito revela
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que o aumento do crédito pode ser atribuido, particularmente, a operagdes

para o financiamento de capital de giro. (Tabela 4.7)

Tabela 4.7

Evolugdo do Crédito com Recursos Livres - Pessoa Juridica- Posigdo de dezembro - 2002 a 2010

Em % PIB
Crédito Referencial para a Taxa de Juros - doméstico e externo
Capital |Financia [Aquisicio|Adiantamen [Repasses |Outras Outros /1 |Total
deGiro |mento |deBens |to  sobre|Externos |OperagOes .
Data L Leasing | Rural | Outros | Total
Imobilia contrato de pessoa
rio cambio juridica
(Acc)
2002 1,99%| 0,05% 0,29% 1,69%|  1,35% 0,64% 240%| 9,22%| o053% o005% 033% 1013%
2003 1,94%| 0,03% 0,28% 1,52% 0,82% D,?D%r 2,25%| 8,01%| 042%| 0,05%| 0,62% 9,10%
2004  2,07%| o0,02% 041% 1,24%|  0,71% 087%  240%| 812%| o045%| o0.08%| 056% 924%
2005 2,40%| 0,03% 0,52% 1,11% 0,75% 1,06%r 2,39%| 8,64%| 0,60%| 010%| 0,59%| 9,92%
2006| 2,86%| 0,03% 057% 1,06%|  0,80% 115%  235%| 9,18%| o087%| o006%| 0,87%| 1099%
2007 3,66%| 0,04% 0,67% 1,16% 0,94% 1,2?%r 2,43%| 10,65%| 1,31%| 0,07%| 0,86%| 12,90%
2008 5,61%| 0,06% 0,52% 143%|  0,94% 128%  245%| 1291% 182%| o012%| 0,87%| 1573%
2009] 6,68%| 0,07% 0,47% 0,93% 0,37% 1,14%' 2,22%| 12,28%| 1,52%| 0,12%| 1,04%| 14,96%
2010 7.06%| 0,10% 0,50% 0,78% 0,21% 1,16%r 2,16%| 12,27%| 1,10%| 0,08%| 1,30%| 14,75%

Fonte: BCB

Mota: /1 Foram incluidos em outros operacbes caracterizadas como hot mjoney, desconto de duplicatas, descontos de notas promissarias,
conta garantida, vendor, export notes, financiamento as importacdes. Estas rubricas sdo pouco significativas e permaneceram
estaveis ao longo do governo Lula

atencdo: total de crédito referencial com taxas livres ndo bate com somatario

Assim, o aumento destas operacbes de 02 pontos percentuais do PIB, em
dezembro de 2002, para 07 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2010,
explicam o crescimento do crédito com recursos livres da ordem de 05 pontos
percentuais do PIB, ao longo do governo Lula. Como o crédito com recursos
livres aumentou aproximadamente 5 pontos percentuais do PIB no periodo em
discussdo, constata-se que o financiamento do capital de giro explicou, em

linhas gerais, o crescimento observado no segmento. (Grafico 4.16)
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Grafico 4.16

Evolugdo do Crédito com Recursos Livres a Pessoa luridica e do Financiamento do Capital
de Giro 2003-2010 - Posi¢do em Dezembro

Fonte: BCB - Séries Temporais
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O crédito para financiamento de capital de giro concentra-se nas modalidades
de taxa de juros flutuante e pré fixado, responsaveis, respectivamente, por
53,0% e 42,6% do crédito desta categoria em 2010. Aqui cabe ressaltar que,
ao longo do governo Lula, esta proporcdo manteve-se relativamente estavel
(por exemplo, em janeiro de 2003, o crédito com juros flutuantes representava

56,5% do total, enquanto o pré-fixado respondia por 40% da modalidade).56

Os graficos 4.17 e o 4.18 mostram que a taxa de juros incidentes sobre as
operagoes de crédito para o financiamento do capital de giro foram reduzidas,

entre 2003 e 2010, tanto para operagdes negociadas com taxas de juros pré-

% Ainda ha operacdes de crédito vinculadas a taxas pds-fixada e a indices de precos, mas estas
representam conjuntamente nunca mais do que 5% do total entre 2003 e 2010.
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fixadas quanto com taxas de juros flutuantes. Paralelamente, constata-se

também o aumento do prazo nas operagdes em ambos os casos. Ou seja,

observa-se uma melhora nas condi¢cdes de financiamento.

Grafico 4.17
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Grafico 4.18
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Evolugdo das Operacdes de Crédito - Capital de Giro
Taxa de Juros Flutuante Média (em % a.a.) e Prazo Médio (em Dias) - 2003 a
2010
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Entretanto, esta melhora nas condicbes de financiamento ndo é tao linear e
inequivoca quanto a observada no crédito pessoal e no crédito para o
financiamento de veiculos. Por outro lado, houve uma acentuada reducao da
taxa de juros e aumento do prazo em 2003 e este nao coincidiu com o0 aumento
expressivo do crédito (que, efetivamente, ocorreu apos 2006). Aqui cabe
levantar a hipotese de que as oscilagdes na taxa de juros incidente sobre as
operagodes para financiamento do capital de giro, em 2003, estavam associadas
a politica monetaria restritiva do governo e nao a um movimento de redugao
estrutural da taxa de juros (como parece que ocorreu em alguns segmentos do

crédito a pessoa fisica). Portanto, os graficos 4.16 e 4.17 nao elucidam a
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questao original, ou seja, os motivos que levaram o sistema financeiro privado
a aumentar a oferta de crédito a pessoa juridica, especificamente sob a forma

de capital de giro.

Sera analisada a evolugdo do spread das principais modalidades de crédito
com recursos livres destinadas a pessoa fisica (ou seja, crédito pessoal e
veiculos) e a pessoa juridica. Diferenga entre a taxa de aplicagdo e a taxa de
captacdo, o spread poderia justificar o aumento da oferta de crédito, pois o
spread permite sugerir, ainda que imperfeitamente, o custo do empréstimo para

os bancos.

O spread nas operacgdes de capital de giro com taxas pré fixadas, ainda que
inferiores as do crédito pessoal, eram préximas as de financiamento de veiculo
até o final de 2008. Ja o spread das operacoes de crédito para o financiamento
de capital de giro com taxas flutuantes é inferior a todas demais. Ambas
permaneceram relativamente estaveis ao longo do tempo, diferentemente dos
segmentos de crédito de pessoa fisica mencionados acima. Portanto, o spread
das operacdes de crédito referentes ao capital de giro ndo necessariamente
era o0 motivo pelo qual esta modalidade ndo acompanhou a expansao do
crédito observada no crédito pessoal e no financiamento de veiculos e
tampouco porque cresceu de modo significativo, posteriormente. Ou seja, o

spread nao justifica nem o fato da expansdo do crédito a pessoa fisica
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anteceder a pessoa juridica, nem o posterior crescimento do crédito a pessoa

juridica na modalidade de crédito “capital de giro”. (Grafico 4.19)

Grafico 4.19.

Evolugdo do Spread das Operagdes de Crédito Total, 3 Pessoa
Fisica (Total), Pessoal, e Aquisicio de Veiculos com Taxa de Juros
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Ao longo do governo Lula, o spread das operag¢des para o financiamento do
capital de giro manteve-se relativamente estavel (conforme se observa no
Grafico 4.20). Portanto, 0 aumento expressivo do volume de crédito referente a
rubrica capital de giro ndo se explica estritamente pelo spread. Nesta direcao,
constata-se inicialmente uma certa resisténcia dos bancos a diversificar o

portfélio de ativos em dire¢cdo a pessoa juridica, mesmo em um contexto de
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retorno consistente com outras modalidades de crédito e, posteriormente,

houve uma mudanga no comportamento do sistema financeiro.

Grafico 4.20
Evolugio do Spread das Operagées de Financiamento de Capital de
Giro com Taxa de Juros Flutuantes e Pré-Fixados - 2003 a 2010
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Resta compreender o que ocorreu e explicar o aumento do crédito a pessoa
juridica. Em outras palavras, compreender o que motivou os bancos a

diversificar os ativos de seu portfélio e aumentar sua exposi¢ao ao risco em

operagoes de crédito a pessoas juridicas.

Argumenta-se que mudangas institucionais, como a aprovacdo da Lei de
Faléncias, e a introducido de inovacdes financeiras, com operacdes de crédito

para o financiamento de capital de giro atreladas a derivativos cambiais,
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reduziram o risco do emprestador e, em um contexto de expansao da
economia e, portanto, de ampliagdo da demanda por crédito, levaram ao

aumento das operacoes de crédito.

A antiga lei de faléncias (Decreto-Le/7.661, de 21 de junho de 7945) priorizava
0 pagamento das dividas trabalhistas e fiscais, sendo as demais dividas
relegadas a um terceiro plano. Portanto, o direito dos credores nao era
protegido. Além disso, a lei anterior, cujo nucleo foi aprovado em 1945, era
incapaz de impedir a faléncia de empresas economicamente viaveis, além de
suscitar problemas na sucessao, que desvalorizavam a massa falida em

termos de precos de mercado. (Araujo e Funchal (2009))

A nova lei de faléncias (Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005) busca
equacionar estes problemas. O crédito trabalhista passa a se limitar a 150
salarios minimos, o crédito segurado se sobrepde ao crédito fiscal e o nao-
segurado a algumas categorias de crédito fiscal. Estas medidas reduzem
diretamente o risco do credor em caso de faléncias, enquanto os demais
dispositivos estabelecem um ambiente propenso a recuperagao de empresas

viaveis economicamente (0 que, em ultima instancia, favorece os credores).

Deste modo, Araujo e Funchal (2009) concluem que, ndo obstante o spread

médio das operacgdes de crédito ndo tenha se reduzido, o volume de crédito
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cresceu expressivamente como resultado da implementagcédo da nova lei de
faléncias. Nesta direcao, estes autores afirmam que:
“Apesar da propagacao dos efeitos da lei de faléncias sobre o mercado de crédito ser
lenta, ela ja comega a ser observada. Estima-se uma expansao do mercado de crédito
a pessoas juridicas devido a implementagao da nova lei de faléncias, principalmente
para os setores comercial, rural e de servigos. Apesar de tal expansdo do mercado de
crédito, ndo ficou evidente o efeito de uma reducdo nas taxas de juros médias

cobradas as pessoas juridicas, como era esperado de acordo com o modelo tedrico.”
(Araujo e Funchal (2009): p. 211)

Além da lei de faléncias, outro fator parece ter contribuido para o aumento de
crédito a pessoa juridica. Desde 2005-06 empresas de diferentes portes
defrontavam-se com a necessidade de ampliar a oferta em um contexto de
crescente demanda interna. O BNDES, por exemplo, uma fonte tradicional de
crédito a industria, manteve seus desembolsos estaveis no periodo. (fonte)
Neste cenario, tanto grandes companhias (mesmo dispondo de capacidade de
financiamento junto ao exteriorf’), como médias e pequenas empresas
obtiveram financiamento junto ao sistema financeiro doméstico (Prates e

Biancarelli (2009)).

Os empréstimos a pessoa juridica aceleraram-se particularmente em 2007-08.
Ja se vislumbravam, neste momento, os desequilibrios na economia americana

(fonte). Neste contexto, os bancos estrangeiros introduziram uma inovagao

®” N3o obstante gradativamente tenha se observado uma diminuig3o das fontes de
financiamento externas entre 2007 e 2008. Com o agravamento da crise em setembro de
2008, estas fontes retrairam-se.
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financeira, prontamente mimetizada pelos bancos nacionais, com a finalidade
de minimizar os riscos em um cenario de crescente incerteza (Prates e
Biancarelli (2009)). Esta inovacao foi uma resposta do sistema financeiro a uma
conjuntura macroeconémica especifica, a saber, por um lado, deterioracdo dos
indicadores macroecondmicos na cena externa e, por outro, cambio
depreciado, juros elevados, e crescimento econémico (e aumento da demanda
por crédito) internamente (Prates e Biancarelli (2009)). Neste contexto, os
bancos atrelaram operacbes de crédito a derivativos cambiais. Assim,
paralelamente a expansdo do crédito, observou-se também o aumento das
operagbes com derivativos cambiais no Balcdo Organizado de Ativos e

Derivativos (Cetip).

A Tabela 4.8 mostra que o mercado de derivativos cambiais no ambito da
Cetip®8 registrava um movimento da ordem de US$ 95 bilhdes, em outubro de
2008. Como liquidagdes em mercados de balcdo implicam, via de regra, a
efetuacdo de uma operagao idéntica a original, mas com os “sinais trocados”,
estas operagbes sao contabilizadas duas vezes, uma referente a posicao
original e outra a sua liquidagao adiantada, até o vencimento. Isto torna mais
dificil definir o saldo destas opera¢des com exatiddo. Segundo estimativas de

Mesquita e Toros (2010), a exposicdo a derivativos oficialmente registrados

%8 A Cetip foi instituida em 1984 pelo Conselho Monetério Nacional, e comegou a operar
efetivamente em 1986, com a finalidade de integrar o mercado financeiro e de ser um
ambiente de registro, negociacao e liquidacdo de ativos, titulos publicos e privados de renda
fixa e derivativos de balcdo.
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seria proxima a US$ 37 bilhdes de ddélares quando eclode a crise em 2008, o

que supera e muito os valores atribuidos as grandes empresas que

especulavam

no

mercado

financeiro

com

derivativos

(aproximadamente US$ 5 bilhdes) (Farhi e Borghi (2009)).

Tabela 4.8

Contrato a termo de moeda sem entrega fisica
Estoque — Dolar dos Estados Unidos

Mercado — Cliente

Data

Contratos

Volume Financeiro (USS)

30.3.2005
30.0.2005
30.9.2005
30.12.2005
31.3.2006
30.6.2000
29.9.2006
29.12.2006
30.3.2007
29.6.2007
28.9.2007
28.12.2007
31.3.2008
30.6.2008
30.9.2008
29.10.2008

11.920.546.922,39
11.474.767.753,79
12.906.739.323,58
20.132.756.958,90
23.474.088.026,69
28.776.493.602,94
32.176.836.912,64
30.076.180.458,50
30.020.028.968,60
37.509.893.619,581
42.983.701.780,35
435.944.903.336,09
57.392.717.048,35
54.072.843.514,46
86.132.477.590,63
94.715.855.151,75

Fonte: Cetip - Extraido de (Farhi e Borghi (2009): p.175)

cambiais

Os derivativos cambiais foram empregados em transagdes de naturezas

distintas e com fins diversos. Empresas produtivas nao-financeiras atuaram

especulativamente com o objetivo de complementar suas receitas com ganhos
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no mercado financeiro; agentes econdmicos com negdécios em divisas o
utilizaram como hedge e também se revelou como um instrumento utilizado

para reduzir os custos dos empréstimos de empresas junto a bancos.

As empresas brasileiras, especialmente exportadoras, realizaram contratos de
derivativos de balcao, tanto no mercado interno quanto no exterior. Estes
contratos de altissimo risco asseguravam ganhos se a taxa de cambio se
circunscrevesse a uma determinada faixa. Caso isto ndo ocorresse, as perdas
seriam expressivas, pois 0s contratos eram assimétricos®®. Este mecanismo
assegurava ganhos de natureza especulativa e compensava em alguma
medida a perda de competitividade que estas empresas estavam incorrendo

em decorréncia da apreciagao.

Além disso, alguns bancos, em linhas gerais, passaram a oferecer operagdes
de crédito condicionadas a derivativos cambiais a empresas de diferentes
portes (muitas vezes a natureza da operagdo nao era especificada aos
tomadores). Estas operagdes calcavam-se em uma venda realizada as
empresas pelos bancos de uma opcado de compra de doélares. Enquanto a

cotagdo do ddélar em real se circunscrevesse a uma determinada faixa

% segundo Prates e Biancarelli (2009):
“Os contratos variavam de forma, mas sempre resultavam na seguinte assimetria:
garantiam as empresas maiores lucros do que os contratos convencionais desde que o real
continuasse se valorizando; em contrapartida, se o real se depreciasse (mais
especificamente, se a sua cotagdo superasse o preco de exercicio da opgao de compra
vendida pela empresa ou a taxa de cadmbio a termo),as perdas se suplicavam. Ja os bancos
incorriam somente em risco de crédito (...), ja que realizavam operacdes espelhos na
BM&F” (Prates e Biancarelli (2009): p9-10)
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(geralmente, R$ 1,73 a 1,90), haveria uma diminuicdo da taxa de juros
incidente sobre os empréstimos da ordem de 25 a 50% dos juros do Certificado
de Deposito Interfinanceiro (CDI). Se a depreciacédo cambial levasse a taxa de
cambio a um patamar superior a R$1,90, o 6nus da depreciacdo seria
assumido pela empresa. Esta inovagao reduziu os riscos de uma depreciagao
cambial para os bancos e os transferiu para as empresas. (Prates e Biancarelli

(2009))

Nao era possivel identificar facilmente a gravidade da situacao internacional de
antemao. Por exemplo, Torres Filho (2008) cita, entre outras referéncias, o
relatorio Global Financial Stability, de setembro de 2007 (“os principais grupos
de bancos comerciais e de investimento (envolvidos com a crise do subprime)
estdo suficientemente capitalizados, diversificados e lucrativos para absorver
perdas diretas”) (citado em Torres Filho (2008: p.9) para sustentar que “o
impacto direto do subprime ndo parece ser muito relevante” (Torres Filho
(2008: p.9). Embora ndo antecipem a dimensao da crise em julho de 2008,
Torres Filho, E. T. e Borga Junior, G. R. (2008) atentam que “Apesar do
otimismo de membros do governo americano e de importantes colunistas
especializados, a crise do subprime continua em marcha.” (Torres Filho, E. T. e
Borca Junior, G. R. (2008): p. 7). Assim, as empresas poderiam considerar
implausivel (e estatisticamente pouco relevante) a flutuagao da taxa de cambio

além de uma certa banda. Ou seja, estatisticamente a analise do risco tornava
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vantajosa esta modalidade de operagao, pois, caso nao ocorresse uma
depreciacao do real com relagéo ao ddlar, reduzia os custos da operagao para

as empresas e, concomitantemente, diminuiu os riscos para os bancos.

Esta inovacao, introduzida pelos bancos estrangeiros e mimetizadas pelos
nacionais, reduziu a exposicdo do sistema financeiro ao risco inerente de
concessao de crédito em uma cena externa caracterizada pela crescente
deterioracdo dos indicadores macroecondmicos, observada desde o primeiro
semestre de 2007. Ainda que nao seja possivel mensurar a magnitude destas
operagoes, pode-se atribuir, ao menos em parte, o crescimento da oferta de
crédito em contexto de degradagao das expectativas ao uso deste mecanismo
de altissimo risco. Este mecanismo é fruto e consequéncia do ambiente

macroecondémico em 2007-08 (Prates e Biancarelli (2009))

O financiamento das empresas ocorria preponderantemente via BNDES e por
autofinanciamento (Torres Filho, E. T., Borga Junior, G. R. e Nascimento, M. M.
(2008)). Entretanto, enquanto a capacidade de financiamento do BNDES até
2008 crescia aproximadamente a 6% ao ano (Sant’Anna, A. A. (2008)), o
crescimento da demanda, induzida pela politica social do governo, e a
mudanga gradual de perspectiva sobre o papel desempenhado pelo Estado
(Barbosa e Souza (2010)), provocaram uma melhora das expectativas ja ao
final do segundo mandato e induziram uma mudanga de comportamento das

empresas, que se viram compelidas a se capitalizar e aumentar seus
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investimentos. Face ao novo ciclo de crescimento, o BNDES encontrava

dificuldades em acompanhar a demanda.

Deste modo, o crescimento ininterrupto do crédito a pessoa juridica entre
dezembro de 2002 e agosto de 2008 deu-se preponderantemente por
intermédio de recursos livres enquanto ndo se observa grandes alteragbes no

crédito com recursos direcionados. (Tabelas 4.1, 4.3 e 4.4)

Apds 2008, o BNDES foi utilizado como um instrumento anticiclico.
Empréstimos realizados pela Secretaria do Tesouro Nacional ao banco de
fomento alavancaram sua capacidade de emprestar para as empresas e
levaram que o crédito direcionado a pessoa juridica crescesse
expressivamente entre 2009 e 2010. Assim, os desembolsos do BNDES
cresceram de 1,6 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2008, para 3,5
pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2010 (Grafico 4.14). Deste modo,
a atuacado do banco federal compensou, em alguma medida, a redugdo do

crédito com recursos livres a pessoa juridica (Grafico 4.21, 4.21 e 4.22).

Grafico 4.21.
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Em suma, foi visto nas sec¢des sobre o crédito concedido a pessoa fisica e a
pessoa juridica que o aumento da seguranca juridica desempenhou um papel
relevante neste processo e contribuiu para o sistema financeiro aumentar sua
oferta de crédito. A existéncia de uma legislacdo que reduz os riscos
intrinsecos a oferta de crédito pode ser compreendida, a luz da teoria
keynesiana, como um mecanismo de protecdo quanto a incerteza. E
interessante observar que as modalidades de crédito favorecidas pelas
mudancas institucionais foram as que apresentaram maior crescimento. Assim,
constata-se que a expansao das linhas de crédito consignado, de aquisi¢ao de
veiculos e habitacional (beneficiadas pelas mudancgas nas regras de alienagao
fiduciaria), e de capital de giro (afetado pela introducao de operacgdes de crédito

vinculadas a derivativos cambiais, assim como pelas mudancas na lei de
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faléncias) esteve associada a mudangas no aparato regulatorio. Esta mudanca
consubstanciou-se em aumento do volume de crédito em decorréncia do
ambiente macroecondmico favoravel. Portanto, a decisdo dos bancos de alterar
o perfil do seu portfélio, com o aumento da participacdo do crédito, pode ser

atribuida a uma conjuncao de fatores.

Este processo, inicialmente, deu-se com recursos livres. Entretanto, quando
ocorreu o aprofundamento da crise do subprime, houve um aumento da
preferencia pela liquidez dos bancos privados, em decorréncia do aumento da
aversao ao risco. Neste contexto, os bancos publicos federais assumiram um
papel fundamental, seja sustentando a oferta de crédito (por meio de linhas de
financiamento de crédito consignado, capital de giro, aquisi¢ao de veiculos e
habitacional, assim como adquirindo a carteiras de bancos em dificuldades),
seja aumentando expressivamente linhas de crédito para evitar uma queda

ainda mais acentuada da formacéao bruta de capital fixo.

Portanto, o Estado foi um agente fundamental ao longo do processo de

crescimento do volume de crédito no Brasil.

4 4. Politica Monetaria e a Evolugao do Crédito

A conducao da politica monetaria tradicionalmente supde que a taxa de juros
referencial da economia deve balizar as demais taxas de juros da economia,

para que assim se dé os mecanismos de transmissao previstos teoricamente. A
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importancia do crédito entre os mecanismos de transmissdao decorre da
capacidade do crédito de ampliar o gasto, sancionando decisdes de consumo e

de investimento.

No Brasil, conforme mostrado nas secodes 4.2, 4.3 e 4.4, houve uma expansao
significativa do volume de crédito. Este processo ocorreu em um cenario
caracterizado por uma politica monetaria pautada por elevadas taxas de juros.
Buscou-se identificar os motivos que levaram ao aumento do crédito em um

contexto aparentemente desfavoravel.

Constatou-se que o aumento de crédito se concentrou em alguns segmentos
especificos, a saber, crédito pessoal e financiamento de veiculos no segmento
do crédito com recursos livres e habitacional no crédito direcionado destinado a
pessoa fisica. No caso das empresas, houve aumento do crédito concedido
para o financiamento capital de giro, no segmento dos recursos livres com taxa
de juros referenciais, e desembolsos do BNDES, no caso especifico do crédito

direcionado destinado a pessoa juridica.

Paralelamente, constata-se que houve mudancas na legislagao que afetaram
diretamente as condi¢des de oferta de crédito pessoal (mais especificamente, a
introdugéo da possibilidade de consignar a folha de pagamentos), assim como
o crédito destinado ao financiamento da alienacao de bens e de capital de giro.

Conforme discutido anteriormente, a mudanca institucional criou as condi¢gdes
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para aumentar a oferta de crédito do segmento recursos livres. Por outro lado,
uma decisido deliberada do governo levou a um aumento da oferta de crédito
direcionado. Este processo, em um ambiente macroeconémico favoravel, criou
as condigdes necessarias para que houvesse a expansao do crédito. Ao longo
deste processo, constatou-se também a ampliagdo do prazo de pagamento,
assim como a redugdo dos juros incidentes sobre estas operagbes. Este
processo aumentou o0 numero de tomadores qualificados para tomar
emprestado e, simultaneamente, reduziu o comprometimento relativo das

familias e das empresas com endividamento.

Assim, mudancas na legislacdo e inovagdes financeiras ao longo do governo
Lula, implementadas entre 2004 até 2008, assim como politicas especificas
conduzidas pelo governo federal para lidar com o agravamento da crise do
subprime apdés 2008, levaram a que houvesse, em certa medida, um
descolamento das taxas de juros das principais modalidades operagdes de
crédito, sejam elas relacionadas ao crédito referencial financiado com recursos

livres ou crédito com recursos direcionados.

Ainda que oferta de crédito do BNDES estivesse relativamente estavel até o
fins de 2008, ja estava em curso um processo de mudangca no papel
desempenhado pelo banco de fomento, com a gradual redugdo da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) (Tabela 4.9). Aqui cabe ressaltar que a TJLP né&o

€ a taxa final de incidéncia sobre os empréstimos do BNDES, mas sim uma
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taxa referencial, utilizada para a formagao da taxa de juros final. Lundberg
(2011) mostra que mesmo com a incidéncia de um custo adicional de até 6%
ao ano, ainda assim os juros incidentes sobre os financiamentos do Banco
foram, em diversos momentos, inferiores a taxa SELIC (Grafico 4.24). Segundo

o autor:

“Apesar da redugao nos ultimos anos, o custo financeiro basico de grande parte dos
créditos do BNDES - a TJLP — tem sido sistematicamente inferior a taxa Selic. Para as
empresas tomadoras, mesmo considerando spreads entre 1,5% a.a. e 6% a.a. acima
da TJLP para cobertura de taxas de remuneragdo e risco de crédito, esses
empréstimos do BNDES tém apresentado custo financeiro abaixo das taxas de juros
médias do crédito livre, constituindo importante fonte de financiamento, principalmente

para projetos industriais e de infraestrutura.” (Lundberg (2011) p. 17)

Tabela 4.9
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TAXA DE JUROS -TILP

[em 2]

Periodo TILP

20010V 10,00
2002.1 10,00
200211 .50
200211 10,00
20021V 10,00
20031 11,00
2003.11 12,00
200311 12,00
20030V 11,00
20041 10,00
2004.11 9,75
2004.10 9,75
20040V 9,75
2005.1 9,75
2005.11 9,75
2005.11 9,75
20051V 975
2006.1 4,00
2006.11 8,15
2006111 7,50
20061V 6,85
20071 B8,50
200711 B8,50
200711 B,25
2007 .1V B,25
2008.1 6,25
2008.11 6,25
2008.111 8,25
20081V 8,25
20091 2,25
200511 &,00
2009.11 6,00
20090V 6,00
2010.1 6,00
2010.11 6,00
2010101 6,00
201000V 6,00
20111 6,00
20111 6,00
201111 6,00

Fonte: Bacen. Elaboracdo: Ipea/Dimac.

223



Com a finalidade de fundamentar este argumento, reproduz-se, a seguir, 0

grafico apresentado por Lundberg (2011)

Grafico 4.24
TILP, Selic e Juros Livres Médios de PJ (em % ao ano)
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A atuacgao do Banco limita o escopo de acado da autoridade monetaria. Como é
notdrio, parte dos investimentos, um dos importantes canais de transmissao da
politica monetaria, foi financiada a taxas que nao sao referenciadas a Selic.
Neste sentido, pode-se afirmar que, no segundo mandato do governo Lula, o
BNDES atuou paralelamente ao Banco Central, ou seja, independentemente
das diretrizes estipuladas no ambito do Regime de Metas de Inflagdo (Tabela

4.9).

Nao ha informagdes sobre os juros praticados no crédito direcionado entre as

informagdes disponibilizadas pelo Banco Central, mas podemos descontar a
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Taxa Selic dos principais segmentos de crédito com recursos livres € mostrar
que as taxas de juros ndo acompanharam a Taxa Selic no periodo em questao.
(Gréfico 4.25). No caso especifico do BNDES, mostrou-se, com base no grafico
4.24, extraido de Lundberg (2011) e exposto acima, que nao necessariamente
a taxa de juros percebida pelos investidores acompanhou a SELIC entre 2003
e 2010. Isto ndo significa que a taxa de juros destes segmentos seja
independente da Taxa Selic, mas tdo somente que a determinacao da taxa de
juros de importantes segmentos do crédito, sejam eles direcionados sejam com
recursos livres, nao foi arbitrada estritamente com base na Taxa SELIC,
atenuando o carater referencial da taxa de juros estipulada pela autoridade

monetaria.

Deste modo, a oxigenagao do modelo via crédito até a crise de 2008, que, se
por um lado, pode ser compreendida como uma flexibilizacdo da politica
monetaria; por outro, podia ser percebida, e quantificada, pelo modelo do
Banco Central como um indicio de aumento da demanda, contribuindo para a
fixacdo de uma taxa Selic mais elevada. A ambivaléncia da politica

macroecondmica também transparecia no ambito do crédito.

Grafico 4.25
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Evolugdo da Taxa de Juros Média Pré-Fixada Diaria do Crédito Pessoal e de

Aquisigio de Veiculos (Pessoa Fisica) e de Capital de Giro (Pessoa Jurisica).
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A ambivaléncia do governo Lula foi quantificada pela autoridade monetaria.
Assim, o Banco Central considerava, ao calibrar o0 modelo macroecondmico
formulado para definir a taxa Selic compativel com a meta de inflacdo, os
desembolsos do BNDES, assim como o aumento da oferta agregada de
crédito, e justificava a politica monetaria mais restritiva também como resultado
dos possiveis desdobramentos do crédito sobre a demanda agregada e seus
potenciais efeitos sobre a inflagdo. Arminio Fraga (2011), ao analisar o regime
de metas de inflagdo, conclui que:
“Com as crises de 2001 a 2003, a trajetéria de queda foi interrompida. A partir da

superacgao da crise de 2002/3, a economia entrou em ritmo acelerado de crescimento,

sustentado pelo boom global e por uma rapida expansao do crédito doméstico.
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Superada uma fase de aquecimento que exigiu a manutengao de juros elevados em
2004/5, a taxa de juros real entrou outra vez em trajetoria de queda, tendo, no ciclo
mais recente, atingido um patamar médio de 8%-9%. Durante esse periodo, os
principais obstaculos a uma queda maior dos juros foram os crescimentos acelerados

da demanda interna, do crédito e dos gastos publicos.” (Fraga Neto (2011): p. 32)

Entretanto, aparentemente, as iniciativas da autoridade monetaria nao
conseguiram neutralizar o aumento do crédito. Assim, a expansao do crédito
ampliou a capacidade de gasto e repercutiu positivamente sobre a demanda

agregada.

4.5. Crise do Subprime e o Crédito

A faléncia do Lehman Brothers levou a um agucamento da crise ja vislumbrada
desde 2007 (vide Torres Filho, E. T. (2008)). O contagio sobre a economia
brasileira ocorreu por intermédio da contragcdo do crédito doméstico e da
deterioracdo das contas externas. A reducdo dos precos das commodities, a
especulacdo contra a moeda (sofrida também pelos demais paises
emergentes) e o movimento de saida de ddlares (em decorréncia da
necessidade de investidores cobrirem posicoes nos paises de origem e a
busca por seguranca associada a comportamentos defensivos em ambientes
caracterizados por elevado grau de incerteza) levaram a uma desvalorizagao
subita e acentuada do real perante o ddlar, que nio foi estancada sequer com
o uso de parte das elevadas reservas (que haviam atingido US$ 210 bilhdes

em 2008) para atenuar as oscilagées da moeda estrangeira.
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Neste contexto, a brusca mudangca de cenario provocou uma séria
desestabilizagao daqueles que apostaram na estabilidade, ou mesmo na
apreciacao, da cotacdo do real/ddlar, tendo, por consequéncia, perdas
expressivas. Este quadro induziu a uma nova rodada de depreciagao da moeda
doméstica. A crise de 2008 revelou as consequéncias macroecondémicas
decorrentes da repercussao da depreciagcao cambial sobre as empresas
envolvidas, direta ou indiretamente, com operacdes no mercado de derivativos

de cambio.

Esta situagdo aumentou o risco de uma crise sistémica em consequéncia da
importancia destas empresas na estrutura produtiva doméstica e das relagdes
destas empresas com bancos. Como os contratos de derivativos assinados no
ambito da Cetip s&o sigilosos, ndo havia informagdes sobre quais eram os
bancos envolvidos no esquema de derivativos e qual era o grau de exposi¢cao
destes bancos. Neste contexto, houve uma retragcado da oferta de recursos no
mercado interbancario em decorréncia da percepcao de maior risco e do

aumento da preferéncia pela liquidez.

Em face ao clima de acentuada incerteza, foi adotada uma série de medidas
com a finalidade de aumentar a liquidez, tais como redugao do compulsério dos
pequenos e médios bancos, reducdo da aliquota adicional cobrada sobre o
compulsério sobre depodsitos a vista, liberagdo do compulsério para a compra

de carteiras de bancos menores [IPEA (2008)]. Estas mudangas evitaram,

228



parcialmente, o contagio no mercado interbancario, mas, isoladamente, nao

foram suficientes para estimular o aumento do crédito nos bancos privados.

Neste contexto, o Estado estruturou sua estratégia para lidar com a crise no
ambito do crédito, conforme colocado por Almeida (2010) e fundamentado por
Afonso (2012). Os bancos publicos, presentes em algumas das maiores
economias, inclusive entre as economias emergentes (Afonso (2012)),
participaram da estratégia em diferentes paises para minimizar os efeitos da
crise sobre a estrutura produtiva e financeira. No caso brasileiro, o BNDES e os
bancos comerciais do governo (Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal)

foram utilizados de modo articulado neste processo.

A estratégia do governo federal foi tracada, tendo como parametros a
gravidade da crise e as repercussdes sobre o sistema financeiro e sobre o lado
real da economia. A decisao do uso dos bancos publicos como parte integrante
de uma politica anticiclica decorreu de uma decisdo politica. Buscava-se
atenuar os efeitos da crise sobre as empresas, efeitos estes que foram
amplificados pelas operagbes envolvendo derivativos. Nao se podia ser
excessivamente permissivo, pois estaria se incentivando o comportamento
irresponsavel, mas era necessario encontrar uma solugédo com algum tipo de
Onus para atenuar as perdas decorrentes da crise do subprime e para
abrandar o impacto do contagio da crise financeira sobre as empresas nao

financeiras. (Coutinho, 2010). Segundo Coutinho (2010):

229



“(...) Em suma, viabilizar ao Banco exercer uma atuagdo anticiclica muito forte ao
longo de 2009. Portanto, houve decisdo politica e houve uma atuacdo
deliberadamente anticiclica de nossa parte. E houve, além disso, uma atuagao
qualitativa, de coordenagdo da banca, sobre a qual devo ser cauteloso em falar,
porque é algo delicado. Com efeito, busquei articular o BNDES com a banca privada,
para evitar que ela entregasse a propria sorte empresas que ficaram seriamente

avariadas com perdas de derivativos de cadmbio (...)". (Coutinho (2010): p. 413)

Neste contexto, o BNDES atuou ndo somente por intermédio de suas linhas de
crédito, mas também articulando a coordenacgao dos agentes econémicos para
minimizar os efeitos da crise sobre a economia brasileira. Assim, foi realizado,
no inicio de 2009, um primeiro empréstimo do Tesouro Nacional de R$ 100
bilhdes para o BNDES, com a finalidade de capitaliza-lo e instrumenta-lo para
fazer face a necessidade de recursos por empresas de diferentes portes.
(Coutinho, 2010) A acdo do BNDES nao se restringiu as suas linhas
tradicionais de financiamento, mas também expandiu sua area de atuagao
oferecendo inclusive financiamento de capital de giro (cujas empresas
contempladas estao explicitadas na Tabela 4.10) A ampliagdo da alavancagem
do BNDES se fez necessaria pela gravidade da situacdo e assegurava os
instrumentos necessarios para lidar com a situagao, pois, conforme colocado
por Luciano Coutinho, ja presidente do Banco na época do agravamento da

crise do subprime:

Esse processo afetou seriamente cerca de 200 empresas, sendo
umas 60 a 70 em estado dramatico no ultimo trimestre de 2008. A
solugdo para isso consumiu todo o ano de 2009. Foi um longo
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trabalho de reestruturagcao, em que tecemos uma cooperagcao nao
visivel com o mercado de crédito. Ou seja, houve uma fungao
qualitativa na nossa atuacao em 2009. Em alguns casos o BNDES
nao precisou aportar recursos, mas foi essencial como coordenador

das solugdes.” (Coutinho (2010: p.413)

Assim, as implicagdes macroeconémicas dos prejuizos decorrentes do uso de
derivativos cambiais especulativamente tenderiam a agravar a crise se o
BNDES nao houvesse atuado e coordenado as agdes da iniciativa privada. A
oferta de crédito permitiu minimizar os efeitos da crise. Como coloca Farhi e
Borghi (2009):
“ (...)ressurge o Estado em uma de suas principais atribuicdes, qual seja, manter a
liquidez do sistema, evitando sua ruptura. Embora o socorro destine-se
majoritariamente as instituicdes financeiras, as debilidades financeiras das empresas
aqui expostas exigem a intervengdo estatal, no sentido de manté-las aptas

produtivamente e, por conseguinte, evitar cortes ainda mais profundos em termos de

emprego e renda.” (Farhi e Borghi (2009): p. 182)

A analise dos instrumentos utilizados pelo governo federal para enfrentar a
crise de 2008 sugere que a agao do governo privilegiou o crédito, pois as
medidas anticiclicas stricfo sensu fiscais foram timidas, absorvendo recursos
modestos (da ordem de 1% do PIB), e o uso da politica monetaria ocorreu
retardadamente. [Almeida (2010); Afonso (2012)]. A politica crediticia interagiu
tanto com a politica monetaria quanto com a fiscal, na medida em que o
empréstimo realizado pelo Tesouro Nacional ao BNDES repercutiu sobre as
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contas publicas com um evidente Onus fiscal e a atuacdo do banco de
desenvolvimento federal foi paralela a do Banco Central, subvertendo as

diretrizes de politica monetaria.

A injecao de crédito, concebida com a finalidade de sustentar processo ja em
curso e consistente com a tentativa de evitar o contagio para o restante da
economia, acrescentou, segundo Afonso (2012), ao tripé original do regime de
metas de inflacdo (baseado em politica monetaria, Lei de Responsabilidade
Fiscal e cambio flutuante), o crédito como um quarto elemento, formando o que

ele denomina de quatrilho.

Com a eclosao da crise de 2008, os bancos publicos aumentaram o crédito,
intensificando a sua participagdo no crédito com recursos livres e liderando a
segmento de crédito direcionado a pessoa juridica, mas nao conseguiram
evitar a queda do crédito com recursos livres em termos de percentual do PIB.
O governo federal privilegiou o uso do Banco do Brasil (BB), da Caixa
Economica Federal (CEF) e do Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES), conforme esta evidenciado nas tabelas 4.10 e

4.1

Tabela 4.10
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Ativo Total - Bancos Federais

set/08 dez/08 dez/09 dez/10
BB 444.702.058 507.248.206 691.968.417 779.303.944
EMDES 236.635.368 272.092.458 379.279.940 520.854.166
CEF 276.059.258 295.920.330 341.831.823 401.412.490
EME 15.596.380 16.177.235 19.154.466 23.783.716
BASA 6.856.900 7.239.780 7.805.744 8.4561.956
Fonte: BCB

Tabela 4.11

Operacagbes de Crédito e Arrendamento Mercantil - Liquido de Provisdo

Bancos Federais

set/08 dez/08 dez/09 dez/10
BB 175.612.613 190.887.939 279.694.727 334.193.046
BEMDES 58.408.936 104.620.102 157.049.402 176.957.171
CEF 63.364.094 73.162.371 124.370.962 175.783.675
BME 5.290.047 6.065.310 9.443.790 10.715.839
BASA 1.546.201 1.638.397 1.681.266 1.879.366
Fonte: BCB

O BNDES protagonizou a intervengao do Estado na economia. A capitalizagéo
do Banco, que se inicia em 2009, assegurou recursos para coordenar as agoes
anticiclicas e, consequentemente, financiar o setor produtivo (R$ 127 bilhoes,
desagregados em sete contratos distintos) [CGU (2009)]7°. A atuacdo do
BNDES nao se restringiu as operagdes tradicionais’’, com a criagao, por
exemplo, de uma nova linha de crédito para o financiamento capital de giro

(Tabela 4.12). Assim, segundo Afonso (2012):

7 Depois estes recursos foram ampliados. Vide capitulo 4.

"L Além disso, Afonso (2012) enfatiza que uma mudanca na legislagdo permitiu que, ao invés
de emprestar para grandes grupos, o financiamento transcorresse por CNPJ. Esta alteracao
teria favorecido a Petrobras.
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“A primeira reagcdo dos bancos publicos (em particular, do BNDES) foi ajudar na
intensa reestruturacido empresarial e patrimonial que se deu no apice da crise — ora
para equacionar ou atenuar as perdas com derivativos cambiais, ora para adquirir
carteiras de crédito de outros bancos privados, ora para dar saida a bancos privados
ou aplicadores de empreendimentos abalados pela crise, ora para dar saida de
capitais externos repatriados por matrizes mais abaladas pela crise” (Afonso
(2012:p.11)

Tabela 4.12
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Financiamento de Capital de Giro - BNDES - 2009 e 2010

Em RS
Empresa data valor
ClA BRASILEIRA DE PETROLEC IPIRANGA 13/08/2009 200.000.000
ULTRABRAS 13/11/2009 200.000.000
VOTORATIM METAL ZINCO 30/06,/2009 200.000.000
VOTORATIM METAL MIQUEL 30/06/2009 200.000.000
CIA BRASILEIRA DE ALUMINIO 30/06,/2009 200.000.000
SIDERURGIA BARRA MANSA 30/06,2009 200.000.000
CAMARGO CORREA 10/11/2009 200.000.000
OXITENOD INDUSTRIA E COMERCIO 13/11/2009 182.000.000
JARI CELULAR 04,/06/2009 92,934,000
TERMINAL QUIMICO ARATU 13/11/2009 30.000.000
SOLVAY INDUPA 11/12/2009 40.000.000
IMPLAC IND PLASTICOS 02/04,2009 12.000.000
TIM CELULAR 06,/10,/2009 200.000.000
TIM NORDESTE 06,/10,2009 200.000.000
BERTIM 10/11/2009 200.000.000
CONSTRUCAQ E COMERCIO CAMARGO CORREA 14/12/2009 200.000.000
POSITIVO INFORMATICA 28/09,/2009 200.000.000
FABRICA DE ALIMENTOS VIGOR 10/12/2009 180.545.000
LOJAS AMERICANAS 01/12/2009 150.000.000
LOJAS RIACHUELO 29/10,2009 100.000.000
CIA DE LOCACAD DA AMERICAS 14/10/2009 38.400.000
UNIAQ DAS LOJAS LEADER 10/07,/2009 51.000.000
MADIR FIGUEIREROD 14/10/2009 12.000.000
VULCABRAS 09,/12,/2009 70.000.000
SANTAMNA TEXTIL 08/09,/2009 40.000.000
BLAMER FARMOQUIMICA 15/12/2009 15.000.000
COBA FRUIT 19/11/2009 6.974.000
GDC ALIMENTOS 14/10/2009 5.950.000
SCHAHIN ENGEMHARIA 5/4 29/09/2010 113.450.000
COMPANHIA ENERGETICA DO MARANHAQC - CEMAR 09/12,/2010 100.000.000
MARFRIG ALIMENTOS 5/A 29/06/2010 200.000.000
JBS 5/A 17/03/2010 200.000.000
SEARA ALIMENTOS 5/A 29/06/2010 200.000.000
B2W COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO 26/04,/2010 150.000.000
USINA BATATAIS S/A ACUCAR E ALCOOL 08/02/2010 50.000.000
GRAN SAPORE BR BRASIL 5/A 28/05,/2010 43.000.000
BF UTILIDADES DOMESTICAS LTDA. 11/06/2010 40.000.000
CEU AZUL ALIMENTOS LTDA 16/07,/2010 35.000.000
TECNOSOLO ENGENHARIA 5/A 05/07/2010 32.522.000
ASA ALIMENTOS LTDA 25/03/2010 30.000.000
C VALE COOPERATIVA AGROINDUSTRIAL 13/05/2010 15.000.000
NUTRIMENTAL S/A INDUSTRIA E COMERCIO DE ALIMENTOS | 22/09/2010 10.000.000

Total

3.427.803.000

Fonte: EMNDES
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Afonso (2012) aborda a relagao entre a politica fiscal e a expansao de crédito
via bancos publicos, especialmente as operagdes realizadas entre o Tesouro e
o BNDES. A capitalizagdo do BNDES ocorreu através da concessao de crédito
e foi financiada pela colocagdo de papeis de curtissimo prazo através de
operagdes compromissadas. Houve um aumento da divida federal em poder do
publico. Esta operagcao nao repercutiu sobre a divida liquida, pois, como
contrapartida ao aumento da divida bruta, criou-se paralelamente um crédito a
favor da Unido. Como a ampliagdo de crédito do BNDES ocorreu, sobretudo,
por intermédio do Tesouro Nacional, Afonso (2012) argumenta que este, em
ultima instancia, foi financiado com recursos fiscais (obtidos junto ao setor
financeiro). Se assim o for, a politica fiscal foi mais custosa do que os 1% que
transparece na redugcao do primario, pois o descasamento de prazos implica
um subsidio a estas operacdes (a ser contabilizado como a diferenga entre
juros pagos e recebidos). Pereira e alli (2011) argumentam que os gastos com
subsidio seriam mais do que compensado pelos ganhos fiscais em termos de

arrecadacao tributaria. (conforme discutido no capitulo 3, sobre politica fiscal)

Com a finalidade de complementar as medidas adotadas pelo Banco Central e
a atuacado do BNDES, observou-se a agéo do governo federal por intermédio
dos bancos publicos, especialmente do Banco do Brasil e da Caixa Econémica
Federal. Este processo levou a uma aceleracdo da oferta de crédito pelos

bancos publicos, enquanto os bancos privados se retrairam logo apdés o
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aprofundamento da crise do subprime em setembro de 2008. Este processo
estad presente na evolugdo do crédito publico e privado entre 2003 e 2010
(Grafico 4.1) e o explicitado na analise da taxa de crescimento perante o ano

anterior do volume de crédito, segundo controle do capital. (Grafico 4.2)

Ainda que claramente identificados com uma cultura empresarial, na qual as
instituicdes sao avaliadas pelo seu desempenho e, consequentemente, pelos
resultados apresentados, essas instituicdes financeiras passaram a operar
como instrumento de uma politica anticiclica com a finalidade de atenuar os

efeitos da crise financeira internacional sobre a economia brasileira.

Assim, houve oferta de linhas de financiamento pela Caixa Econémica e pelo
Banco do Brasil em 2009 a setores especialmente sensiveis a crise (como a
agropecuaria, construgao civil, producdo de insumos basicos e produgédo e
venda de bens duraveis), além de concessao de crédito e de autorizacao para
que instituicdes financeiras publicas adquirissem carteiras de crédito de outros

bancos.

Nesta dire¢cao, o Banco do Brasil, por exemplo, expandiu expressivamente sua
carteira de crédito consignado, de financiamento de automoéveis e de capital de
giro. Este processo ocorreu entre setembro de 2008 e dezembro de 2009 e
permitiu que o Banco do Brasil aumentasse a sua participacao na oferta de

crédito doméstica (Tabelas 4.13 e 4.14), sendo que a analise de risco sugere
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que elevou a participagao na carteira do banco de operagdes menos arriscadas

(seja o critério de risco A-C (com mais de 90% da carteira do banco em 2011)

ou considerando somente as operagdoes classificadas como A ou AA (mais de

50% da carteira do banco em 2011)). Portanto, o resultado da operacao foi

positivo para o Banco do Brasil.

Tabela 4.13

Concessdo de Crédito - Banco do Brasil

Em % do PIB
dez/07 set/08 dez/08 dez/09 dez/10| dezf11
Carteira total 6,04% 6,86% 7,41% 9,29% 9,51%  10,21%
Pais 5,61% 6,42% 6,92% 8,75% 8,96% 9,43%
Pessoa Fisica 1,20% 1,47% 1,61% 2,83% 3,00% 3,15%
CDC Consignado 0,45% 0,49% 0,58% 1,13% 1,19% 1,24%
Financiamento de Veiculos 0,11% 0,19% 0,22% 0,64% 0,73% 0,76%
CDC Salério 0,10% 0,14% 0,13% 0,28% 0,34% 0,37%
Financiamento Imobilidric 0,00% 0,00% 0,00% 0,05% 0,08% 0,15%
Cartdo de Crédito 0,14% 0,22% 0,25% 0,29% 0,31% 0,32%
Cheque Especial 0,09% 0,09% 0,08% 0,08% 0,07% 0,06%
Demais 0,31% 0,34% 0,34% 0,37%, 0,28% 0,26%
Pessoa juridica 2,46% 2,89% 3,21% 3,87% 3,97% 4,13%
Capital de Giro 0,98% 1,37% 1,46% 1,95% 2,01% 2,05%
Investimento 0,50% 0,58% 0,63% 0,78% 0,88% 0,94%
Recebiveis 0,42% 0,40% 0,43% 0,45% 0,43% 0,43%
Conta Garantida 0,06% 0,08% 0,08% 0,12% 0,08% 0,07%
ACC/ACE 0,28% 0,27% 0,37% 0,25% 0,24% 0,23%
BNDES Exim 0,12% 0,10% 0,15% 0,14% 0,14% 0,12%
Cartdo de Crédito 0,02% 0,03% 0,03% 0,06%, 0,11% 0,18%
Cheque Especial 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Demais 0,06% 0,05% 0,06% 0,12% 0,09% 0,11%
Agronegocio 1,95% 2,05% 2,10% 2,05% 1,99% 2,14%
Exterior 0,43% 0,44% 0,50% 0,53% 0,54% 0,78%

Fonte: Banco do Brasil

Tabela 4.14
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Participagdo do Banco do Brasil nas Principais Categorias de Crédito no Brasil

dez/07 set/08 dez/08 dez/09 dez/10 dezf11

Pais 15,96% 16,42% 17,00% 20,05% 19,81% 19,24%
Pessoa Fisica 7,52% 8,43% 9,17% 14,43% 14,53% 13,88%
CDC Consignado 18,36% 19,10% 22,34% 33,85% 32,53% 32,31%
Pessoa juridica 12,83% 13,38%, 13,98% 16,10% 16,15% 15,76%
Capital de Giro 26,74% 26,65% 25,98% 29,16% 28,42% 27,02%

Fontes: Banco do Brasil e Banco Central do Brasil

A Caixa Econbémica Federal manteve sua proeminente posicao no crédito
habitacional, que, tradicionalmente, sempre ocupou. Contudo, ao longo do
segundo mandato, ha uma mudanga, com a melhora nas condi¢bes e uma
maior agilidade na concessao de financiamentos. Torna-se possivel, com a
reducdo da burocracia, a contratagdo de financiamentos de longo prazo em
prazos relativamente curtos. Adicionalmente, o uso da relagao estabelecida
através dos financiamentos imobiliarios para fidelizar os clientes ao banco (com
a oferta de juros contratuais menores para clientes da Caixa), denotando uma

estratégia agressiva de aumentar a sua carteira de correntistas.

A revitalizagdo da Caixa Econdmica como agente financiador, processo que se
principia no inicio da década de 2000, permitiu que esta desempenhasse um
papel fundamental na estratégia do governo para debelar a crise de 2008.
Assim, a Caixa pode contribuir para a estruturacdo de linhas de financiamento
destinadas a diferentes segmentos, o que culminou com o langamento do
programa “Minha Casa, Minha Vida”, dedicado ao publico de baixa renda em
2009. O programa habitacional “Minha Casa, Minha Vida”, destinado a classe

de renda baixa e média baixa e gerenciado pela Caixa Econémica Federal,
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previa a construcdo de 400.000 residéncias destinadas a familias de baixa
renda (com renda de 1 a 3 salarios minimos) tendo como contrapartida
prestagbes simbdlicas e 600.000 residéncias a serem financiadas a juros
subsidiados e a serem negociadas entre as familias (com renda até 10 salarios

minimos) e os bancos (com destaque para a Caixa Econémica Federal).

Assim, a atuagcdo da Caixa Econbmica, em termos de oferta de crédito,
privilegiou, no ambito da pessoa fisica, o crédito habitacional, em consonancia
com o papel usualmente desempenhado por este banco na estratégia do
governo federal. Nota-se, contudo, o crescimento acentuado, apés 2008, dos
empréstimos consignados a folha de pagamento. Estes mais do que dobram
em termos nominais entre 2008 e 2010. (Tabela 4.15). Em 2010, a soma do
financiamento habitacional e do crédito consignado representava,
respectivamente, 94% do crédito a pessoa fisica e 70% do crédito total

oferecido pela Caixa Econémica.

Tabela 4.15
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Evolugdo do Crédito i Pessoa Fisica na Caixa Econdmica Federal - 2008 a 2010
Em RS milhdes

Crédito PF (RS Milhdes) 2008 set/09 2009 2010
Crédito Pessoal 12.493 18.183 19.115 24,207

consignacoes 9.168 13.970 15.008 19.000

rotativo 1.258 1.588 1.494 1.695

crédito pessoal outros 2.067 2.625 2.613 3.512
Financiamento de Bens 133 579 650 830
Cart3o de Crédito 878 1.146 1.157 1.453
Qutros 243 304 478 418
Financiamento Habitacional 44,235 61.135 68.395 104.752
Total 57.982 81.347 89.796 131.660

Fonte: Caixa Econdmica Federal - diversos anuarios para a imprensa

Os empréstimos a pessoa juridica pela Caixa cresceram bastante apdés 2008

(Tabela 4.16). Aqui cabe destacar a elevagdo do crédito destinado ao

financiamento de capital de giro. Este mais do que dobra em termos nominais.

Além do financiamento de capital de giro, a Caixa desempenhou um papel

relevante no financiamento de acdes voltadas para o saneamento. Em 2010, o

saneamento e o capital de giro representavam 77% daquele destinado ao

crédito da pessoa juridica.

Tabela 4.16
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Evolugdo do Crédito a Pessoa Juridica na Caixa Economica Federal - 2008 a 2010
Em RS milhdes

Crédito PJ (RS Milhges) 2008 set/09 2009 2010
Crédito Comercial 15.107 20.830 23.533 28.533
Desconto de Titulos 1.159 1.077 1.479 1.432
Desconto de titulos 1.031 944

Outros A48 488
Rotativo 1.140 1.302 1.218 1.305
Capital de Giro 9.770 15.085 17.497 21.913
Financiamento de Bens 3.038 3.426 3.339 3.883
Financiamento Hahitacional 364 911 2.133 3.579
Subtotal 15.471 21.801 25.666 32.112
Saneamento 8.917 12.013
Total 34.583 44125

Fonte: Caixa Econdmica Federal - diversos anuarios para a imprensa

A importéncia estratégica da Caixa Econémica enquanto instrumento anticiclico

esta explicitada nas Tabelas 4.17 e 4.18. O crédito consignado passa de 0,30

pontos percentuais do PIB, em 2008, para 0,50 pontos percentuais do PIB, em

2010. O financiamento habitacional cresceu 1,3 pontos percentuais do PIB (ou

seja, de 1,5 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2008, para 2,8 pontos

percentuais do PIB, em dezembro de 2010). Ja o capital de giro sobe de 0,3

pontos percentuais do PIB, em 2008, para 0,6 pontos percentuais do PIB, em

2010.

Tabela 4.17
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Evolugdo do Crédito i Pessoa Fisica na Caixa Econdmica Federal - 2008 a 2010
Em percentual do PIB

Crédito PF (RS Milhdes) 2008 2009 2010
Credito Pessoal 0,41% 0,56% 0,64%

consignagoes 0,308 0,432 0,50%

rotativo 0.04% 0,05% 0,04%

crédito pessoal outros 0,07% 0,08% 0,09%
Financiamento de Bens 0,008 0,02% 0,02%
Cartdo de Crédito 0.03% 0,04% 0,04%
Outros 0,01% 0,01% 0,01%
Financiamento Habitacional 1,46% 1,89% 2,78%
Total 1,91% 2,51% 3,49%

Fonte: Caixa Econdmica Federal - diversos anuarios para a imprensa

Tabela 4.18

Evolugdo do Crédito i Pessoa Juridica na Caixa Econdmica Federal - 2008 a 2010
Em percentual do PIB

Crédito PJ (RS Milhges) 2008 2009 2010
Credito Comercial 0,50% 0,64% 0,76%
Desconto de Titulos 0,045 0,03% 0,04%
Desconto de titulos 0,00% 0,00% 0,03%

Qutros 0,00% 0,00% 0,01%
Rotativo 0.04% 0,04% 0,03%
Capital de Giro 0,32% 0,47% 0,58%
Financiamento de Bens 0,10% 0,11% 0,10%
Financiamento Habitacional 0,01% 0,03% 0,09%
Subtotal 0.51% 0,67% 0,85%
Saneamento 0,00% 0,00% 0,32%
Total 0,00% 0,00% 1,17%

Fonte: Caixa Econdmica Federal - diversos anuarios para a imprensa

A Tabela 4.19 sintetiza a agao anticiclica dos principais bancos federais,
explicitando o aumento da participagao, tanto em termos relativos, quanto
absolutos, destes bancos nos segmentos mais dindmicos do crédito. A atuagao

do BB, da CEF e do BNDES evitou uma queda acentuada na oferta de crédito
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nos segmentos de crédito consignado, aquisicdo de bens e capital de giro. O
governo federal, deste modo, interviu no mercado e sustentou um processo em
curso, atenuando os efeitos da crise financeira sobre a economia real e, assim,
amainando o processo natural de deterioragcdo das expectativas. Ou seja, ao
atuar concretamente por intermédio dos bancos federais, o governo evitou uma

desaceleracao do crescimento da economia mais intensa.

Tabela 4.19
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Participa¢do da Caixa Econdmica, do Banco do Brasil e do BMDES nos segmentt

Mais Dindmicos do Crédito

Em % do PIB
2008 2009 2010
Credito Consignado 2,60% 3,33% 3,67%
Banco do Brasil 0,58% 1,13% 1,19%
Caixa Econdmica 0,30% 0,43% 0,50%
Bancos Federais 0,88% 1,56% 1,70%
Participacdo dos Bancos Federais 34,0% 46,8% 46,2%
Aquisicao de Veiculos 2,72% 2,91% 3,72%
Banco do Brasil 0,22% 0,64% 0,73%
Caixa Econdmica 0,00% 0,02% 0,02%
Bancos Federais 0,23% 0,66% 0,75%
Participacdo dos Bancos Federais 8,3% 22,6% 20,1%
Capital de Giro 5,61% 6,68% 7.06%
Banco do Brasil 1,46% 1,95% 2,01%
Caixa Econdmica 0,32% 0,47% 0,58%
BMDES
Bancos Federais 1,78% 2,41% 2,59%
Participacdo dos Bancos Federais 31,7% 36,1% 36,7%
Habitacional 1,97% 2,70% 3,49%
Banco do Brasil 0,00% 0,05% 0,08%
Caixa Econdmica 1,46% 1,89% 2,78%
Bancos Federais 1,46% 1,93% 2,86%
Participacdo dos Bancos Federais 74,2% 71,7% 82,0%
Desembolsos do BMDES &,90% 8,74% 9,49%
(- capital de giro)

Fontes: BCB [séries temporais), BMDES, BB e CEF

Deste modo, o BNDES, o Banco do Brasil e a Caixa Econbmica Federal

atuaram estrategicamente como agentes do Estado brasileiro, rechagando a

tdo temida crise sistémica, e, simultaneamente, os elevados spreads cobrados

pelo sistema financeiro, inclusive o publico,

na concessao de crédito

preservaram a natureza privada (especialmente no caso dos bancos

comerciais), com a manutengao de uma elevada rentabilidade.
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4.6. Consideragdes Finais

Houve um expressivo crescimento do crédito ao longo do governo Lula, com
um aumento de 26 pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2002, para 45
pontos percentuais do PIB, em dezembro de 2010. Este processo, inicialmente,
foi liderado pelo setor privado e com recursos livres e, em um segundo
momento, foi capitaneado pelo crédito direcionado. As pessoas fisicas foram as
primeiras contempladas neste processo, ou seja, ainda em 2004, enquanto,
somente em 2006-2007, o ritmo de concessao de crédito a pessoa juridica se
acelerou. O sistema financeiro privado iniciou o processo de aumento de
concessao de crédito, mas, em um segundo momento, a atuacdo dos bancos
federais — especificamente, o BB, a CEF e o BNDES - foi fundamental ao
atenuar a tendéncia a queda na oferta de crédito com recursos livres e

aumentar o direcionado.

A analise da oferta de crédito revelou que o crescimento do crédito a pessoa
fisica deu-se, primeiramente, nos segmentos de crédito pessoal, mais
especificamente nos empréstimos com consignacao da folha de pagamentos, e
para o financiamento de veiculos. Além disso, ocorreu o aumento das compras
com cartdo de crédito a vista. Paralelamente ao aumento de crédito com
recursos livres a pessoa fisica, constatou-se, também, a melhora das

condi¢gdes de financiamento com o aumento do prazo tanto no crédito pessoal
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quanto para a aquisicao de veiculos e a reducao da taxa de juros incidentes

sobre estes segmentos.

Ja o crescimento do crédito a pessoa juridica com recursos livres € explicado
pelo aumento das operagbes para financiamento de capital de giro,

concentradas em operagdes com taxas de juros prefixados e flutuantes.

Uma questao essencial, neste capitulo, era compreender porque houve uma
diversificagcdo do portfolio do sistema financeiro nacional, ou seja, o que
motivou 0 aumento da oferta de crédito em termos de percentual do PIB. Vale
ressaltar que a economia brasileira tradicionalmente apresentava um baixo
patamar de crédito em termos de percentual do PIB quando comparada a

outros paises. Portanto, havia espaco para elevar a oferta de crédito.

Mudangas na legislagdo, com repercussdes sobre o crédito pessoal, a
aquisicdo de bens e sobre o financiamento de empresas, assim como
inovagdes financeiras introduzidas nos contratos de financiamento a pessoa
juridica, permitem explicar o aumento da oferta de crédito com recursos livres.
Mais especificamente, a possibilidade de consignar a folha de pagamento,
alteragdes importantes nas regras de alienagao fiduciaria e a aprovagao de
uma nova lei de faléncia, além do uso de derivativos cambiais atrelados a

operacdes de crédito a pessoa juridica, reduziram os riscos dos bancos, ou
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seja, diminuiram a incerteza, e contribuiram para o processo de aumento de

oferta de crédito.

Paralelamente, o ambiente macroecondmico favoravel, com aumento da renda
e do emprego, contribuia para elevar a demanda por crédito. Neste contexto, o
aumento do crédito permitia ampliar a capacidade de gasto, ratificando as
decisdes de consumo e investimento. Logo, a expanséo do crédito contribuiu
para instauracdao de um ciclo virtuoso na economia brasileira, em que o
crescimento, impulsionado pela demanda agregada e em um contexto de
politicas sociais de natureza redistributiva, deu-se com a redugdo da

desigualdade social.

A expansao do crédito ao longo do governo Lula foi importante porque atenuou
os efeitos da politica monetaria restritiva sobre o produto e, na resposta a crise

de 2008, revelou a interface entre politicas crediticia e fiscal.

A redugcdo da taxa de juros a pessoa fisica por intermédio do crédito
consignado e no segmento de aquisicdo de veiculos, assim como a gradual
diminuicdo da Taxa de Juros de Longo Prazo amorteceram o impacto da
politica monetaria ao minimizar os efeitos dos juros altos sobre o consumo,
sobre a produgdo e sobre o investimento (canais importantes de transmisséo
da politica monetaria). Contudo, a politica monetaria continuava pautada pelos

pressupostos que norteiam o regime de metas de inflagdo. O modelo do Banco
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Central supostamente quantificava tais movimentos por seus efeitos sobre a
demanda agregada. Portanto, a redugdo das taxas de juros destas
modalidades eventualmente justificou a manutencdo da taxa de Selic em um
patamar mais elevado para assegurar a inflagdo no centro da meta. Apesar
disso, a politica monetaria ndo neutralizou completamente os efeitos sobre a

demanda derivados do gasto publico e de mudangas na oferta de crédito.

Neste contexto, a eclosido da crise em setembro de 2008 nao alterou a rota ja
identificada anteriormente nas esferas fiscal e crediticia, mas tdo somente

requereu um emprego mais intenso do instrumental que ja estava em uso.

A reducdo gradual da taxa Selic de 13,75%, em setembro de 2008, para
8,75%, em julho de 2009, levou a que a politica monetaria, cujas repercussoes
sobre a economia, como € notorio, ocorrem com defasagem, sé surtisse efeito
com retardo. Ainda assim, entende-se que o Banco Central, apoés o
agravamento da crise do subprime com a faléncia do Lehman Brothers, néo
fundamentou suas decisbes com a finalidade de sobrepujar a crise e tomou
como parametro para as suas decisbes a demanda agregada, que se
encontrava aquecida em meados de 2008. Por outro lado, a politica fiscal
stricto sensu foi utilizada, mas, conforme colocado por Afonso (2012), de modo

timido.
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A politica crediticia, em decorréncia do agravamento da crise do subprime,
com a faléncia de Lehman Brothers, desempenhou, entdo, um papel
fundamental, ao injetar liquidez discricionariamente na economia. A decisao
deliberada do governo de aumentar os financiamentos com recursos
direcionados e com recursos livres, com a finalidade de sustentar a oferta de
crédito (ou ao menos atenuar a sua queda), possibilitou compreender o
comportamento do crédito apdés setembro de 2008. Assim, o governo
brasileiro, em resposta ao aumento da preferéncia pela liquidez dos bancos
privados em um contexto de maior aversao ao risco, utilizou os bancos publicos
com a finalidade de afastar o risco de uma crise sistémica e, mais do que isto,
de modo a contribuir para sustentar a demanda agregada. O uso do BNDES,
do Banco do Brasil e da Caixa Econémica Federal para coordenar os esforgos
e para afastar a tdo temida crise sistémica foi bem sucedida, na medida em
que efetivamente o volume de crédito aumentou em percentual do PIB entre
setembro de 2008 e dezembro de 2010, sem que estes bancos tenham

elevado a sua exposi¢cao a operagdes arriscadas.

Em suma, a expansao do crédito deveu-se a uma série de fatores, tanto de
ordem institucional, quanto associados a questdes conjunturais. Estes fatores
afetaram a oferta de crédito pelos bancos e criaram as condi¢cdes necessarias

para que o sistema financeiro respondesse a crescente demanda por crédito.
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5. Crescimento no Governo Lula: uma interpretagao pés-keynesiana

O objetivo da politica macroecondmica €, em ultima instancia, crescimento
econdmico no longo prazo, ainda que os caminhos para alcanga-lo ndo sejam
um consenso entre as escolas de pensamento. Em sintese, conforme foi
discutido ao longo do Capitulo 1, a crenga na neutralidade da moeda no longo
prazo define os limites e as possibilidades da politica macroeconémica do Novo
Consenso e implica a énfase em politicas voltadas para a oferta. Neste
contexto, a prioridade na gestdo das politicas monetaria e fiscal é preservar a
estabilidade monetaria e, deste modo, assegurar um ambiente propicio ao
crescimento econémico no longo prazo. O Novo Consenso prescreve como
modelo macroecondmico o Regime de Metas de Inflagdo. Em contraposicéo, a
crenga na nao neutralidade da moeda no longo prazo pauta a condugédo da
politica macroeconémica pos-keynesiana e alca a demanda a um papel central
como catalisadora do crescimento econémico. Neste cenario, os pods-
keynesianos defendem o uso da politica macroecondmica discricionaria para
estabelecer uma trajetéria de crescimento sustentavel. Portanto, a escola de
pensamento do Novo Consenso e a pds-keynesiana tém posi¢cdes antagbnicas
sobre o papel desempenhado pela demanda no processo de crescimento

econdmico.

A controvérsia entre economistas identificados com o Novo Consenso e com o

enfoque keynesiano, no plano tedrico, traduziu-se, em termos concretos, em
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um debate sobre a conducgao da politica macroeconémica no Brasil, ao longo
do governo Lula. Constata-se que o regime de metas de inflagdo caracterizou a
articulacdo das politicas monetaria e fiscal na primeira década do século 21,
mas diversos programas, ao longo do governo do Lula, repercutiram sobre a
demanda agregada e tiveram efeitos macroeconémicos nao despreziveis.
Neste capitulo, sera apresentada, inicialmente, uma sintese do arranjo

macroecondmico que caracterizou o governo Lula.

A coordenacao macroecondmica, desde 1999, é conduzida no Brasil sob a
égide do regime de metas de inflagdo, com o cambio flutuante e uma politica
fiscal subordinada a politica monetaria. Entretanto, ainda que a atuacédo do
Banco Central em prol da estabilidade monetaria tenha se contraposto a
qualquer alternativa heterodoxa, ocorreram vazamentos. Ou seja, mesmo sem
questionar a natureza do regime, medidas alternativas atenuaram os efeitos da

politica monetaria.

Argumenta-se que a base partidaria do governo Lula requeria a adogéo de
politicas, que, em ultima instancia, implicaram expansdo da demanda. Por
outro lado, Lula se comprometeu, em campanha, a manter a politica
macroecondémica ostentada pelo governo FHC. Assim, ao longo do primeiro
mandato, a politica macroecondmica articulada no ambito do regime de metas
de inflagdo se deu em um contexto de ampliagdo da demanda interna. A

politica social e o0 aumento do salario minimo, assim como as inovagdes no
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crédito, - formulados a fim de atenuar os conflitos implicitos em uma base
politica fragmentada e comprometida com os movimentos sociais -
desencadearam efeitos macroecondmicos, conforme previsto no PPA 2004-
2007. Aqui cabe ressaltar, contudo, que o0s gestores da politica
macroecondmica neste primeiro mandato, identificados com o referencial
tedrico ortodoxo, observavam com enorme desconfianga o aumento da

demanda.

A alteragao de diregao na condugao da politica macroecondmica € identificada,
por Barbosa e Souza (2010), ainda em 2006. Consideradas ao menos
controversas pelos defensores do regime de metas de inflagdo, o inicio do
debate sobre a reestruturacdo de carreiras no setor publico (processo que
envolveu reajustes salariais em termos reais apos 2007-2008); um crescimento
real e expressivo do salario minimo (com aumentos maiores do que aqueles
concedidos nos primeiros anos do primeiro mandato de Lula); e a retomada
timida dos investimentos publicos, com gastos na recuperacéo de estradas,
sugerem de modo mais evidente a ambivaléncia do governo Lula. Contudo,
estas medidas podem ser atribuidas ao fato de se estar em um ano eleitoral
(quando € comum a adogdo de medidas de impacto no curto prazo com a

intencao de seduzir o eleitorado).

No segundo mandato do governo Lula, entretanto, identifica-se uma mudancga

no rumo da politica econbmica, com a emergéncia de outras liderangas com
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prioridades que eram conflitantes com os preceitos do regime de metas de
inflacdo (ainda em vigor). Neste contexto, o PAC, langado no inicio de 2007,
propunha um ambicioso programa de investimentos e revelava a ambivaléncia
na conducgao da politica macroeconémica. Surgia o que posteriormente Morais
e Saad (2012) denominariam de “modelo hibrido”. Destaca-se a influéncia
crescente de Guido Mantega’2, um tradicional desenvolvimentista, ao longo do
segundo mandato de Lula. Neste cenario, Barbosa e Souza (2010) afirmam
que a principal caracteristica do governo Lula foi a “(...) retomada do papel do
estado no estimulo ao desenvolvimento e no planejamento de longo prazo (...)

"[Barbosa, N. e Souza, J.A.P (2010)].

O segundo mandato do governo Lula foi particularmente fértil, com a
experimentacdo de uma combinagdo de politicas de referenciais tedricos
antagobnicos Além disso, a crise financeira de 2008 justificou um afrouxamento
das politicas monetaria e fiscal. Este quadro permitiu a efetiva implementacao
de uma politica macroecondmica relativamente integrada, com um viés

keynesiano a despeito do regime de metas de inflacao.

O formato de politica macroeconémica permitiu ao governo Lula alcancar taxas

de crescimento expressivas, especialmente no segundo mandato. Entretanto,

72 Guido Mantega foi Ministro Planejamento, Orcamento e Gest3o, entre em janeiro de 2003 e
novembro de 2004 e Presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) entre novembro de 2004 e margo de 2006. Em marco de 2006, Mantega assumiu o
Ministério da Fazenda.
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muito além das taxas de crescimento expressivas, entre 2003 e 2010 constata-
se uma mudangca profunda na sociedade brasileira, patrocinada por
transformacgdes estruturais na piramide social. O governo Lula orquestrou uma
profunda mudancga, com o aumento da renda dos 10% mais pobres da ordem
de 69% ao longo do seu mandato, com o fortalecimento da classe C e com a

estagnacéao da classe A.

Assim, a elevagao da renda per capita no Brasil nao permite dimensionar o
impacto do crescimento da economia entre 2003 e 2010 sobre a sociedade,
pois 0 aumento de renda nao foi apropriado uniformemente pelas diferentes
classes sociais (Neri (2011a)). ldentifica-se, portanto, uma falacia de

composigao.

Argumenta-se, na tese, que a politica social implementada pelo governo Lula
contribuiu para a obtencdo de resultados macroeconémicos positivos. Os
resultados no campo social € no campo macroecondmico se retroalimentaram,

criando um circulo virtuoso.

Ainda que em um contexto de regime de metas de inflacdo, defende-se que o
crescimento econémico, em consonancia com uma Vvisdo pos-keynesiana, se
deu impulsionado pelas politicas macroeconbémicas que fomentaram a

demanda agregada. A natureza hibrida do arranjo levou, contudo, a
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movimentos de “stop and go”, que foram suavizados somente apds a crise de

2008.

Assim, este capitulo discutird o crescimento no governo Lula, segundo uma
interpretacdo pos-keynesiana. O crescimento no governo Lula, a despeito da
politica monetaria restritiva, € tratado na segcdo 5.1. Argumentar-se-a que a
conjuntura externa criou as condi¢des necessarias, mas nao suficientes, para
explicar o crescimento da economia no governo Lula. Assim, na segao 5.2,
discute-se a contribuicdo das politicas implementadas pelo governo federal na
reducdo da desigualdade social e, consequentemente, sob um enfoque pos-

keynesiano, no processo de crescimento da economia brasileira.

5.1. Crescimento no governo Lula

Houve uma elevacao da taxa média de crescimento anual da economia entre o
governo Fernando Henrique (2,3% ao ano entre 1995 e 2002) e o de Lula
(4,0% ao ano entre 2003-2010). Deste modo, o aumento do PIB ultrapassou os
37% entre 2003 e 2010, apos crescer 20,0% entre 1995 e 2002. A expansao do
PIB acelera-se entre o primeiro e o segundo mandato do governo Lula, mesmo
tendo sido observada uma ligeira retragdo do PIB, em 2009. Assim, observou-
se a elevacado do crescimento médio do PIB de 3,5% ao ano, entre 2003 e

2006, para de 4,6% ao ano, entre 2007 e 2010. (IPEADATA)
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Ao longo do governo Lula, o PIB brasileiro aumentou preponderantemente a

taxas superiores a economia internacional, ainda que a taxas inferiores aos

paises em desenvolvimento (Tabela 5.1). O crescimento econémico no Brasil

ocorreu em um cenario de elevadas taxas de juros, utilizadas como instrumento

para debelar a inflagdo no ambito do RMI.73 Portanto, cabe identificar o que

levou a uma aceleracao do crescimento da economia.

Tabela 5.1.

Taxa de Crescimento Anual dos BRICs, do Mundo, das Economias Avangadas e dos Paises em Desenvolvimento - 1995-2010

Em % ao ano
Africa do Economias |Paises em
Brasil f1 China f1 India f1 Rissia f1 Mundo/2 |Avancadas/ |Desenvolvi-

Sul /1 2 mento /2
1995 4.2 10.9 7.6 -3.6 3.1 3,3 2,8 6,1
1996 2.2 10,0 7.4 -3.6 4.3 3,7 3,0 6,6
1997 3.4 9.3 4.5 1.4 2.6 4,0 3,5 5,2
1998 0,0 7.8 6,0 -5.3 0.5 2,6 2,6 3,0
1999 0.3 7.6 7.1 6.4 2.4 3,6 3,5 4,1
2000 4.3 8.4 4,0 10,0 4.2 4,8 3,9 6,0
2001 1.3 8.3 5.2 5.1 2.7 2,3 1,2 4,3
2002 2.7 9.1 3.8 4.7 3.7 2,9 1,7 4,8
2003 1.1 10,0 8.4 7.3 2.9 3,6 1,9 6,2
2004 5.7 10.1 83 7.2 4.6 4.9 3,1 7,5
2005 3.2 11.3 9.3 6.4 5.3 4,6 2,7 7,3
2006 4,0 12.7 9.3 8.2 5.6 5,2 3,0 8,2
2007 6.1 14.2 9.8 85 5.6 5,4 2,7 8,8
2008 5.2 9.6 4.9 5.2 3.6 2,9 0,2 6,1
2009 -0.6 9.2 9.1 -7.8 -1.7 -0,5 -3,4 2,7
2010 7.5 10.4 8.8 4,0 2.8 5,0 3,0 7,3

Fontes: /1 Banco de dados da ONU (http://unstats.un.org)

/2 Série histdrica da Carta de Conjuntura do IPEA n.15 dez/2011

Dados extraidos em 08/05,/2012

73
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Argumentar-se-a que a melhora no desempenho da economia pode ser
primordialmente imputada (i) a mudanga do cenario internacional,
extremamente favoravel a economias emergentes, e (i) a expansdo da
demanda interna sustentada pela redefinicdo da composi¢ao do gasto federal,
pela elevagao do salario minimo e pelo aumento do crédito e pelos efeitos do

PAC, um programa de investimento de longo prazo.

Identifica-se a importancia do consumo das familias e das exportagdes para o
crescimento da economia entre 2004 e 2010 (Tabela 5.2). A despeito das
ressalvas que eventualmente se faca ao processo em curso, 0 crescimento
aparentemente foi orientado pela demanda. Logo, neste capitulo, investigar-se-
a como a conjuntura externa e determinadas politicas do governo contribuiram

neste processo.

Tabela 5.2.
PIB: Contribuigdo ao Crescimento ® - 2002-2010
Em % ao ano
Consumo Formagdo Bruta de Capital oIBa
Variagd N
»_Importagac  pregos
Ano . ) ode Exportacgdo
Total Familias ISFLSF Governo  Total Fixo {-) de
estoque
. mercado
'2002 2,16 1,22 0,00 0,94 -3,28 -0,89 -2,39 0,90 1,60 2,66
'2003 -0,24 -0,48 0,00 0,24 -1,66 -0,75 -0,91 1,47 0,20 1,15
'2004 3,16 2,37 0,00 0,79 0,54 1,39 -0,85 2,29 -1,61 571
I'20'0'5 311 2,67 0,00 0,44 -1,79 0,58 -2,38 1,53 -1,06 3,16
'2006 3,65 3,13 0,00 0,31 0,25 1,56 -1,31 0,76 -2,13 3,96
'200? 4,69 3,66 0,00 1,03 1,32 2,28 -0,96 0,89 -2,28 6,09
I'ZD'DIER 4,04 3,40 0,00 0,64 1,62 2,37 -0,75 0,07 -1,82 517
'EDDE 3,24 2,62 0,00 0,63 -4,56 -1,29 -3,27 -1,25 1,02 -0,33
'2010 4,99 4,24 0,05 0,70 3,82 3,95 -0,03 1,26 -4,03 7,53

Fonte: IBGE - Sistema de Contas Nacionais Refer&ncia 2000. Elaboragio: Ipea/Dimac.

® pPesos no ano anterior (t-1) x taxa de crescimento ().
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5.2. A conjuntura externa e o cambio

5.2.1 Conjuntura Externa

O crescimento da economia mundial a ritmo acelerado entre 2000 e 2008

(Tabela 5.1), teve como contrapartida o aumento do fluxo comercial. No Brasil,

este processo levou a uma elevagao das importagdes e das exportagoes em

percentual do PIB (grafico 5.1) e antecedeu o governo Lula.

Grafico 5.1
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O aumento das exportagoes, em termos de percentual do PIB, foi possivel pela

expansdo da demanda mundial (especialmente por produtos basicos e

semimanufaturados) e também pela elevagcdo do preco internacional de

produtos agricolas e de origem mineral. (Castilho (2011)) As importacdes
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acompanharam o movimento observado nas exportagoes entre 1995 e 2000 e,
posteriormente, entre 2008 e 2010. A analise da tabela 5.3 revela que na
primeira década de 2000 as importagdes, em termos de quantidade, cresceram
mais acentuadamente do que as exportagdes, mas a balanga comercial
manteve-se positiva, em decorréncia de uma melhora dos termos de troca da

ordem de 25%.

Tabela 5.3

indice de Prego e Quantum de Exportacdo e Importacio - 2002 a 2010
base: média de 2006 = 100

Ano Exportacdo Importagio Termos de
Preco Quantum Preco Cuantum Troca ®
" 2002 78,0 162,3 84,6 104,7 92,2
g 2003 81,6 187.9 89,8 100,9 90,9
g 2004 90,5 223,7 98,7 119,3 91,7
" 2005 101,5 244,7 109,8 125,7 92,4
’ 2006 114.2 2528 117.3 145,9 97.3
" 2007 126,2 266,7 127,0 178,1 99,3
g 2008 1594 260,2 154,59 209.6 102,39
" 2009 1380 232,2 1374 174,2 100,53
g 2010 166,3 2542 142.7 238.6 116.6

Mota: (a) Termos de troca consistem no prego das exportagtes dividido pelo prego

das importagtes
Fontes: FUNCEX e IPEA.
Assim, a ampliagdo na demanda por produtos basicos, semi-manufaturados e
manufaturados produzidos no Brasil no governo Lula e a resposta dos
exportadores domésticos reverteu-se em um incremento de vendas de basicos

de 70%, de semi-manufaturados de 31% e de manufaturados de 42%,

acompanhada de um aumento nos pre¢os dos basicos de 180%, dos semi-
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manufaturados de 140% e dos manufaturados de 70%. (Tabela 5.4). Esta
situacao suscitou uma melhora no preco médio das exportagdes brasileiras de
113%. Paralelamente, as importacbes, no mesmo periodo, tiveram um

aumento de precgos da ordem de 70%.

Tabela 5.4

indice de Preco e Quantum de Exportagio (Total e Fator Agregado) - 2002 a 2010
base: média de 2006 = 100

Ano Total Basicos Semi-manufaturados Manufaturados

Pregco  Quantum Preco  Quantum Preco  Quantum Preco  Quantum
" 2002 68,3 04,2 61,3 68,7 594 77,3 76,1 57,9
" 2003 71,5 74,3 67,7 77,7 66,1 84,8 75,7 70,1
" 2004 79,3 88,5 80,4 88,1 75,7 90,9 80,2 88,3
" 2005 83,9 96,8 91,4 94,3 84,7 96,6 89,0 97.9
" 2006 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
" 2007 110,5 105,5 114,5 111,8 110,9 100,7 108,4 103,2
" 2008 1396 102,9 161,8 112,1 138,9 99,8 126,0 98,1
" 2009 120,9 91,8 133,4 115,3 110,8 94,8 118,6 75,7
" 2010 145,7 100,6 174,0 128,4 142,9 101,1 128,7 82,4

Fontes: Funcex e IPEA. Elaboragdo: Ipea/Dimac.

Nesta conjuntura extremamente favoravel a economia brasileira, o
agravamento da crise subprime, em 2008, levou a um retrocesso e posterior
retomada dos fluxos de comércio. Entretanto, conforme salientado por Castilho
(2011), cristalizou uma tendéncia em curso, a saber, de especializagdo da
economia brasileira na producao de basicos e semi-manufaturados. Em suma,

segundo Castilho:

“Percebe-se, contudo, que algumas mudangas, sobretudo na pauta de exportagdes —
inicialmente atribuidas a crise — mostraram-se persistentes e tém reforgcado tendéncias

observadas ao longo da década. Em outras palavras, as tendéncias de curto prazo
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acentuaram as tendéncias estruturais que vinham se manifestando desde o inicio do

milénio na especializagdo da economia brasileira.” (Castilho, M. (2011): p. 98)

Pode-se atribuir a crescente especializagao da economia brasileira ao fato de a
crise de 2008 ter afetado de modo diferenciado a economia mundial. Enquanto
a Europa e os Estados Unidos ainda ndo haviam retomado uma trajetéria de
crescimento consistente até 2010, a China continuou em franco processo de
expansao. Contudo, o perfil da pauta de importagdes de produtos brasileiros
por estes paises € muito diferenciado. Portanto, o crescimento da China como
destino das exportagdes brasileiras implicou um aumento na participagao dos
basicos e dos semimanufaturados na pauta de exportagdes brasileiras, em um
contexto de crescente demanda por importagbes (inclusive decorréncia da
expansao da demanda interna com a queda da pobreza e o aumento do

consumo domeéstico). Conforme explicitado por Castilho (2011):

“Essas diferentes evolugbes estdo associadas a composicao setorial da pauta para os
diversos mercados. Ademais, a recente mudanga na distribuicdo geografica pode ter
implicagbes importantes na composicao das exportagdes brasileiras. De fato, o
mercado que se tem mostrado mais dindmico para as exportacdes brasileiras, a
China, absorve (crescentemente) produtos basicos e/ou pouco elaborados. (...) Vale
acrescentar, ainda, a crescente concorréncia dos produtos chineses em mercados
importantes como o da América Latina ou o dos EUA.” (Castilho, M. (2011): p. 112-
113)

O aumento das importacdes no Brasil, entre 2003 e 2010, ndo ocorreu
uniformemente. Houve um incremento da participacédo percentual dos bens de
consumo, compensado pela queda do peso dos bens intermediarios e matérias

primas, enquanto tanto petréleo e derivados quanto bens de capital se
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mantiveram relativamente estaveis (vide Tabela 5.5). Como ao longo da
primeira década do século 21 constatou-se uma mudanga nos termos de troca
em prol das matérias primas e bens intermediarios, o aumento da demanda por
bens de consumo importados tende a ter sido mais acentuada do que a
evolugdo dos gastos com importagcdo em dolar sugere. Assim, parte do

consumo das familias foi viabilizada por meio de importagdes.

Tabela 5.5
Balanga Comercial Brasileira: importagtes por categoria de uso - 2002 a 2010
Distribuigdo Percentual
Matérias- Combus- Bensde Bens de consumo Total
Ao primase  tiveise  capital MN3o-durdveis Durdveis Total (em USSmilhdes)
produtos lubrifi- Auto-  Outros  Total
interm. cantes moveis
'2002 49,6% 13,2% 24,6% 7,2% 1,8% 3,5% 5,3% 12.5% 47.240
'2003 53,5% 13,6% 21.4% 6,5% 1,4% 3,6% 5,0% 11,5% 48.290
'2004 53,3% 16,4% 19,3% 5,8% 1,1% 3,9% 5,1% 10,9% 62.811
'2005 51,4% 16,2% 20,9% 6,2% 1,4% 4,0% 5,3% 11.5% 73.600
'ZDDE 49,6% 16,6% 20,7% 6,5% 2,4% 4,3% 6, 7% 13,1% 91.329
'200? 49,2% 16,7% 20,8% 6,4% 2,9% 3,9% 6,8% 13,3% 120.823
'EDDS 48,0% 18,2% 20,8% 5,7% 3,5% 3,8% 7.3% 13,0% 172.975
'ZDDB 46,8% 13,1% 23,3% 7,8% 4,6% 4,5% 9,1% 16,9% 127.718
'2010 46,2% 13,9% 22.6% 7,1% 5,0% 5,2% 10,2% 17,3% 181.710

Fonte:Secex. Elaboragio: IPEA/DIMAC.

Conclui-se que o crescimento da economia mundial reverberou positivamente
sobre a economia brasileira, ao permitir elevar as importacbes e,
concomitantemente, manter superavits na balanga comercial. A dependéncia
crescente da receita das exportagdes proveniente de produtos basicos e
semimanufaturados (Tabela 5.6) aumentou a vulnerabilidade externa, pois,
ainda que em certa medida estes mercados respondam a flutuacido da

demanda, os precos podem oscilar expressivamente em decorréncia da
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natureza especulativa da formacdo dos precos de commodities e afins.

Conforme colocado por Castilho (2011):

“‘De fato, diante da valorizacdo do ddlar norte-americano e dos sinais de
aprofundamento da crise financeira internacional, os investidores buscaram
rentabilidade em ativos reais, como alimentos e metais. Visto que o comércio
internacional tornou-se profundamente ligado ao mercado financeiro (...) 0 comércio
internacional de minerais e de alimentos encontrou-se mais sujeito a ataques

especulativos do que em periodos precedentes.” (Castilho, M. (2011): p. 114)

Tabela 5.6.

Balanca Comercial Brasileira: exportagdes por fator agregado - 2002 a 2010
em USS milhoes

Exportacies
Industriali Produtos Produtos
Ano .
Produtos  zados  semiman  manuf.
Total basicos (1)+(2) uf. (1) (2) Op. Esp.

0 2002 00.439 16.951 41.965 8.965 33.068 1.445
g 2003 73.203 21.179 50.596 10.945 39.764 1.309
’ 2004 96.677 28.520 66.373 13.433 53.137 1.585
g 2005 118.529 34.721 81.105 15.963 05.361 2.482
’ 2006 137807 40.281 94.473 19.523 75.023 2.981
g 2007 160.649 51.594 105.745 21.800 83.943 3.309
’ 2008 197.942 73.029 119.754 27.073 92.683 5.158
g 2009 152.995 061.957 87.830 20.499 07.349 3.188
’ 2010 201.915 90.005 107.773 28.207 79.563 4,138

Fonte:Secex.Elaboragao: IPEA/DIMAC.

De todos os modos, o dinamismo do setor exportador, cujo volume exportado
cresceu mais de 50% ao longo governo Lula, adicionado a uma melhora dos
termos de troca, contribuiu para o crescimento da economia e para a obtencao

de superavits comerciais expressivos.
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Além da balanga comercial, a farta liquidez internacional levou a intensificagcao
dos fluxos de capital aos paises emergentes e o Brasil, com uma politica
monetaria restritiva, foi um dos paises contemplados neste processo. (Cintra e
Prates (2009)). Este movimento de entrada de capitais também contribuiu para
o saldo positivo do balango de pagamentos ao longo do governo Lula (Tabela

5.7), exceto em 2004 e 2005.

Tabela 5.7

Balanco de Pagamentos - Contas Selecionadas - 2002 a 2010
[em LSS bilhdes]
Contas do BP 2002| 2003| 2004| 2005| 200&| 2007( 2008 2009( 2010
Transacoes Correntes (TC) -7.6 47| 11,7 140 136 1,6| -28,2( -24,3( -47.4
Balanca comercial (fob) 13,1 24,8| 336 447| 46,5 400| 2438| 253 20,2
Exportacdo de bens 60,4 73,1| 96,5(118,3| 137,8| 160,6| 197,9| 153,0| 201,59
Importacdo de bens 47,2 48,3| 62,8| 73,6 914|1206(173,1(127,7| 181,7
servicos e rendas (liguidao) -23,1| -23,5| -25,2| -34,3| -37,1| -425| -57,3| -52,9( -70,4
Servicos (fretes, viagens, etc.) 50| -49| -47 -83| -98| -13,2( -16,7( -19,2| -30,8
Juraos -13,1( -13,0| -13,4] -13,5] -11,3 -7,3 -7.2 5.1 -9.7
Lucros e dividendos -5,2| -5,8| -7,3| -12,7( -16,4| -22,4( -33,9| -25,2( -30,4
Outras rendas 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,4 0,5 0,56 0,5
Transferéncias unilaterais 2,4 29 32 3,6 43 4,0 472 33 2,8
Conta Capital e Financeira (CCF) a0 51| -7,5 -95| 16,3| 89,1 294 71,3] 997
Conta Capital 0,4 0,5 o4 0,7 0,9 0,8 11 11 11
Investimento Direto 141 9.9 33 125 -9.4| 275 24,6 36,0 369
Investimento em carteira, derivativos e outros -6,5( -5,3| -16,2| -22,7| 24,8 80,8 3,7 34,1 82,0
Erros e Omissdes -0,1| -0,2| -19| -0z 06| -3,2 18| -0,3| -372
Resultado do Balango 0,3 8,5 22 43| 306 B75 30| 467 491

Fonte:Bacen. Elaboracdo: Ipea/Dimac.

O fluxo de capital positivo teve um retrocesso apos setembro de 2008. Cintra e
Prates (2009) atribuem este movimento ao aumento da aversdo ao risco e a
necessidade de repatriar divisas por empresas e bancos com problemas de

liquidez. Alguns dos importantes mecanismos que atuaram sobre o balango de
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pagamentos no segundo semestre de 2008, colocados por estes autores,
foram:
“(...) (i) A retragao dos investimentos de portfolio num contexto de crescente aversao
ao risco; (ii) diminuigao, e apods a faléncia do Lehman Brother, a virtual interrupgéo dos
creditos externos, inclusive aqueles direcionados ao comércio exterior; (iii) a queda da
demanda interna nestes paises e dos precos das commodities; (iv) o aumento das

remessas de lucro pelas filiais transnacionais e dos bancos estrangeiros (...) (Cintra e
Prates (2009): p. 13)

A reducao abrupta dos fluxos de capital, contudo, foi transitéria. O fato de o
Brasil ter sido algado a categoria de “investment grade” ao longo de 2008-2009
pela maioria das agéncias internacionais de avaliagéo de risco facilitou que o

fluxo de capitais destinado ao pais voltasse a crescer, ja em 2009.

Pode-se concluir que a mudanga da percepg¢ao do risco-pais, adicionada a
recuperagcao dos precos das commodities, ajudou a transicdo em direcido a
retomada do crescimento, pois contribuiu para a reducdo da inflacdo, ao
estimular a apreciagao do real, e deixou o pais, ao menos temporariamente,

em uma situacao mais confortavel.

5.2.2. Cambio

Ainda que o objeto desta tese ndo seja a politica cambial, € relevante fazer
alusao ao papel do cambio no regime de metas de inflagdo no Brasil. O cambio

flutuante e a apreciagao do real estao intrinsecamente relacionados e decorrem
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do proprio modelo: eles sao necessidade e consequéncia do regime de metas

de inflacdo.

Até o agravamento da crise do subprime (em setembro de 2008), Farhi e

Prates (2009) colocam que:

(...) na fase de farta liquidez internacional, a taxa basica de juros da economia
brasileira passou a ser uma variavel determinante na formacgao da taxa de cambio (...)"
(Farhi e Prates (2009): p.3)

Assim, o fluxo de capital positivo, especialmente elevado no segundo mandato
do governo Lula, explicado pelas altas taxas de juros praticadas no Brasil, em
um contexto de farta liquidez internacional, e pelo saldo positivo da balanga
comercial, induziu a apreciagdao cambial (Grafico 5.2) (Araujo (2009), Serrano

2010)

A apreciagao cambial contribuiu expressivamente para a manutengao da
inflacdo na meta. Serrano (2010) chega a concluir que o combate a inflagao foi
bem sucedido em decorréncia dos efeitos da politica monetaria sobre o cambio
e do cambio sobre a inflagdo. Em sintese, a elevagao da taxa de juros teve
como contrapartida a entrada de capitais especulativos e, consequentemente,
a valorizagao da taxa de cambio nominal. A crescente importancia das
importagbes na matriz insumo-produto levou que a apreciagao do real perante
o délar fosse um instrumento para evitar a alta de precos e permitiu manter a

inflagdo na meta.
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Por outro lado, os efeitos da apreciacdo do cambio sobre as exportacdes de
basicos e semimanufaturados foram atenuados pela elevagdo da demanda e
dos precos no mercado internacional, que suavizou o impacto da apreciacao
cambial sobre estes setores (vide Tabela 5.3 e Castilho (2011)), e permitiu a

manutencao do saldo comercial da balangca comercial.

Grafico 5.2
Evolugio da Taxa de CAmbio Nominal - Jan/2000 a Dez/2010
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A apreciagcao do real incitou o governo federal a realizar uma politica de
esterilizagcdo, materializada em um estoque de reservas da ordem de US$ 200
bilhdes de ddlares em 2008. (Tabela 5.8) Ainda que o dolar tenha se apreciado

expressivamente ao longo do governo Lula, a politica de acumulo de reservas
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evitou uma apreciagcdo ainda maior.”# Kohlscheen (2012), motivado pela
controvérsia acerca dos efeitos das intervengdes no mercado de cambio sobre

a taxa de cambio, concluiu que:

“This study presents indirect evidence of the effectiveness of sterilized interventions in
Brazil (...) over a time span of 10 years (2002-2011). We find that the effect of USD
sales by end-users on the BRL/USD was much stronger on days in which the BCB did
not intervene in the spot foreign exchange market. The regressions suggest that a 1%
appreciation of the Real would have required the sale of 2.0 bn USD by final customers
on days in which the Central Bank refrained from intervening.” (Kohlscheen, E. (2012):
p. 3)

Tabela 5.8
Indicadores de Endividamento e Solvéncia - 2002 a 2010
Em US milhdes
Divida externa Reservas Divida externa Divida externa liquida / Rendas®/
Ano bruta® internacionais © liguida Exportacfes de bens  Exportagdes de bens
(%) (%)
'2002 210.711 37.823 172.888 2,86 30,1
'2003 214,930 49.296 165.633 2,27 25,4
'2004 201.374 52.935 148.439 1,54 21,3
'2005 169.450 53.799 115.651 0,98 21,9
r20'0'6 172.589 85.839 86.750 0,63 19,9
rEU'U'?"' 193.219 180.334 12.885 0,08 18,2
'EDDS 1598.340 206.800 -8.466 -0,04 20,5
'EDDB 198.192 2359.054 -40.862 -0,27 22,0
'2010 255.184 288.575 -33.391 -0,17 19,6

Fonte: Bacen. Elaboragdo: Ipea‘\Dimac.

Motas: a Exclui divida de curto prazo antes de 1956 e empréstimos intercompanhias a partir de 1998.
b Liguidez internacional.
¢ O numerador refere-se ao resultado liguido de juros, lucros e dividendos e outras rendas.

7% segundo a agéncia Reuteurs (2007), em 15 de maio de 2007, “O ministro da Fazenda, Guido
Mantega, afirmou que o pais estd tomando medidas para conter a valorizacdo do real frente
ao délar, como a compra de reservas, mas reiterou que o cdmbio é flutuante e que as
oscilagGes sao, portanto, naturais”.
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O acumulo de reservas, além de reduzir o ritmo de apreciagdo cambial, criou o
que Coutinho (2010) denominou de robustez cambial, o que tende a reduzir a
vulnerabilidade externa. Em épocas de maior aversdao ao risco, ha uma
tendéncia a movimentos de saida de capital, com repercussao sobre a taxa de
cambio (Cintra e Prates (2009)). Ou seja, com o estoque de reservas, 0
governo dispunha de instrumentos para atenuar eventuais oscilagées do prego

da moeda doméstica em dolar.

Além disso, Silva Jr (2011) concluiu que a existéncia das reservas contribuiu
para amortecer os custos de ajuste em termos de taxa de crescimento do PIB,
ao longo de 2008 e 2010 (ou seja, em plena crise). Assim, segundo Silva Jr
(2011):
“Aside from the motivation for holding international reserves, this paper provides
empirical evidence for the fact that in the 2008-2010 crisis international reserves
worked as self insurance for many economies, since countries with more international
reserves had less adjustments costs in terms of GDP. This empirical evidence is in line
with the discussion of the benefits of holding reserves as the data show that the

strategy of accumulating reserves helped some markets to avoid the worst scenario in
the 2008-2010 crisis.” (Silva Jr. A. F. A. (2011): p..26)

Em suma, o acumulo de reservas, uma politica utilizada para refrear a
apreciagao cambial, teve como consequéncia uma robustez cambial e reduziu
os custos para superar a crise em 2009-2010. Entretanto, houve um custo
fiscal (pois a acumulo de reservas implica a colocagao de titulos publicos para

esterilizar os efeitos do aumento da base monetaria) e, embora o acumulo de
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reservas tenha atenuado o ritmo de apreciagdo cambial, ndo conseguiu evita-la

completamente.

A apreciacao do real, associada a entrada de dolares em um regime de cambio
flutuante, levou a deterioracdo qualitativa do resultado da balangca comercial,
com a perda de espaco de produtos intensivos em tecnologia no ambito das
exportagdes e com a crescente importancia das importagoes, inclusive com a
substituicdo de produtos produzidos internamente por importados. (Araujo
(2009), Serrano (2010), Serrano e Summa (2012)). A apreciagao cambial
poderia estar reforcando o processo de desindustrializacido em curso desde a

década de 80-90. (Oreiro e Feijo (2011))

Assim, impulsionando o crescimento e constituindo os requisitos requeridos
para a constru¢cdo da chamada robustez cambial, a conjuntura externa
favoravel criou as condi¢gdes necessarias, ainda que nao suficientes, para que
um novo ciclo de desenvolvimento ocorresse no Brasil. As implicagcoes das
politicas fiscal e crediticia sobre o crescimento econémico e sobre a
desigualdade de renda contribuiram para robustecer este processo, criando as

condi¢des para o chamado ciclo virtuoso, e serao discutidas na secao 5.3.

5.3. O crescimento orientado pela demanda

Pode-se dizer que as politicas macroeconémicas levadas a cabo ao longo do

governo Lula contribuiram para o que denominamos de um ciclo virtuoso, com
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a melhora da distribuicdo de renda e o aumento da demanda agregada. Apos
uma breve apresentagcao do modelo de crescimento de Kaldor para economias
maduras, posteriormente sera introduzido o modelo de Oreiro et alli (2010).
Este ultimo busca construir um modelo de crescimento para a economia
brasileira, de acordo com um enfoque pds keynesiano, fundamentado nas
mesmas premissas do modelo basico do Kaldor, ou seja, um modelo orientado

pela demanda.

Conforme colocado por Bresser-Pereira (1975):

“O modelo de desenvolvimento econdémico de Kaldor permanece fiel a visao
keynesiana expressa no modelo original de crescimento de Harrod e ao mesmo tempo
representa um passo importante para a compreensao da dinamica econdmica dos

paises capitalistas avancados.” (Bresser-Pereira (1975): p.51)

Harrod (1939) iniciou os esforgos no sentido de construir um modelo de
crescimento a longo prazo compativel com a teoria keynesiana. As
contribuicdes de Domar (1946) ao modelo original de Harrod levaram a
construcado do modelo Harrod-Domar. Somente na década de 1950, Kaldor
propds um modelo alternativo de crescimento orientado pela demanda, com a
finalidade de contornar a instabilidade intrinseca observada no modelo de
Harrod-Domar. A instabilidade no modelo Harrod-Domar decorre de a
propensao a poupar € a relacdo capital produto, que definem a taxa de
crescimento de longo prazo da economia, serem constantes e dadas

exogenamente ao modelo (Bresser-Pereira (1975)). A solugdo encontrada por
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Kaldor baseou-se na recuperacao na hipotese sugerida por Kalecki, qual seja,
que a propensao a poupar dos trabalhadores e dos capitalistas nao seria
homogénea. Nesta dire¢cdo, Kaldor supde que a propensao a poupar dos
trabalhadores seria muito menor do que dos capitalistas. Portanto, o grau de
desigualdade de renda seria um dos principais determinantes para definir o
potencial de crescimento de uma economia. Kaldor trata, em seu modelo mais
conhecido, de uma economia madura e nao considera a oferta de mao de obra

perfeitamente elastica’.

A despeito de criticas que eventualmente possam ser realizadas ao modelo de
Kaldor, ele introduziu novas questdes ao debate e mostrou a importancia do
grau de desigualdade de renda para definir a capacidade de crescimento de
uma economia no longo prazo. Uma série de autores debrugou-se
posteriormente sobre a discussao do crescimento orientado pela demanda
agregada.’® Nesta tese, optou-se por apresentar o modelo elaborado por Oreiro
et alli (2010), considerado adequado para discutir os determinantes do

crescimento recente da economia brasileira.

O modelo de crescimento puxado pela demanda foi discutido por Oreiro,

Nakabashi e Souza (2010). Os autores concluem que a demanda explica 85%

> H4 uma teoria alternativa para os paises subdesenvolvidos, mas este ndo é o foco da analise
de Kaldor (Bresser-Pereira (1975)).

% por exemplo, recentemente, Salvadori (2006) editou um livro em que autores
contemporaneos abordam o crescimento orientado pela demanda.
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da expansao da economia brasileira entre 1990 e 2005 e atribuem o menor
ritmo de crescimento nas décadas de 1980 e 1990 a extenuacgéo do padrao de
desenvolvimento calcado em elevada desigualdade de renda e consumo de
bens de luxo por uma classe de elevado poder aquisitivo. Um novo ciclo de

crescimento poderia ser induzido através de estimulos a demanda.

Em termos institucionais, o PPA 2004-2007 previa o crescimento orientado pela
demanda. As politicas de distribuicdo de renda do governo, assim como o
crédito, desempenhavam um papel essencial nho modelo macroeconémico.
Conforme discutido no capitulo desta tese sobre Politica Fiscal, a

implementagao do PPA 2004-2007 deu-se gradualmente.

Concretamente, constatou-se a contribuicdo do consumo das familias e das
exportagcbes para o crescimento econdmico. Este processo, articulado
estrategicamente no ambito do PPA, permitiu que a economia brasileira
crescesse e, simultaneamente, convivesse com uma menor desigualdade
social. O governo contribuiu para este processo por intermédio da sua agao via

politica fiscal e crediticia.

Defende-se aqui a hipdtese de que as politicas fiscal e crediticia foram
fundamentais para viabilizar o crescimento calcado na demanda, a despeito da
manutencdo do RMI no Governo Lula. Politicas como o aumento do salario

minimo, um importante parametro para o mercado do trabalho, estimularam a
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demanda e a reestruturacado do dispéndio federal, com énfase na area social,
repercutiu diretamente sobre o consumo e investimento privados e, através dos
seus efeitos multiplicadores sobre a renda, permitiu a aceleracdo do

crescimento.

5.3.1. Distribuicao de renda

O crescimento econdmico acelerou-se ao longo do governo Lula,
especialmente no segundo mandato. Deste modo, constata-se que o PIB
cresceu 37,1%, com uma elevacao do produto per capita da ordem de 25,1%
(ou seja, um crescimento médio do produto per capita de 1,5% ao ano) no

periodo’7.

Neri (2011b) mostra que ao longo dos ultimos anos a analise da renda per
capita mascara a transformacao observada na sociedade brasileira. Nao
obstante a desigualdade ainda ser muito elevada, houve conquistas
expressivas com a reducao acelerada do indice de gini. Distinguem-se dois

diferentes movimentos ao longo do processo de redugao da desigualdade.

O primeiro deles implicou a redugao da pobreza em termos absolutos e em
termos relativos. Ou seja, a parcela considerada abaixo da linha da pobreza

reduziu-se como propor¢ao da populagao brasileira e o numero de pobres, em

7 Obteve-se este dado no IPEADATA (WWW.ipeadata.gov.br). Utilizou-se como referéncia
para o produto per capita a varidvel “PIB per capita a valores de 2011”.
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termos absolutos, também retraiu. Assim, a classe E diminuiu de 49,3 milhdes

para 26,1 milhdes entre 2003 e 2010, enquanto sua participacdo no total

decresce de 28,1% para 13,7%, com uma queda de 47,1% ao longo do

governo Lula (Tabela 5.9).

Tabela 5.9.

Distribuicdo de Renda: populagdo, distribuicio percentual e evolugdo percentual - 2003 a 2010

Discriminacgio Populacdo em milhdes Distribuicdo Percentual Evolugdo %
Populagdo Total 1754 190,0 100,0% 100,0% 8,.3%
Classe AB 13,3 22,8 7,6% 12,0% 71,4%
Classe C 65,9 101,8 37.6% 53,6% 54.5%
Classe DE 96,2 65,4 54,8% 34,4% -32,0%
Classe D 45,9 39.3 26,7% 20,7% -16,2%
Classe E 43,3 26,1 28,1% 13.7% -47.1%

Fonte: Meri (2011) Elaboragdo Propria

O segundo movimento revela um intenso processo de mobilidade social. As

classes ABC cresceram expressivamente, com a inclusdo de 45 milhdes de

novos integrantes entre 2003 e 2010. Ou seja, sua participagao cresceu

expressivamente, de 45% para 66%. A classe C ja representava mais do que

50% da populagao brasileira, em 2010. Estas mudancas na piramide

econdmica levaram a uma queda expressiva da desigualdade de renda,

observada na reducado do indice de Gini de 0,58, em 2003, para 0,54, em

200978 (Grafico 5.3)

78 Este é o ultimo dado disponivel no IPEA. Neri (2011b) considera que em 2010 houve uma nova queda
e o indice de Gini no Brasil ja alcancava 0,53. Como as metodologias s3o distintas, ndo se pode

generalizar.

276



Grafico 5.3.

Evolug3o do indice de Gini no Brasil - 2003-2009
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A transformacéao estrutural da sociedade brasileira, portanto, nao € visivel por
intermédio apenas da evolucdo do produto per capita. Tem-se o fendmeno
conhecido como falacia da composi¢cdo. O todo mascara as mudancgas
ocorridas no seio da sociedade brasileira. E estas transformacdes serao

fundamentais para compreender o crescimento no governo Lula.

Assim, constata-se uma mudanga no padrdao de crescimento. Oreiro,
Nakabashi e Souza (2010) sugerem que o crescimento foi puxado na década
de 70 pela demanda das classes AB, processo possivel em um regime
totalitario. O governo Lula, especialmente no segundo mandato, representou a
possibilidade de crescimento orientado pela demanda, impulsionado pelas

classes C e D e com a democratizagdo no acesso a bens e servigos.
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Conforme discutido anteriormente, a reestruturagdo do gasto do governo
federal, com uma maior participagdo das transferéncias para as familias de
baixa renda e o aumento do salario minimo em termos reais, representou um
aumento da renda nas familias de menor poder aquisitivo e contribuiu para a

melhora da distribuicdo de renda.

IPEA (2011) atribui a distribuicdo de renda ao crescimento econdmico e as
politicas sociais do governo. Pode-se argumentar que o crescimento
econdmico e as politicas sociais do governo se retroalimentaram e criaram as
condicbes necessarias para se estabelecer o que se considera um ciclo

virtuoso. Assim, segundo IPEA (2011):

“No periodo 2004-2009, a desigualdade na distribuicdo de renda entre os brasileiros,
medida pelo coeficiente de Gini, diminuiu 5,6% e a renda média real subiu 28%. Essa
evolucao na distribuicdo de renda foi, em grande parte, motivada pelo crescimento
econdbmico e a geracdo de empregos. Também contribuiram as mudangas
demograficas e o lento aumento da escolaridade da populagdo adulta. Mas a grande
novidade foi a transformacéo da politica social em protagonista dos processos de
mudancga, por meio dos aumentos reais do salario minimo, e da expansado das

transferéncias focalizadas de renda”. (IPEA (2011): p.3)

Nesta mesma dire¢ao, segundo Soares et alli (2011):

“(...) A segunda conclusdao é que as principais mudangas no perfil da pobreza
brasileira no periodo 2004-2009 decorrem: i) do crescimento econbmico com
distribuicdo via inclusdo no mercado de trabalho; ii) dos aumentos reais do salario
minimo, que levaram a quase erradicagido da pobreza extrema e até da pobreza entre
familias com idosos; e iii) da expansao da cobertura e do valor das transferéncias
focalizadas de renda, que foram, para varias familias com alguma renda do trabalho, a

via de escape da extrema pobreza ou da pobreza.” (Soares et alli (2011): p. 5)
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O Programa Bolsa Familia desempenhou um papel fundamental na diminuicéo
da desigualdade de renda brasileira, demonstrado nas tabelas 5.10 e 5.11
[Soares et alli (2010)]. Como se observa na Tabela 5.10, o programa foi

responsavel por uma parcela significativa (16%) da queda da desigualdade.

Tabela 5.107°

Decomposicao das Mudancas na Desiguladade por Fonte de Renda - 1999-2009

Em pontos percentuais de Gini X 100

1999-2001 | 2001-2003 | 2003-2005 | 2005-2007 | 2007-2009
Renda do trabalho 0,335 -0,838 -0,993 -0,522 -1,049
Previdéncia indexada SM 0,054 -0,387 -0,126 -0,236 -0,123
Previdéncia superior ao SM 0,096 0,243 -0,181 -0,224 0,120
Cutras Rendas -0,072 -0,095 0,092 -0,228 -0,131
Renda do PBF -0,081 -0,211 -0,178 -0,141 -0,200
S Gini 0,130 -1,288 -1,386 -1,350 -1,384

Fonte: Soares et alli {2010) . Extraido da pagina 40.

Tabela 5.11

Contribuicdo para a Queda da Desiguladade - 1999-2009

Em Percentual

1999-2001 | 2001-2003 | 2003-2005 | 2005-2007 | 2007-2009 |1959-2009
Renda do trabalho 186% 65% 72% 39% 76% 59%
Previdéncia indexada SM 52% 30% 9% 18% 9% 15%
Previdéncia superior ao SM -53% -19% 13% 17% -9% 3%
Cutras Rendas -40% T% -T% 17% 10% 8%
Renda do PBF -A5% 16% 13% 10% 14% 16%
M Gini 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Soares et alli (2010} . Extraido da pagina 41.

7 A tabela extraida de Soares et alli (2010) n3o foi integralmente replicada. Para a discussdo

nesta tese ndo se era necessario decompor o total em efeito composicdo e concentracgao,
conforme os autores realizam originalmente.
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Observa-se também o papel desempenhado pelo salario minimo, que
contribuiu para a reducédo da desigualdade tanto por intermédio dos beneficios
sociais concedidos no ambito da previdéncia, quanto pelos seus efeitos sobre
a renda do trabalho. Segundo Foguel e Ulyssea (2006):
“Ha quase consenso na literatura de que o SM [salario minimo] tem o efeito de
comprimir a distribuicdo de salarios e, portanto, de reduzir a desigualdade salarial para

aqueles que permanecem empregados apdés uma elevagdo do minimo” (grifos dos

autores) (Foguel e Ulyssea (2006): p. 4).

Em anadlise sobre a queda recente da desigualdade no Brasil, Firpo e Reis
(2010) enfatizam o papel desempenhado pelo salario minimo na reducao da

desigualdade de renda. Segundo os autores:

“No Brasil, a queda na desigualdade salarial entre 2001 e 2005 pode ser explicada em
boa medida pelo aumento, no mesmo periodo, do salario minimo bem acima do valor
da inflagdo e dos demais salarios competitivos. Nossas estimativas revelam que,
dependendo da medida de desigualdade utilizada, de 30% a 60% da queda na
desigualdade pode ser atribuida ao aumento do minimo. Tal resultado ndo chega a
ser surpresa quando comparado com o padrdo de comportamento da variagdo na
desigualdade e do aumento do saldrio minimo ao longo do tempo.” (Firpo e Reis
(2010))

Portanto, a politica social do governo Lula implicou efeitos diretos e indiretos
sobre a distribuicdo de renda e, em um modelo de crescimento orientado pela

demanda, também sobre a trajetdria de crescimento da economia.
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5.4. A Guisa de Conclus3o: o ciclo virtuoso

A visdo keynesiana considera, conforme discutido no capitulo 1, que a
intervencdo do governo na economia por intermédio de politicas
macroecondmicas discricionarias se justifica enquanto a economia encontra-se
abaixo do pleno emprego de fatores. Neste contexto, o governo poderia
implementar politicas que sustentassem ou expandissem a demanda
agregada. Entretanto, ha restricbes ao crescimento orientado pela demanda.

Conforme colocado por Barbosa Filho:

“ (...) Por outro lado, também ¢é preciso ressaltar que a incerteza sobre o valor do
produto potencial ndo significa que as autoridades monetarias vivem em um “campo
dos sonhos”, onde, se vocé acreditar, o crescimento aparece. Existem restricoes
objetivas ao crescimento de uma economia que ndo podem ser ignoradas por
expectativas otimistas, por exemplo: a oferta maxima de energia, o estoque de
reservas internacionais e uma taxa zero de desemprego.” (Barbosa Filho (2009): p.
55)

Entretanto, no caso especifico da economia brasileira, Oreiro et alli  (2010)

concluem que:

“Além disso, com base na metodologia desenvolvida por Ledesma e Thirwall (2002),
mostramos que a taxa natural de crescimento da economia brasileira é enddgena,
aumentando significativamente nos periodos de boom. Dessa forma, ndo parecem
existir restricdes do lado da oferta da economia para um crescimento mais acelerado

da economia brasileira.” (Oreiro; Nakabashi; Souza (2010):p.601)
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Portanto, a taxa natural de crescimento da economia poderia ser considerada
enddgena no caso brasileiro, sendo o crescimento impulsionado pela demanda.

A intervencao do governo na economia, neste caso, seria desejavel.

Deste modo, as politicas implementadas pelo governo Lula, que, em ultima
instancia, estimularam a demanda, podem ser justificadas teoricamente de

acordo com o modelo de crescimento formulado por Oreiro et alli (2010).

Em termos concretos, constatou-se a intervengao do governo, por intermédio
de politicas macroecondémicas que estimularam a demanda agregada. Politicas
redistributivas e investimentos, em um contexto de forte expansao do crédito,
contribuiram para a melhora na distribuicdo de renda (e, consequentemente,
queda da desigualdade social) e instauraram as bases para um crescimento da

economia sustentado e orientado pela demanda agregada.

O Banco Central, conforme esperado em um modelo de RMI, considerava
pressdes sobre a demanda agregada como um indicio de impulso inflacionario
e buscava neutraliza-las por meio de politica monetaria restritiva. Entretanto,
ainda que possa ter atenuado a velocidade de crescimento da economia, nao

reverteu o processo em curso.

Conclui-se, assim, que a condugado da politica macroeconémica no governo
Lula criou as condi¢bes para o crescimento do PIB, orientado pela demanda, e

para o estabelecimento das bases de um ciclo virtuoso.
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VII. Conclusao

A economia brasileira, no governo Lula, caracterizou-se pela aceleragcao do
crescimento do produto, impulsionado pela demanda agregada. Credita-se a
politicas macroecondmicas (analisadas nos capitulos 2, 3 e 4) um papel central
neste processo, ou seja, o crescimento no Brasil nao decorreu estritamente de

forgas do mercado ou de uma conjuntura externa favoravel.

A coordenacao macroeconémica, entre 2003 e 2010, teve como parametro o
Regime de Metas de Inflagdo (RMI). Conforme discutido no capitulo 1, a
conducgao da politica macroeconémica no RMI, parametrizada pela crenga na
neutralidade da moeda no longo prazo, tem como principal objetivo resguardar
a estabilidade de pregos, na medida em que os efeitos da demanda agregada
tendem a se dissipar no longo prazo. Nestes modelos, o crescimento da
economia deve ser parametrizado pela trajetoria estimada do produto potencial.
Politicas que estimulem a demanda agregada podem desvirtuar o produto da

sua trajetoria potencial, mas se consubstanciam em pressdes inflacionarias.

Em decorréncia da adogao da hipétese de expectativas racionais, o Banco
Central constroi sua expectativa de inflagado, tendo como parametro inclusive os
efeitos porvindouros, previstos teoricamente, de politicas macroecondémicas

sobre a demanda agregada e sobre os precos. Portanto, independentemente
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das implicagdes de uma politica fiscal expansionista ou do aumento do crédito
sobre a inflagdo, a autoridade monetaria reagira antecipadamente, pois
considera que o impacto sobre a demanda agregada desvirtuaria o produto da
trajetdéria estimada para o produto potencial, repercutiria negativamente sobre
0s precgos e, portanto, deveria ser neutralizado por intermédio do manejo da

variavel instrumental (a saber, a taxa de juros).

Diametralmente oposto, o modelo keynesiano, fundamentado sob a hipétese
de nao neutralidade da moeda, entende que ha uma multiplicidade de objetivos
a ser contemplada na conducao a politica macroeconémica, com a finalidade
de sustentar da demanda agregada, considerada a forga catalisadora do
crescimento econdmico. Nestes modelos, a dindmica de curto prazo define o
potencial de crescimento de longo prazo, invertendo a légica presente nos
modelos focados na oferta (em que a gestdo da economia no curto prazo é

pautada pelos limites impostos pelo produto potencial).

Os modelos do RMI e pds-keynesiano desdobram-se em diretrizes antagdnicas
para a conducao da politica macroeconémica, na medida em que o papel
desempenhado pelas politicas macroeconémicas para alcangar o crescimento
no longo prazo divergem inteiramente. Assim, o crescimento orientado pela
demanda, sob o ponto de vista do Novo Consenso, pode implicar o
descolamento do produto da trajetéria estimada do produto potencial e, em um

contexto de condugado da politica monetaria sob a égide do RMI, seria uma
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contradicdo em termos. Assim, uma questao central é: como foi possivel o
crescimento da economia com énfase na demanda no ambito do Regime de

Metas de Inflagdo?

A politica monetaria no governo Lula, conforme discutido no capitulo 2, foi
estruturada segundo as premissas do Regime de Metas de Inflacdo e se
caracterizou pela sua natureza restritiva. Ainda que a taxa Selic tenha oscilado
ao longo do governo Lula, ela manteve-se elevada, mesmo quando estava em
seu patamar mais baixo. Pressdes sobre a demanda agregada frequentemente
eram identificadas como indicios de tendéncia inflacionaria e fundamentavam a

decisao de aumentar a taxa de juros ou atenuar seu ritmo de reducéo.

Entretanto, argumenta-se que o governo Lula introduziu, ao menos, dois
distintos canais de vazamentos na conducido da politica macroecondémica e,

deste modo, subverteu a légica implicita no RMI.

O primeiro canal esta atrelado a execugédo da politica fiscal e o segundo foi
impulsionado por mudangas institucionais, especificamente, via crédito. A
politica fiscal, ainda que, supostamente, tenha sido subordinada a politica
monetaria, efetivamente caracterizou-se por um viés crescentemente
keynesiano (notadamente por meio do aumento e da reestruturagdo do gasto
federal). E o crédito surgiu como uma nova variavel, com um papel relevante

ao amplificar a capacidade, e ratificar, decisdes de gasto.
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Neste cenario, discute-se se o conjunto das politicas indutoras da demanda
agregada foi adotado a partir de um diagndstico, tendo como referencial um
viés keynesiano, ou se medidas aleatorias transformaram a cena nacional. Ou
seja, as politicas adotadas no ambito social e econdmico foram orquestradas
conjuntamente e arquitetadas no ambito de uma concepcgédo especifica de
conducéao de politica macroecondmica ou n&do? Argumenta-se que sim, porque
as diretrizes da politica macroecondbmica estavam delineadas no Plano

Plurianual de 2004-2007 (doravante PPA -2004/2007).

O PPA-2004-2007 desempenhou um papel fundamental ao propor o
crescimento via consumo de massa. A sua implementacao, entretanto, ocorreu
gradualmente. Portanto, ndo ha um unico ponto de inflexdo, nota-se um
processo em direcdo aos principios que nortearam o PPA 2004/2007. A
existéncia de posi¢coes antagbnicas no seio do governo requereu tempo para
que o proprio sucesso das medidas fortalecesse politicamente o grupo que as
defendia e fosse possivel dar continuidade ao processo. Portanto, o PPA
2004/2007 sinalizou alternativas, mas a preponderancia do regime de metas de

inflacdo pontuava o processo e dificultava a énfase na demanda.

Assim, expressivos superavits primarios, conforme discutido no capitulo 3,
caracterizaram a condugao da politica fiscal entre 2003 e 2010. Paralelamente,
constata-se uma redugao da divida liquida do setor publico consolidado. Nao

obstante o cumprimento das metas fiscais previstas na LDO, a execucdo da
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politica fiscal distanciou-se daquela esperada em um regime de metas de
inflacdo e revelou a natureza paradoxal da condugdo da politica
macroecondémica do governo Lula, na medida em que o aumento real e a
reestruturacao do gasto, com o aumento do gasto social e dos investimentos,

tenderam a estimular a demanda agregada.

O crescimento da arrecadacgido federal (e consequente aumento da carga
tributaria) tornou a obtencdo de elevados superavits compativel com uma
politica de gastos de carater expansionista. Houve aumento real e
reestruturacao do dispéndio federal, consubstanciados por meio do aumento da
participacao dos investimentos e do gasto social, seja como proporgao da

despesa publica, seja em termos de pontos percentuais do PIB.

As politicas sociais do governo Lula (com énfase em programas com carater
redistributivo), assim como a concessao de reajustes reais ao salario minimo,
foram bem sucedidas na redugdo da pobreza e originaram movimentos de
mobilidade social ao longo do periodo (Soares et alli (2010)). A elevacédo da
renda da populagdo de menor poder aquisitivo levou a um aumento das
classes A, B e C, enquanto houve uma reducgao expressiva das classes D e E

entre 2003 e 2010.

Por outro lado, o Programa de Aceleragao do Crescimento— PAC, calcado na

expansao dos investimentos publicos e privados e algado a principal programa
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de governo, em 2007, sugere uma nova perspectiva quanto ao papel
desempenhado pelo investimento federal. Ainda que sejam desconhecidos os
impactos do PAC sobre a economia, a sua implementacdo coincidiu com a
aceleracdo do ritmo de crescimento e introduziu um viés keynesiano na

administracao federal.

A reestruturagdo do gasto, com énfase em politicas de redistribuicdo de renda
e destinadas a formagao bruta de capital fixo, seria recomendada pela teoria
keynesiana, conforme discutido no capitulo 1. Ambas estimulam a demanda
agregada, seja pelo seu impacto sobre a renda de uma parcela da populagéo

com elevada propensao a consumir, seja pela inducao do investimento privado.

Paralelamente a politica de gastos de carater expansionista, houve um
crescimento expressivo do crédito, talvez o maior fenbmeno do governo Lula e
tema do capitulo 4. Mudangas na legislacdo, especificamente a Lei de
Faléncias, a introducao da possibilidade de consignar a folha de pagamentos e
alteragdes nas regras de alienagao fiduciaria, contribuem para explicar a
expansao do crédito, na medida em que se considera a preponderancia de
comportamentos defensivos em ambientes caracterizados por elevado grau de
incerteza. Estas mudancas institucionais e inovagoes levaram a que o volume

de crédito se expandisse.
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O aumento do crédito deu-se, inicialmente, por meio de recursos livres e foi
capitaneada pela iniciativa privada. Portanto, o crédito amplificou a demanda
potencial, turbinando os aumentos induzidos pelo salario minimo e pelas
transferéncias de renda (no ambito da pessoa fisica), e financiou a formacao de

capital, assim como o capital de giro das empresas.

A expansdo acelerada do crédito atenuou os efeitos esperados pelos
mecanismos de transmissao de uma politica monetaria contracionista, pois, ao
longo do periodo em questdo, observaram-se o aumento dos prazos e a
reducao dos juros incidentes sobre importantes modalidades de crédito, o que
sugere, em certa medida, o descolamento de taxas de juros nestas
modalidades em relacdo a taxa referencial Selic. Portanto, a elevagao da taxa
Selic ndo implicou necessariamente uma contracao da liquidez, na medida em
que nao implicou uma retracao na oferta de recursos. Ao permitir sancionar
decisbes de gasto, que, de outro modo, nao poderiam se concretizar e
contrariavam a orientagdo da politica monetaria restritiva, o crédito atenuou os

efeitos da politica monetaria sobre a economia.

Argumenta-se que as politicas governamentais, em um contexto internacional
favoravel, impulsionaram a demanda. Admitindo-se a hipotese de propensao

marginal a consumir diferenciada por classe social de Kaldor como verdadeira
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(vide Kaldor (1956) e Kaldor (1957))8, considera-se que a queda na
desigualdade, materializada no aumento da renda da populagao de baixo poder
aquisitivo e com elevada propensao a consumir, contribuiu para o crescimento
econdmico, estabelecendo as bases para um ciclo virtuoso em que
crescimento econémico e redugao da desigualdade se retroalimentam. Assim,
a politica fiscal expansionista, com énfase nas transferéncias de renda e no
investimento publico; a expansao das exportagcbes e o aumento dos
investimentos publicos e privados (especialmente a partir de 2007), em um
contexto de expansao do crédito, criaram o ambiente macroeconémico propicio

ao crescimento até 2008.

A politica monetaria, principal instrumento do regime de metas de inflagao,
atenuou, mas nao neutralizou o efeito positivo sobre o crescimento oriundo da
mudanca na composi¢cao dos gastos publicos e da expansao do crédito entre
2003 e 2009. Ainda assim, observam-se movimentos de “stop and go”,
conforme explicitados por Fraga (2010), que traduzem, em ultima instancia, a

ambivaléncia do governo Lula na condugao da politica macroecondémica.

O agravamento da crise do subprime, em 2008, levou a um quadro recessivo
em 2008-2009. Este cenario ampliou o espaco para a adogdao de medidas

estruturais, de natureza keynesiana, articuladas no ambito de politicas fiscal e

8 A ascens3o social no governo Lula foi expressiva e caracterizou-se pela ampliacdo das classes A, B e C.
A renda que permite a classificagcdo como classe C e B ainda as caracteriza como uma populagdo
vulneravel. Ou seja, estas classes ndo podem ser consideradas elite e distinguem-se pela elevada
propensdo marginal a consumir.
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monetaria, em 2009. Neste contexto, os bancos publicos, em especial, o
BNDES, o BB e a CEF, atuaram articuladamente para sustentar a oferta de
crédito e evitar o agravamento da crise. Fundamental apdés 2008, a
coordenacao das agdes privadas pelo BNDES forneceu o fluxo de caixa para
que as empresas realizassem os desembolsos requeridos pelos compromissos
assumidos. Ou seja, evitou-se que um problema de liquidez (Qque ndo deve ser
confundido com solvéncia) eventualmente levasse a faléncia empresas viaveis
economicamente e repercutisse mais intensamente sobre o sistema financeiro,
pois, conforme arrolado por Minsky (1982) em sua hipotese da fragilidade
financeira, a recessao, e a consequente tendéncia a contragao da liquidez na
economia, pode levar a um descasamento entre o retorno dos ativos e a
necessidade de gerar liquidez para fazer face aos pagamentos implicitos no

financiamento da atividade produtiva.

A estratégia do governo brasileiro revelou-se bem sucedida na medida em que,
ja em 2010, a economia apresentava taxas de crescimento positivas e
substanciais. Indicadores como a taxa de desemprego, producgao industrial e
formagado bruta de capital fixo sugerem que em meados de 2010 n&do havia
mais um quadro recessivo e muito menos depressivo. A retomada do
crescimento, em 2010, foi resultado de uma articulagado de politicas concebida
para lidar com a crise, formulada em consonéncia com a teoria keynesiana.

Estas politicas, contudo, se originam em agbes que antecedem a crise. A
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resposta bem-sucedida a crise sedimentou-se em um conjunto de decisées
tomadas ao longo do governo Lula, que criaram os espagos de manobra

desfrutados pelos gestores de politica macroecondmica entre 2008 e 2010.

Assim, o crescimento econdmico, orientado pela demanda no ambito do regime
de metas de inflagdo (0 que foi denominado por Saad e Morais (2012) de
“modelo hibrido”), caracterizou o governo Lula. Entretanto, o fato de se manter
no regime de metas de inflagdo nao foi neutro. A tentativa de amalgamar dois
modelos completamente dispares agravou os problemas inerentes ao modelo
de metas de inflagdo. Ainda que o governo Lula tenha sido bem sucedido, na
medida em que a politica macroecondmica fomentou o crescimento e,
especialmente, contribuiu para a redugao da desigualdade, instaurando as
bases de um ciclo virtuoso, argumenta-se que esta tentativa ndo resultou em
um novo modelo, mas pode ser caracterizada como um arranjo
macroecondmico. Assim, ainda que circunstancial, um arranjo pode perdurar
por muito tempo, mas tende a implodir, pois é desprovido de consisténcia
interna. Mesmo tendo sido muito bem sucedido no curto prazo, este arranjo
pode nao se sustentar no longo prazo, se as contradi¢gdes, intrinsecas a ele, se

exacerbarem.

Pode-se dizer que este arranjo foi possivel pela conjuntura externa
extremamente favoravel. A abundancia de liquidez externa, em um contexto de

melhora dos termos de trocas e combinada a uma politica monetaria restritiva,
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estimulou a entrada de ddlares e levou a apreciagdo do cambio. A apreciacao

do real perante o délar contribuiu para manter a estabilidade de precos.

Identificam-se pelo menos trés limites intrinsecos ao arranjo construido ao
longo do governo Lula. O primeiro, de natureza endégena, esta relacionado ao
crédito. H4 um limite para o endividamento das familias e este, quando
atingido, pode refrear as fontes de dinamismo que permitiram o crescimento
econdmico. O segundo limite deve-se a capacidade de se obter ganhos de
produtividade para se assegurar a sustentabilidade do processo de
crescimento (conforme discussdo de Gentil e Araujo (2012)). Atribui-se o

terceiro limite ao cambio e suas implicagdes sobre a economia.

A apreciagcado cambial, elemento importante do modelo de metas de inflagdo no
Brasil, tende a levar a uma deterioracdo do resultado do balanco de
pagamentos, com a perda de espacgo de produtos intensivos em tecnologia no
ambito das exportagcbes em prol das commodities e com a crescente
importancia das importagdes. Ou seja, a apreciagdo do real sugere mudangas
estruturais na matriz insumo-produto, com o aumento do componente
importado, e implicagdes sobre a industria nacional. H4& um receio de um
processo de desindustrializacdo estar em curso no Brasil. Se houver uma
substituicdo dos bens de consumo domésticos por bens de consumos
importados, o crescimento econdmico pode acirrar as contradicbes do arranjo

macroecondmico erigido ao longo do governo Lula.

294



Ainda que eventualmente a condugao da politica macroeconémica se defronte
com dilemas e questdes a serem suplantadas, a articulagdo entre politicas,
identificadas com modelos tdo dispares, foi bem-sucedida, pois implicou a
retomada do crescimento econbémico em um contexto de melhora na
distribuicdo de renda. Nao ha como saber quais seriam os resultados se fosse
adotado um modelo ou outro. Pode-se afirmar, contudo, que a demanda
agregada desempenhou um papel fundamental como indutora do crescimento
econdmico e a condugao da politica macroeconémica contribuiu para instituir

um ciclo virtuoso.
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