Murilo Rodrigues da Cunha Soares
Consultor Legislativo da Camara dos
Deputados da drea de Direito tributdrio

e tributacao.

Transicao de poder em
2019: cendrio econdémico
mais tranquilo do que nas
transicoes anteriores




Resumo

Palavras-chave

Abstract

Este artigo aborda as circunstincias econdmicas em que ocorreram
as transicoes de poder no Governo Federal desde o inicio da
redemocratizagio do Pafs. Considera como marco das transicoes
de poder as posses dos presidentes José Sarney, Collor de Mello,
Itamar Franco, Lula, Michel Temer e Jair Bolsonaro, sendo as demais
tratadas como meras substituigdes da presidéncia da Republica, com
continuidade de poder. Mostra que todas as ocasides em que houve
transicoes de poder, as condigbes econdmicas que aguardavam o novo
governo eram muito ruins. Advoga que, na transicio de 2019, embora
se verifique tal fato, o cendrio econdmico é muito menos dramético do
que nas anteriores.

Economia; Transigao politica; Governo federal.

This article discusses the economic circumstances in which the Federal
Government power switched hands since the beginning of the Brazil's
re-democratization process. It considers the presidencies inaugurations
of José Sarney, Collor de Mello, Itamar Franco, Lula, Michel Temer
and Jair Bolsonaro as political transitions, the others being treated
as mere replacements of the president of the Republic. It shows that
political power changes are closed related to very bad economic con-
ditions. It argues that in the 2019 transition, although bad economic
circumstances also occurs, the scenario is much less dramatic than in
the previous ones.

Brazilian economy; Federal government; Political transition.




A cerimonia de posse realizada em 1° de janeiro de 2019 representou
mais do que uma troca de presidentes. Na falta de uma expressao melhor,
pode-se dizer que houve uma “transi¢io de poder”. Foi a sexta vez que tal
fato ocorreu desde a redemocratizagio. (1) José Sarney recebeu, em nome
de Tancredo Neves, as faixas presidenciais, em 15 de marco de 1985; (2)
Sarney as entregou para Collor, em 15 de margo de 1990; (3) Collor as
perdeu para Itamar Franco, provisoriamente em 2 de outubro de 1992 e
definitivamente em 29 de dezembro do mesmo ano; (4) FHC as entregou
para Lula, em 1° de janeiro de 2003; (5) Dilma também perdeu as suas para
Temer, provisoriamente em 12 de maio de 2016 e definitivamente em 31
de agosto do mesmo ano; (6) agora, as faixas foram repassadas a Jair Bol-
sonaro. Para os fins deste artigo, as transi¢oes Itamar-FHC e Lula-Dilma
serdo tratadas como uma continuidade de governo.

Sempre que ocorreu uma genuina transi¢ao de poder, aguardava o novo
presidente um cendrio econdmico-social desafiador, até porque, quando as
coisas vao bem na economia, pelo menos no 4mbito do governo federal, a
tendéncia é a manutencio do status quo politico.

O objetivo deste artigo é mostrar que os desafios do novo presidente,
no que tange a politica econémica, sio bem menores do que os enfrentados
nas cinco ocasides anteriores. Cerimonias de posses foram realizadas com
inflagdo fora de controle; pregos ptblicos represados; déficit insustentdvel
no balango de pagamentos; reservas internacionais mindsculas; divida ex-
terna atrasada; divida interna com vencimentos sufocantes; taxa de juros
“atrds” da curva de inflagao etc. Cendrios trdgicos como esses, pelo menos
por enquanto, nio estdo no horizonte do préximo presidente.

As contas publicas, sim, estiveram em desordem naquelas transicoes,
todas, e estdo novamente constituindo-se, como se pretende demonstrar,
no tnico desafio econémico de grande envergadura a ser enfrentado.

Verdade que isso nio é café pequeno. As vezes, um problema de politica
monetdria pode ser resolvido numa sentada no CMN, tradicionalmente
composto por trés pessoas (os ministros da Fazenda e do Planejamento e o
presidente do Banco Central do Brasil)'; um problema de politica comer-
cial, numa reunido do Conselho de Ministros da Camex, atualmente com
oito membros*; um desalinhamento de precos, numa “canetada” da agéncia
reguladora ou da estatal. Enfim, hd problemas econémicos cuja solugao,
boa ou ruim, pode ser encaminhada por convencimento de poucos agentes.

1 Até o momento da conclusio do artigo nio havia sido divulgada a nova configuragio do CMN, que
deverd ser mudada em vista da fusio dos dois ministérios.

2 Ministros da Casa Civil; da Industria, Comércio Exterior e Servigos; Relagoes Exteriores; Fazenda;
Transportes; Agricultura; Planejamento e Chefe da Secretaria-Geral da Presidéncia da Republica.
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Com politica fiscal, nao funciona assim. Ninguém com um pouco de
experiéncia no assunto acredita que motes de campanha eleitoral do tipo
“corte de ministérios”, “racionalizacio da maquina” ou “combate a corrup-
¢a0” sejam suficientes para se estabelecer uma politica fiscal s6lida a ponto
de fundar um novo ciclo de desenvolvimento econdmico-social. Os ajustes
fiscais dignos do nome envolvem toda a sociedade, com perdas e ganhos
entre os agentes econdmicos e familias. Raramente prescindem da aprova-
¢ao de leis, leis complementares e emendas constitucionais, sem o que sio
limitadas as possibilidades de se aumentar significativamente receitas ou
reduzir despesas. As batalhas cruciais sao travadas no Parlamento. Mas, é na
persuasio social ampla e, depois, no voto aberto em plendrio que as coisas
se resolvem. Inevitdvel o consumo de uma parcela significativa do capital
politico do novo presidente nessas refregas.

Voltando ao ponto, a questao fiscal esteve sempre presente nas transi-
coes de poder, agravadas no passado, porém, por uma série de outros pro-
blemas que, pretende-se mostrar, hoje nao estao presentes.

Frise-se que o presente artigo ndo se pretende neutro, ele é marcada-
mente otimista, uma homenagem singela a Aloysio Biondi, engajado jor-
nalista que, durante a ditadura, no tinha receio de escrever que a economia
brasileira estava bem, quando estava bem, e ruim, quando estava ruim. O
“catastrofismo” econdmico, posicionamento militante de jornalistas e eco-
nomistas contra o regime da época, nao servia aos interesses da populagao.
Pelo contrario, era muito bem utilizado pelos poderosos, como nos ensina
o seu artigo “A economia e o catastrofismo”, publicado no jornal Didrio da
Manha, de 23 de setembro de 1983°:

Existe forte dose de histeria, a esquerda e a direita, no debate dos
problemas econdmicos brasileiros. A esquerda se apega ao “catas-
trofismo”, ao ‘caos iminente”, na expectativa, talvez inconscien-
te, de que ele leve a mudangas radicais na vida do pais — se bem
que, conscientemente, tenha medo de que “a crise” leve ao fe-
chamento. A direita, por sua vez, insiste em andlises pessimistas
da economia por razoes bastante convenientes. Elas justificam,
por exemplo, pedidos de “socorro” do governo, mais vantagens,
mais privilégios; elas ajudam igualmente a convencer o governo
(se é que ele precisa ser convencido) de que, no caos reinante, é
preciso fechar os olhos a “expedientes” pouco civicos das empresas,
como contrabando, subfaturamento, superfaturamento, mano-
bras especulativas, manobras com o ouro, jogadas com o délar.

3 hup://www.aloysiobiondi.com.br/spip.php?article259 (Acesso em 4/9/2018).
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Finalmente, o mesmo “pessimismo empresarial” serve ainda de
poderoso trunfo nas disputas com o ingénuo movimento sindi-
cal brasileiro: insistindo-se em falar na “crise”, pode-se demitir
trabalhadores, aos milhares, numa propor¢do muito superior a
eventual queda de producio das empresas, aumentando o seu
lucro, aviltando os saldrios em todo o mercado de trabalho. A
direita, em resumo, sabe tirar proveito do “marketing da crise”.
A esquerda, com seu pessimismo militante, entra nela de “pato’.

O cendrio para quem chega ao poder em 2019 nao é réseo, entenda-
-se. Mas tampouco desesperador. Comparagoes intertemporais sdo sempre
dificeis. Pior ainda quando, como no caso presente, se tem de cotejar indi-
cadores do periodo inflaciondrio com os do pds-Real. No entanto, trata-se
de um artigo que abdica expressamente de qualquer pretensao cientifica,
convertendo-se num texto de convencimento, a fim de evitar exageros no
diagndstico da situagio, que sempre levam a adogio de medidas extremadas
na solugio dos problemas, como tdo bem nos ensinou mestre Biondi.

Outra ressalva a ser feita ¢ que se evitou a0 mdximo abordar os aspectos
politicos e os cendrios econdmicos internacionais que circundavam as tro-
cas de poder, pois isso traria um grau de complexidade quase insuperavel
a andlise pretendida. Assim, o que se segue é uma abordagem muito mais
simplificada, circunscrita aos elementos de politica econdmica minima-
mente sob o controle das equipes econémicas dos governos.

De Figueiredo para Sarney

Na data da posse do entdo vice-presidente Sarney, vigorava no Pais a 62
Carta de Intengoes firmada entre o Brasil e o FMI. Muito embora a equipe
econdmica do governo Figueiredo tivesse rascunhado uma 72 Carta, datada
de 20 de dezembro de 1984, ela estava desacreditada, pois as metas infla-
ciondrias haviam se tornado totalmente irrealistas.*

A 12 Carta havia sido assinada em 6 de janeiro de 1983, seguindo-se
outras trés no mesmo ano, mais trés em 1984 e uma ultima em 1988.
Houve trés mudangas de cldusulas de desempenho. Foram solicitados dois
pedidos brasileiros de perdao (waiver) e, por duas vezes, o programa de
desembolsos foi suspenso: em marco de 1983 e no inicio de 1985, ambas
por desatendimento as metas de resultado fiscal combinadas com o FMI.
A 32 Carta de Intengoes provocara o pedido de demissdo do presidente do
Banco Central, Carlos Langoni, que considerou seus termos duros demais

(BERTT, 1999).

4 A 72 Carta foi publicada na integra na Folha de Sao Paulo, de 17 de janeiro de 1985, p. 12.
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Na 62 Carta, firmada em setembro de 1984, o Brasil comprometia-
-se a manter o déficit nominal daquele ano em 17,8% do PIB e a realizar
um superdvit operacional de 0,5% do PIB, além da promessa de redugio
dos controles de precos administrados, liberalizagio do comércio exterior
e separagao das contas entre o Banco Central e o Banco do Brasil, a época
uma segunda autoridade monetéria. O objetivo final do acordo — garantir
o pagamento da divida externa — seria alcangado por meio da obtengio de
um saldo na balanc¢a comercial de US$ 10 bilhoes, insuficiente para fazer
frente ao déficit dos servigos de fatores da ordem de US$ 14 bilhoes e as
amortizacdes das dividas previstas de US$ 1,7 bilhao, rombo que seria co-
berto com o ingresso de US$ 5,7 bilhées advindos de investimentos diretos
e de repasses do FMI, BID e BIRD.

Longe do escopo deste trabalho fazer uma anélise aprofundada da si-
tuagio econdmica da época. Impossivel, no entanto, atingir seus objetivos
sem oferecer, ainda que brevemente, uma visio panorimica da confusio
econdmica que o primeiro presidente civil herdou do regime ditatorial.

Havia dois or¢amentos — um fiscal e outro monetirio — que se inter-
penetravam de forma brutal. O or¢amento monetdrio era composto pelas
contas do Banco Central e do Banco do Brasil, institui¢io bancdria onde
o Tesouro tinha uma conta (a famigerada “conta-movimento”) para quitar
obrigacoes relativas a uma série de programas de crédito e subsidios, tais
como o crédito rural, Proagro, Proalcool, Finex, Befiex, subsidio ao trigo,
dentre outros. Na prdtica, o Banco do Brasil emitia moeda e a conta-movi-
mento consistia, portanto, numa liga(;ﬁo entre despesas fiscais e monetarias
(as vezes chamadas a época de “despesas quase fiscais”).°

Além disso, as contas do governo federal eram profundamente afetadas
pelo resultado das empresas estatais. Na época de escassez aguda de divisas
(especialmente entre 1981 e 1983), elas foram utilizadas como tomadoras
de empréstimos no exterior, endividando-se pesadamente. Além disso, a
fixagao dos pregos dos seus produtos e servi¢os nao seguia uma légica mini-
mamente empresarial. Ora para oferecer vantagem competitiva para as em-
presas privadas aqui estabelecidas, quase sempre para combater a inflagio,
os precos deprimidos dos combustiveis, energia elétrica, produtos metalur-
gicos e sidertrgicos, telefonia e outros bens e servigos por elas vendidos ou
prestados repercutiam negativamente na apuracao dos resultados fiscais do

5 Conjuntura Econdémica. Outubro 1984. p. 10-11.

6 Para uma andlise da relagio entre Banco Central e Tesouro Nacional, v. CYPRIANO, Marcelo
DPetersen. Relagoes entre o Banco Central do Brasil e o Tesouro Nacional. Evolugio institucional.
Separagio de contas. Troca de passivos. Dissertagio de Mestrado. Instituto de Economia da Univer-
sidade Estadual de Campinas. Campinas - 1994. http://repositorio.unicamp.br/bitstream/REPO-
SIP/285771/1/Cypriano_MarceloPetersen_M.pdf (Acesso em 14-9-2018).
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setor publico. Prova disso é que as receitas do setor produtivo estatal com-
putadas entre 1983 ¢ 1985 ficaram 10% menores do que as registradas em
1980 (CRUZ, 1995). O quadro abaixo mostra a dramdtica situagao fiscal
do primeiro semestre de 1985:”

Fluxo de caixa do govern;aft)e(eciae:al: jan-jun 85 (Cr$ bilhoes)
Orcamento fiscal (A) 12.462
Receita 47.200
Despesa 34.736
Orcamento monetario (B) -33.903
Recursos ndo-monetarios 2.763
Depdsitos a prazo no Banco do Brasil 2.584
Qutros recursos (variacao liquida) 179
Dispéndios 36.666
Operacoes especiais do governo federal 11.275
Operacdes com o setor externo 9.732
Operacdes com o Banco Central 7.997
Empréstimos e outros créditos do Banco do Brasil 7.662
Resultado de caixa consolidado (C=A+B) -21.441
Financiamento do déficit 21.441
Base monetaria 6.142
Emissdo de papel-moeda 3.280
Outros recursos monetarios 2.862
Colocacao liquida de titulos publicos federais (ORTN + LNT) | 15.299
Mercado 13.761
Extramercado 1.538

Fonte: Banco Central

Os valores nominais pouco importam para os fins da andlise, mas sim
a magnitude do rombo do orgamento monetdrio frente ao superdvit no
orcamento fiscal, quase trés vezes maior. Também digno de nota que mais
de 15% do déficit haviam sido financiados pela pura e simples emissao de

papel-moeda.

7 Conjuntura Econ6émica. V. 39, n° 8. Out. 1984. p. 10-11. Nao h4 indicagio das fontes. Para a ela-
boragao de um quadro dessa natureza era necessdrio consolidar uma série de informagées do Tesouro
e do Banco Central.
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Sem reavivar o debate da época sobre se o déficit publico era causa ou
efeito do aumento de pregos, o fato é que a inflagio era o mecanismo pri-
mordial de fechamento das contas publicas.

E verdade que o Pais j4 vinha hd tempos anestesiado por taxas de in-
flacio elevadissimas. Assim, os agentes econémicos estavam acostumados
a navegar com certa desenvoltura nas ondas da inércia inflaciondria, com
reajustes periédicos mais ou menos ancorados na inflagio esperada. O pro-
blema agravava-se, porém, quando havia uma mudanca de patamar dos
niveis da inflagio; os reajustes de pregos tornavam-se mais agressivos, afinal
nao se conseguia antecipar qual seria 0 novo patamar dos pregos.

Foi exatamente num periodo desses que se deu a posse do novo pre-
sidente. A tabela abaixo mostra que as taxas de inflacao, as custas de uma
brutal recessao ao longo dos anos de 1980-1982, gravitaram de forma rela-
tivamente estdvel ao redor de 100%. Porém, a partir da maxidesvalorizagio
de 30% do cruzeiro, ocorrida em 21 de fevereiro de 1983 e equivalente a
aprecia¢do da moeda nacional frente ao délar ocorrida no periodo de trés
anos (entre dezembro de 1979 e dezembro de 1982) (CARNEIRO, 2014),
a taxa de inflacdo recepcionou o novo presidente em viés de alta, pelo quar-
to ano consecutivo:

Tabela 2
Taxa de inflacdao anual (%)
Ano INPC (IBGE) IPCA (IBGE) IGP-DI (FGV-R)J)
1980 99,70 99,25 110,24
1981 93,51 95,62 95,20
1982 100,31 104,79 99,72
1983 177,97 164,01 210,99
1984 209,12 215,26 223,81
1985 239,05 242,23 235,11

Fonte: Compilacao IPEADATA.

E nem era esse o maior problema a ser enfrentado pelo novo governo,
mas sim as contas externas, na linha da famosa frase atribuida a Mario Hen-
rique Simonsen, “inflagdo aleija, mas cAmbio mata”.

A situacio externa era, de fato, dramdtica. O Pais havia passado por um
doloroso processo de ajustamento interno e externo nos anos anteriores. A
época, o indicador mais utilizado para medir a situagio das contas puabli-
cas internas era a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP),
evidenciando o quadro abaixo um imenso esforco fiscal (veja o NESP ope-
racional, medida que excluia do cdlculo as corregoes monetdria e cambial,
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consideradas, em principio, como meros ajustes decorrentes do processo
inflaciondrio) e melhoria significativa das contas externas, inclusive com
um modesto superdvit nas transagdes correntes em 1984 (valor negativo =

superavit):
Tabela 3
Déficits interno e externo (% do PIB)
Ano NFSP nominal | NFSP operacional T:g:ria:g (:s
1981 12,5 5,2 4,5
1982 15,8 6,2 6,0
1983 20,8 3,4 3,6
1984 23,5 1,7 -0,1

Fonte: Banco Central.

Divulgacao: IPEADATA (Transacdes Correntes).
Conjuntura Econémica, Vol. 39, n° 7, julho 1985, p. 10
(Necessidade de Financiamento do Setor Publico)

Esse ajuste externo foi obtido mediante aumento das exportagdes, espe-
cialmente apés a eficaz desvalorizagao do cruzeiro anteriormente menciona-
da. Mas também por meio de violenta compressao das importagoes, imple-
mentada quando necessdrio por atos discriciondrios pelos 6rgaos do governo
(Secex, a época na estrutura do Banco do Brasil, que liberava, ou nao, as guias
de importagao; Receita Federal, que desembaragava, ou nao, as mercadorias).

Naquela época, restri¢oes as importagoes repercutiam diretamente no
crescimento econdmico, afinal, grande parte das compras externas era ligada
ao processo produtivo (combustiveis, bens de capital e bens intermedidrios) e

nao ao consumo, como detalha a tabela abaixo:
Tabela 4

Balanca comercial (U$ milhoes)

Importacoes
Exporta- Bens de consumo
Ano Qpées Total | Combustiveis Ii‘;:?tgf in':_;e:ar?rie- iy Nio
didrios [ Duraveis | g, .y ei
1980 | 20.132 | 22.955 9.868 2.610 9.686 97 695
1981 | 23.293 |22.091 11.022 2.196 8.290 93 490
1982 20.175 |19.395 10.140 1.804 6.891 90 468
1983 21.899 | 15.429 8.194 1.335 5.424 57 417
1984 | 27.005 |13.916 6.889 1.078 5.640 46 265
1985 25.639 | 13.153 5.712 1.095 5.888 92 369

Fonte: Banco Central e FUNCEX. Divulgacao: IPEADATA.
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Cada délar de melhoria na balanga comercial era monitorado pelo FMI
e negociado em condigoes durissimas com o board de credores interna-
cionais. Capitaneado pelo Citibank (mais especificamente, por William
Rhodes) &, o comité de credores, a cada délar que “sobrasse” nas operacoes
externas, pressionava por aplicd-lo na reducio da rolagem da divida e/ou
no aumento do pagamento do servico da divida; as autoridades brasileiras,
do outro lado do balco, tentavam alongar vencimentos e reduzir spread,
e, com isso, manter o Pais em funcionamento comprando combustiveis,
maquinas e equipamentos.

E nesse contexto que Tancredo Neves, na antoldgica entrevista coletiva
ap6s sua eleicao, repudiou a ideia de moratdria, mas ponderou: “Devemos
aos nossos credores dinheiro; e dinheiro se paga com dinheiro. Nao se paga
dinheiro com fome, miséria e desemprego dos cidadaos brasileiros”.’”

Recapitulando: (i) inflagio ascendente, buscando um novo e incerto pa-
tamar; (ii) déficit publico advindo de uma série de vazamentos entre os orca-
mentos fiscal/monetdrio e de subsidios da politica de precos das estatais; (iii)
emissao aberta de moeda para cobrir rombos; (iv) carta de intengdes com o
FMI descumprida, com desembolsos de divisas suspensos; e (v) impossibili-
dade de cumprimento das obrigagoes da divida externa sem tais aportes.

Foram essas as terriveis condigoes econémicas em que se transferiu o poder
para o primeiro civil a governar o Pais desde 1964, o vice-presidente José Sarney.

De Sarney para Collor

A sequéncia de programas econémicos do periodo Sarney pode ser as-
sim sintetizada: (1) a ortodoxia gradualista inicial, com Francisco Dornelles
(margo de 1985 - fevereiro de 1986); (2) o Plano Cruzado, implementado
por Dilson Funaro (em 28 de fevereiro de 1986); (3) o “ Cruzadinho”
(julho de 1986 - outubro de 1986); (4) o Plano Cruzado II (novembro de
1986 - junho de 1987); (5) o Plano Bresser, implementado pelo préprio
(junho de 1987 - dezembro de 1988); (6) a politica do “Feijao-com-Arroz”,
de Mailson da Nébrega (janeiro de 1988 - dezembro de 1988); sucedida
(7) pelo Plano Verao, também por ele implantado (em 14 de janeiro de
1989)™.

O fracasso dos referidos planos econdmicos formou aquele que talvez
tenha sido o pior quadro de todas as sucessoes aqui tratadas. Abreu & Wer-

8 Folha de Sao Paulo, 19-4-185. p. 12.
9  Folha de Sao Paulo, 18-01-20185. p. 1.

10 Para um panorama dos programas econdmicos do perfodo, ver MODIANO, Eduardo Marco. A
Spera dos trés cruzados, 1985-1990. In A ordem do progresso: Dois séculos de politica econdmica
no Brasil. Marcelo Paiva Abreu (Org.). 22 edigao. Rio de Janeiro : Elsevier, 2014.
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neck (2014) assim resumiram o dantesco cendrio econdmico que esperava

o primeiro presidente eleito (ABREU; WERNECK, 2014):

Nao se pode subestimar a gravidade do quadro econémico com
que Collor se defrontou ao tomar posse. A taxa de inflagio de
fevereiro havia sido superior a 70%. A combinagio de ripi-
da expansio de gastos do governo com significativa redugio de
carga tributdria, ao longo da década de 1980, havia levado o
déficit operacional consolidado do setor piiblico a 6,9% do PIB
em 1989. As reservas internacionais estavam tecnicamente ze-
radas. Os minguados US$ 9,7 bilhoes registrados nas estatisticas
oficiais haviam sido acumulados as custas de atrasos nos paga-
mentos de juros a credores externos. Para que as contas externas
Jfossem mantidas sob controle precdrio, as importacoes tinham

sido comprimidas a nio mais que 4,4% do PIB.

A sintese acima ¢é suficiente para mostrar a deterioracao de praticamente
todos os indicadores econdmicos. O IGP-DI, por exemplo, havia rompido
a barreira dos mil por cento em janeiro de 1989 (1.037% a.a.)!'e, mesmo
com o congelamento inicial de precos do Plano Verao, fechou o ano em
1.476% a.a."?

Mas o aspecto mais dramdtico dessa transigao foi a total perda de con-
trole da politica monetdria. O Plano Verao havia extinto as Obrigacoes do
Tesouro Nacional, as OTNs, sucessoras das ORTNs, titulos tradicionais de
divida publica, com prazo de vencimento mais alongado, garantia de corre-
¢30 monetdria no periodo e prego/remuneracio definidos por meio de dgio
ou desdgio na aquisi¢ao. Sua colocag¢io implicava, portanto, algum nivel
de risco para o investidor e oferecia um horizonte de planejamento para o
governo. As LFTs, criadas em seu lugar, eram “titulo(s) de curtissimo prazo,
liquidez instantinea e pds-fixado”, sendo, “para todos os efeitos priticos
uma quase-moeda (...) um depdésito a vista remunerado”."?

No ensaio “A divida publica interna, seus problemas e solugoes - parte
I1”, Carlos Brandio, ex-diretor de geréncia da divida publica e ex-presidente
do Banco Central, aborda o problema sob a ética da distribuigao de renda:

A liquidez incontroldvel - O perverso da estrutura da divida pii-
blica, hoje, além de um prazo médio muito curto, de trés meses,
é o fato de 80% dela girar no overnight. Com uma inflagio de

11 Conjuntura Econémica. V. 43, n° 1. Jan. 1984. p. 10.
12 Compilagao IPEADATA.
13 Conjuntura Econ6émica. V. 43, n° 3. Mar. 1989. p. 10.
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30% ao més, e uma taxa de juro real liquida de 40% ao ano,
para o montante indicado na tabela 8, o governo federal tem um
dispéndio de cerca de NCz$ 45 bilhées em valor nominal. Ou
seja, esse imenso valor é disponivel a qualquer dia ou hora para
os investidores. Essa taxa de juro real liquida, sem precedentes
na historia do Pais, significa uma transferéncia de renda anual
de US$ 18 bilhées para os investidores.”

Causticamente, o redator da revista Conjuntura Econémica, alids can-
didato a vice-presidente nas recentes eleigoes, Paulo Rabelo de Castro, defi-
niu da seguinte forma a balbirdia monetdria:"

A inflagio no Brasil tem duas cabecas. E bicéfala. De fato, a
LFT tornou-se uma quase-moeda. Seu estoque hoje circulante
na economia corresponde a 15% do PIB, o que seria justamente
0 necessdrio para compor a massa monetdria de um pais sem
inflagdo. Jd o estoque de moeda corrente e depdsitos & vista, que
no inicio da década de 70 jd foi de 15% do PIB — quando
a inflagdo era de 20% ao ano — hoje néo representa mais do
2% do PIB. Portanto, pode-se dizger que a LFT substituiu o
cruzado novo. Dai a necessidade de controlar-se tanto a moeda
convencional (o dinbeiro dos pobres) quanto a moeda LFT, que
¢ remunerada conforme o implicito padrio das elites. (...) Tal
quadro também significa uma abomindvel divisdo do Pais em
castas: a dos desamparados, que recebem e pagam em cruzados, e
a dos privilegiados, que pagam em cruzados e recebem em LF1.
Quem ndo pode poupar é esmagado pelos precos corrigidos. O
mesmo acontece com o governo, que também recebe em cruzados
¢ paga em moeda elitizada ... '°

Em outubro de 1989, a despeito dos péssimos indicadores econdmicos
e das incertezas politicas, o IBOVESPA teve ganho real de 10%, e o volume
de operagdes, aumento de 115%, contra uma inflagio de 37,6% no més,"”
movimento de recursos totalmente ilégico do ponto de vista econdmico.
Em situagbes dramdticas como essa, o investidor foge das bolsas. Mas, a
procura por ativos reais era tao grande, que nao importava o que se com-

14 Conjuntura Econémica. V. 43, n° 11. Nov. 1989. . 49.

15 Para uma visio mais atual sobre a politica monetdria do periodo, ver PASTORE, Afonso Celso, GA-
ZZANO, Marcelo & PINOTTI, Maria Cristina. Inflagio e crises: O papel da moeda. Rio de Janeiro
: Elsevier. 2015. Em especial, o capitulo 4 (“A eficdcia da politica monetdria a as LFTs”, p. 103-130).

16 Conjuntura Econ6mica. V. 43, n° 10. Out. 1989. p. 4.
17 Conjuntura Econdémica. V. 43, n° 11. Nov. 1989. p. 3 ¢ 44.
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prava, qualquer ativo servia para fugir da moeda “dos pobres” e também
da “dos ricos”. A disparada do valor do délar no mercado paralelo ia pelo
mesmo caminho:

Tabela 5
Valor do doélar norte-americano (Cr$)

Data Oficial Paralelo Agio
média 87 0,0393 0,0503 28%
média 88 0,2628 0,4004 52%

jan/89 0,90 1,46 62%

fev/89 1,00 1,72 72%

mar/89 1,00 1,77 77%

abr/89 1,02 2,22 118%

mai/89 1,10 2,98 171%

jun/89 1,33 3,15 137%

jul/g9 1,92 3,65 91%

ago/89 2,48 4,19 69%

set/89 3,25 5,60 72%

out/89 4,49 9,55 113%

nov/89 6,20 12,78 106%

dez/89 9,40 20,75 121%

jan/90 14,29 33,51 134%

fev/90 24,39 53,44 119%

Fonte: Conjuntura Econdmica, V. 44, N° 5. Mai/89. P. 49.

Além de agoes, ddlar, ouro, imdveis, estoques, obras de arte e joias,
buscou-se refigio em ativos bizarros como carros usados, linhas telefonicas,
eletrodomésticos e outros bens durdveis, desde que com uma minima capa-
cidade de preservacio de valor.

Essa era a situagio dramdtica que se colocava para o primeiro presidente
eleito pelo voto direto no processo de redemocratizagao. Desde o fracasso do
Plano Cruzado, nio havia dtvidas sobre “s¢” haveria um novo pacote econé-
mico, mas sim sobre “quando” ele seria editado. Pois agora até a data ji estava
previamente decidida: 15 de margo de 1990. E a nova equipe econdmica,
que havia se instalado no “Bolo de Noiva”, nao decepcionou: as Medidas
Provisérias nos 151, 152, 154, 157, 158, 160, 161, 162, 164, 165, 167, 189,
mas especialmente os arts. 5°, 6° ¢ 7° da MP n° 168 implementaram o Plano
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Brasil Novo (o malfadado Plano Collor). Os citados dispositivos legais sao os
que congelaram os ativos financeiros das familias e empresas brasileiras.

De Collor para Itamar

O pequeno espago de tempo transcorrido entre a posse e o afastamento de
Collor de Mello, juntamente com o fato de Itamar ter sido eleito na mesma
chapa, poderiam, numa avaliagio menos acurada, dispensar de andlise essa tro-
ca de presidentes. Porém, houve, de fato, uma mudanga de poder na passagem
de um para outro. Além disso, o Plano Collor — o mais dristico j4 implemen-
tado no Pais — socobrou rapidamente, merecendo, portanto, alguns comenti-
rios, ainda que breves, para descrever a chegada de Itamar ao poder.

Como ¢é amplamente lembrado (quem esqueceria?), em meados de
mar¢o de 1990, apds quatro dias de feriado bancdrio, foram convertidos
na nova moeda, cuja denominagio voltava a ser “cruzeiro” (Cr$), valores
mantidos em depdsitos a vista e cadernetas de poupanca até o limite de
NCz$ 50.000, além de 20% dos valores dos depésitos a prazo e demais
aplicacoes financeiras.”® O restante dos saldos seria retido, com a promessa
de devolugio em 12 parcelas, a partir de setembro de 1991, com corregao
pelo BTN-F mais juros de 6% a.a. A expectativa era tirar de circulagio dois
ter¢os da moeda,” mas a medida acabou atingindo “apenas” 55,5% do
agregado monetdrio mais amplo® (M4).?! Posteriormente, foi necessirio
criar um novo conceito de agregado monetdrio, ainda mais amplo, o M5,
que contabilizava os cruzados novos retidos e sua conversao para os dep6si-
tos especiais remunerados (DER), apés o inicio da liberagao dos recursos.”

O confisco de ativos do Plano Collor veio acompanhado de outras medidas
igualmente drasticas: institui¢ao do cimbio flutuante; liberalizagao do fluxo de
capitais; abertura do mercado interno; extingao de 6rgaos publicos e estatais;
agressivo programa de privatizagio; substituicio da LTF pela LTN; fim dos
titulos ao portador; majoragao de impostos em busca do déficit zero etc. *

18 No caso de aplicagbes em operagdes compromissadas, o valor a ser convertido na nova moeda poderia
superar o referido percentual até o valor de NCz$ 25.000.

19 Conjuntura Econémica. V. 44, n° 3. Mar. 1990. p. 4
20 Conjuntura Econ6mica. V. 44, n° 8. Ago. 1990. p. 207.
2

—_

A época, a classificagio dos agregados monetarios era a seguinte:
M1 = papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista;
M2 = M1 + titulos publicos federais;

M3 = M2 + poupanga;

M4 = M3 + depésitos a prazo.

22 Conjuntura Econémica. V. 45, n° 10. Out. 1991. p. 31-32.

23 Conjuntura Econdmica. V. 44, n° 3. Mar. 1990. P. 4; Conjuntura Econdmica. V. 44, n° 7. Jul. 1990.
p- 22. Medidas provisérias editadas
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Com os parcos cruzeiros liberados, algo como mil délares (pela cotagao
do paralelo) por conta corrente ou poupanga, a economia praticamente
parou. O IBOVESPA, por exemplo, caiu 56,2% entre o final de mar¢o e o
inicio de abril, com volume didrio de negdcios neste més girando em torno
de 10% do verificado antes da edi¢ao do pacote.

De todo modo, o Plano Collor, como instrumento de estabilizagio per-
manente de pregos, fracassou, como mostram as taxas de inflacio abaixo:

Tabela 6
Taxa de inflacdo mensal - IGP-DI
més/ano 1990 1991 1992
jan 71,90% 19,93% 26,84%
fev 71,68% 21,11% 24,79%
mar 81,32% 7,25% 20,70%
abr 11,33% 8,74% 18,54%
mai 9,08% 6,53% 22,45%
jun 9,02% 9,86% 21,42%
jul 12,98% 12,83% 21,69%
ago 12,93% 15,49% 25,54%
set 11,71% 16,19% 27,37%
out 14,16% 25,85% 24,94%
nov 17,45% 25,76% 24,22%
dez 16,46% 22,14% 23,70%

Fonte: Compilacao IPEADATA (apuracao FVG-RJ).

Contudo, pelo menos um objetivo foi atingido: a hiperinflacao foi de-
belada. Em 29 de maio de 1990, o governo conseguiu vender ao mercado
as primeiras ITNs, substitutas pré-fixadas das LFTs, no valor de Cr$ 288
bilhoes (aproximadamente US$ 5,5 bilhoes), com vencimento de sete dias,
coloca¢io comemorada pela revista Conjuntura Econémica como uma
grande vitéria: “hd indicagées de que o Banco Central recobrou sua auto-
ridade monetdria”.**

Em janeiro de 1991, editou-se o Plano Collor II, este mais semelhante
aos planos “normais”, com um “mero” congelamento de precos e saldrios,
precedido de um “tarifaco” e de outras medidas fiscais para melhorar as

contas publicas.”

24 Conjuntura Econ6mica. V. 44, n° 8. Ago. 1990. p. 31-32.
25 Conjuntura Econ6émica. V. 45, n° 2. Fev. 1991. p. 9-11.
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Em maio de 1991, Marcilio Marques Moreira substituiu Zélia Cardoso
de Mello, retornando a uma politica ortodoxa gradualista, porém bem mais
rigorosa do que o “Arroz-com-Feijao” de Mailson da Nébrega. Um forte aperto
monetdrio com ajuste fiscal (ainda que na “boca do caixa’), a conclusao de um
acordo com os bancos internacionais, uma safra generosa e, especialmente, a
reversao das expectativas em relago a futuros congelamentos de pregos eram os
principais ingredientes para a redu¢o gradual da taxa de inflagao, que, segundo
a equipe econdmica, chegaria a apenas 2% a.m. no final de 1992, embora ao
custo j4 anunciado de uma recessao que duraria até fins de 1993.%

Em julho de 1992, Marcilio conseguiu rascunhar um acordo com os ban-
cos credores, alardeado como muito favordvel ao Pais, com rolagem de US$
44 bilhdes por 30 anos; reducio média de 35% do valor do principal; substi-
tui¢ao dos juros flutuantes para juros fixos entre 4% e 6% a.a.”” Além disso,
os reajustes de pregos oficiais passaram a ser quadrimestrais ¢ o aperto fiscal
na “boca do caixa” permitiu a obten¢ao de superavits nas contas do Tesouro
Nacional por todo o periodo, mesmo com queda real da receita tributdria de
6,2%, entre janeiro e setembro de 1992, redugao em grande parte explicada
pela verdadeira epidemia de contestagoes judiciais contra os tributos federais.
O aperto monetdrio foi tdo forte que até mesmo o insuspeito secretdrio-geral
do FMI fez reparos as taxas de juros reais estratosféricas.”® Ainda assim, a in-
flagio persistiu em patamares superiores a 20% a.m. A medida que o tempo
foi passando, ficaram claros os limites da ortodoxia “marciliana”.

Assim, o cendrio que esperava o novo presidente nao era nada anima-
dor. Taxas de juros reais da ordem de 30-40% a.a. para segurar as aplicagoes
em moeda doméstica; superdvit de caixa de Cr$ 5 trilhoes, mas que pode-
riam se transformar num déficit de Cr$ 15 trilhoes até dezembro, depen-
dendo da decisio do STF sobre o Finsocial; uma escalada do IGP-DI de
21-25-27% para julho-agosto-setembro.”” A média didria de negdcios com
ouro na BM&F elevara-se de 8,3 para 11,3 toneladas/més; o ddlar paralelo
tinha atingido valor da ordem de Cr$ 7.000.%°

Esse conjunto de indicadores, mesmo com a atuagio ortodoxa da equipe de
Collor, acabou por formar uma inevitdvel sensagio de que “algo” teria que ser
feito pelo novo presidente. Ocorre que, diferentemente do que se verificou em
situagio semelhante em 2016, o vice-presidente da época nao tinha nada pronto.

26 Conjuntura Econémica. V. 45, n° 12. Dez. 1991. p. 3.
27 Conjuntura Econ6émica. V. 46, n° 7. Jul. 1992. p. 19.

28 Conjuntura Economica. V. 46, n° 6. Jun. 1992. p. 9. Conjuntura Econémica. V. 46, n° 12. Dez.
1992. P 3-5.

29 Conjuntura Econémica. V. 46, n° 12. Dez. 1992. p. 3-5.
30 Folha de Sio Paulo, 23-9-1992, P. 2-7 e Folha de Sio Paulo, 24-9-1992, p. 2-6, respectivamente.
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Pelo contririo, quando a Cimara dos Deputados autorizou o processo
contra o presidente Collor, na terca-feira, 29 de setembro, Itamar solicitou
adiamento da posse proviséria para a segunda-feira seguinte, pois sequer
tinha o ministério pronto.”’ Com a pressao de senadores, acabou assumin-
do na sexta-feira, dia 2 de outubro. ** J4 havia indicado Paulo Haddad para
o ministério do Planejamento, mas, para surpresa geral, nomeou Gusta-
vo Krause ministro da Fazenda, advogado apresentado na imprensa como
“poeta e assiduo folido do carnaval recifense”. ¥ Reacio imediata: o IBO-
VESPA caiu 7,9%; o ouro subiu 3,4% na BM&F; délar no paralelo a Cr$
7.350,00, com dgio de 12,43% em relagao ao délar comercial.**

Da posse proviséria a definitiva, a situagio deteriorou-se sensivelmente.
Paulo Haddad esperava um “clima tenso” para a primeira reunido da nova
equipe com o FMI, em que se buscaria a liberagao de US$ 1,2 bilhoes, via-
gem que, por fim, foi cancelada, até porque nem com o tenaz controle do
dinheiro na “boca do caixa” a meta de superdvit primdrio de 3% do PIB (US$
12 bilhoes) seria atingida; o superdvit seria, no maximo, de 1,7% do PIB. %

Apés pouco mais de um més da posse proviséria, é apresentado, enfim,
o pacote fiscal do novo governo com criagao: do IPME sendo 50% da sua
arrecada¢do destinada a resgates da divida publica; do Fundo Social de Emer-
géncia, precursor do FEF e das atuais DRU/DRE/DRM; da agdo direta de
constitucionalidade (que foi fundamental na substituicio do Finsocal pela
Cofins); além de um sem-ntimero de outras relevantes medidas fiscais.

O descrédito do novo governo, todavia, era enorme. Mesmo essas duras
propostas foram recebidas na Folha de Sao Paulo com o banner “Populismo
de volta”.%® Dois dias depois, Carlos Alberto Sardenberg decretou: “Governo
Itamar estd sem direcao”. ¥’

Na posse definitiva, em dezembro, a taxa de inflagio rodava acima dos
20%; havia uma crise com o FMI e, portanto, nao estavam garantidas as
condig¢oes de fechamento das contas externas.

31 Folha de Sao Paulo, 1-10-1992, p. 1-1. Manchete: “Itamar nio fecha ministério e faz acordo para
adiar posse”.

32 Folha de Sao Paulo, 1-10-1992, p. 1-1. Manchete: “Pressionado por senadores, Itamar define seu
ministério e assume hoje”.

33 Folha de Sao Paulo, 3-10-1992, p. 1-6.
34 Folha de Sao Paulo, 3-10-1992, p. 1-9.

35 Folha de Sdo Paulo, 25-11-1992, p. 1-6; Folha de Sao Paulo, 2-12-1992, p. 1-5; Folha de Sao Paulo,
11-11-1992, P. 1-6

36 Folha de Sao Paulo, 6-11-1992, p. 1-9.
37 Folha de Sao Paulo, 8-11-1992, p. 2-7.
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Esse foi o quadro sombrio no inicio do governo Itamar, aforcunadamente
revertido, porém. Conseguiu-se aprovar uma parte expressiva do pacote fiscal,
inclusive a Emenda Constitucional n° 3/93, que debelou a epidemia de evasao
fiscal que vicejava no Pais, e a Emenda Constitucional de Revisao n° 1/94, den-
tre outras medidas que ajudaram a reorganizar minimante as finangas publicas.
Sem isso, nio teria sido possivel implementar o Plano Real. Itamar fez seu su-
cessor, motivo pelo qual no cuidaremos da transi¢ao para FHC.

De FHC para Lula

Para descrever o cendrio econémico no qual FHC entregou as faixas
para Lula, é necessdrio recuar um pouco no tempo, até 1998, quando co-
megaram os ataques especulativos contra o real. De meados de 1994 a ini-
cio de 1999, a moeda foi mantida praticamente na mesma paridade com
o ddlar. Em janeiro de 1998, por exemplo, a moeda americana custava em
média R$ 1,12, cotagdo mantida, todavia, as custas de uma taxa de juros
média acima de 37% a.a. Em novembro daquele ano, o governo assinou,
com o FMI, nao uma “carta de intenc¢io”’, mas sim um “memorando de
politica econdmica’, considerado um instrumento mais altivo de negocia-
¢ao com o Fundo. Neste, ficava acertada a disponibilizacao para o Brasil
de mais de US$ 41 bilhoes, mediante compromisso de realizacio de “su-
perdvits primdrios de 2,6% do PIB, em 1999, 2,8%, em 2000 ¢ 3% em
2001738, Além disso, “as autoridades também enfatizaram seu firme com-
promisso com: (a) o regime cambial vigente; (...)”.”

O tratamento tornou-se um pouco mais cerimonioso, mas o moni-
toramento do Fundo continuava implacdvel e humilhante.® E o regime
cambial vigente era notoriamente invidvel.

No dia 12 de janeiro de 1999 deu-se uma fuga de délares da ordem de
US$ 1 bilhdo e queda do IBOVESPA de 7,61%, com taxas de juros futuros
em 39,75% a.a. para inflagio quase nula; o presidente do Banco Central,
Gustavo Franco, j4 estava demissiondrio. *' No dia seguinte, com fuga de
outros US$ 1,2 bilhdo e bolsas paralisadas em “circuit breaker”, houve al-
teracdo da politica cambial para um “sistema de banda com movimento
diagonal enddgeno” e mididesvalorizagio de 8,26%. ** No dia seguinte, ou-
tros US$ 1,8 bilhao de perda de reservas e novo “circuit breaker” na bolsa.

38 http://www.fazenda.gov.br/noticias/1998/r981113 (Acesso em 3/10/2018).

39 http://www.fazenda.gov.br/noticias/1998/r981008 (Acesso em 3/10/2018).

40 Folha de Sao Paulo, 8-11-1998, p. 1. Manchete: “FMI dita a politica de juros no Brasil”.
41 Folha de Sao Paulo, 13-1-1999, p. 2-4.

42 Folha de Sao Paulo, 14-1-1999, p. 2-Caderno Especial.

Cadernos ASLEGIS | 55 2° Semestre 2018



% No dia seguinte, o governo saiu do mercado de cAmbio sem prévio aviso,
abandonando a “banda diagonal endégena”. O délar no paralelo fechou
a R$ 1,90 e o governo tentou tratar a medida como "uma flexibilizagao
da politica cambial".* Na verdade, a partir de entao, o governo perdeu o
controle da taxa de cAmbio, que passou a flutuar ao sabor do nervosismo
do mercado.

O ministro da Fazenda, Pedro Malan, e o novo presidente do Ban-
co Central, Francisco Lopes, voaram para Washington para pedir respaldo
para a politica de cimbio livre e conseguir a antecipagao junto ao FMI da
segunda parcela do empréstimo, de US$ 4,5 bilhées.” Em 19 de janeiro, o
Banco Central voltou ao mercado de juros no “overnight”, onde nao atuava
havia mais de um més, desde 16 de dezembro do ano anterior, puxando a
taxa de 29,86% para 32% a.a. Conseguiu colocar no mercado R$ 1 bilhio
em titulos do Tesouro para resgate em 51 semanas a taxa pré-fixada va-
riando entre 39,75% e 40,72% a.a.* A fuga de recursos persistia, mas foi
reduzida para a casa da centena de milhdes de délares ao dia, até que, em
26 de janeiro, ocorreu uma saida de US$ 549 milhées. #” Dois dias depois,
o Banco Central nao conseguiu colocar R$ 800 milhoes, ainda que em ti-
tulos cambiais. Os juros futuros para contratos venciveis em margo subiram
para incriveis 60% a.a. ¢ boatos de moratdria interna espalharam-se.*®

Até que, em 1° de fevereiro, ocorreu, finalmente, a ansiada primeira que-
da no prego do délar.® No dia seguinte, Chico Lopes demitiu-se e Armi-
nio Fraga aceitou o convite para a presidéncia do Banco Central.”® Dois dias
depois, Malan divulgou nota conjunta com o vice-diretor gerente do FMI,
Stanley Fischer, constando o arcabougo do modelo macroecondémico até hoje
utilizado, baseado no tripé: (i) meta de inflagao com fixacio das taxas de ju-
ros para atingi-las; (i) cAmbio flutuante; e (iii) superdvit primdrio suficiente-
mente robusto para manter a divida publica estabilizada. O compromisso era
“reduzir a relagao divida publica/PIB no ano 2000/2001, objetivando atingir,
ao final de 2001, nivel abaixo de 46,5% do PIB projetado no programa origi-

43 Folha de Sao Paulo, 15-1-1999, p. 1.

44 http:/[www.fazenda.gov.br/noticias/1999/r990113 (Acesso em 4/10/2018).
45 Folha de Sao Paulo, 17-1-1999, p. 1-1.

46 Folha de Sao Paulo, 20-1-1999, p. 2-1.

47 Folha de Sao Paulo, 27-1-1999, p. 1-1.

48 Folha de Sao Paulo, 29-1-1999, p. 2-11 e 12.

49 Folha de Sao Paulo, 2-2-1999, p. 1-1.

50 Folha de Sao Paulo, 3-2-1999, p. 1-1.

Artigos & Ensaios



nal” e “alcangar resultados fiscais primdrios superiores aqueles originalmente
previstos no programa — na faixa de 3 a 3,5% do PIB em 1999”.>! >

A implementagao do novo modelo foi realizada com sucesso, e as pre-
visdes catastroficas feitas em caso de abandono da paridade real-délar nao
se concretizaram. Foram fixadas as metas de inflagao de 8%, 6% e 4% para
1999, 2000 e 2001, com tolerdncia de mais ou menos 2%.>° O préprio ano
de 1999, mesmo com a elevacio do délar, fechou com o IPCA dentro da
margem de tolerincia, em 8,94%.

O ano de 2000 transcorreu tranquilamente, como numa espécie de
lua-de-mel entre o governo, a equipe do FMI, a imprensa e os economistas.
Malan, em entrevista realizada em clima de muito otimismo, previu que a
relagao divida/PIB chegaria a 46,5% ao final de 2001.%* Pela primeira vez, o
Pais conseguiu cumprir suas metas fiscais com o FMI, realizando superdvit
primdrio de 3,24% e 3,54% do PIB, em 1999 e 2000, respectivamente.”
A taxa de juros Selic caiu continuamente entre margo de 1999 e de 2001:

Tabela 7
Taxa de juros Selic
Reuniao Copom Data Taxa Selic (% a.a.)
33° 04/03/1999 45
332 ajuste 42
332 ajuste 39,5
340 14/04/1999 34
342 ajuste 32
342 ajuste 29,5
342 ajuste 27
35° 19/05/1999 23,5
352 ajuste 22
36° 23/06/1999 21
37° 28/07/1999 19,5
39° 22/09/1999 19
452 22/03/2000 19
4572 ajuste 18,5

51 http://www.fazenda.gov.br/noticias/1999/r990204 (Acesso em 4/10/2018).

52 O sistema de metas de inflagdo ¢ normatizado pelo Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999.
53 Resolugio n° 2.615, de 30/6/1999.

54 Conjuntura Econémica. V. 54, n° 2. Fev. 2000. p. 20.

55 Conjuntura Econémica. V. 55, n° 3. Mar. 2001. p. 16-18

Cadernos ASLEGIS | 55 2° Semestre 2018



Reuniao Copom Data Taxa Selic (% a.a.)
482 20/06/2000 17,5
487 ajuste 17
49° 19/07/2000 16,5
542 20/12/2000 15,75
55° 17/01/2001 15,25
572 21/03/2001 15,75

Fonte: Copom.

Parecia, de fato, estar em boa trilha o tripé da politica econémica (meta
de inflacio, cAmbio flutuante e superdvit primdrio). Porém, os parAmetros
macroecondmicos estavam fortemente desalinhados. E comum colocar-se a
culpa na Argentina pela reversao das expectativas positivas; outros escolhem
como vilao o apagao elétrico. Mas os sinais de desequilibrio jd eram claros
antes disso.

Na seara externa, ji havia sinais de problemas no balango de pagamen-
tos de longa data. No inicio de 2001, a expectativa era de um déficit em
transagoes correntes da ordem de 4,2% do PIB. Nos anos anteriores, o
déficit vinha sendo financiado por investimentos diretos, mas jd se percebia
um “esgotamento do impeto privatizante”, ou seja, o estoque de estatais a
serem vendidas j4 havia diminuido bastante. As reservas eram de US$ 33
bilhées e estavam previstos déficit em conta corrente de US$ 27 bilhoes e
amortizagoes de dividas de US$ 39 bilhées, totalizando, portanto, US$ 66
bilhées de necessidade de financiamento. As entradas por investimentos
eram estimadas em US$ 20-24 bilhoes (contra US$ 29,5 bilhoes e US$
30,0 bilhées, em 2000 e 1999, respectivamente).”® Octdvio Barros mini-
mizava o problema, alegando que no momento o sistema era de cimbio
flutuante e que as amortizagoes eram de curto prazo, ligadas ao comércio
exterior (“esse tipo de divida tem rolagem quase garantida”).”” Mais para
frente, mesmo as previsdes mais otimistas prenunciavam déficit em transa-
¢oes correntes de 5% do PIB.*

Em relagao as contas internas, o otimismo daquele momento também
era exagerado. Alberto Furugem fez as contas e verificou que, mesmo com
superdvit primdrio de 3% do PIB e crescimento da economia em 4% (hipé-
tese tremendamente otimista), nao se conseguiria fazer frente a juros reais

56 Conjuntura Econémica. V. 55, n° 3. Mar. 2001. p. 21.
57 Conjuntura Econémica. V. 55, n® 5. Mai. 2001. p. 20-22.
58 Conjuntura Econémica. V. 55, n° 9. Set. 2001. p. 23.
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da ordem de 6-7% do PIB sem um crescimento significativo da divida.
Numa série de artigos, vaticinava o pior:

E interessante notar, de qualquer forma, que analistas, jorna-
listas e instituicoes (FMI, por exemplo) tem “comprado” a boa
imagem do ajuste fiscal embalada no conceito do “superdvit pri-
mdrio”, quando o indicador relevante seria o “déficit” pitblico
total (incluidas as despesas com juros). (...) Infelizmente, pode-
mos chegar em 2002, ano da elei¢io para sucessio presidencial,
com questionamentos sobre o crescimento, o custo e o gerencia-
mento da divida piblica.”’

No Brasil, [a taxa de juros real] ainda estd acima de 10% a.a.
(19% a.a. nominal). A pritica de juros tio elevados, por tanto
tempo, sugere auséncia (ou insuficiéncia) de fundamentos ma-
croecondmicos sélidos. (...) Nos diltimos anos, tém sido projetadas
redugoes da relagio divida piiblica/PIB e, na pritica, tem ocor-
rido exatamente o oposto: a divida piiblica como proporgio do
PIB saiu de 34,5% em 1997, para 42,7% em 1999, 49,3%
em 2000 e poderd ultrapassar 52% este ano.*’

Sobre a relagio divida piiblica/PIB temos vivido, nos diltimos
anos, mais de esperanga do que de resultados.”’

Mesmo no inicio de 2002, quando os dados jd indicavam forte desequi-
librio macroecondmico, essa linha de pensamento mais realista ainda era
contestada. Fibio Giambiagi, por exemplo, acreditava que um superavit de
3,5% do PIB nos primeiros anos do préximo governo seria suficiente para
manter a divida equilibrada:®*

Criticos da politica econdmica temem que o Brasil possa estar
caminhando para um aumento explosivo da relagio Divida Pi-
blica/PIB, como ocorreu na Argentina nos iltimos anos. Esse
temor tem sido exagerado, embora deva ser feita a ressalva de
que, para que ndo se verifique um processo similar no Brasil, ¢
necessdrio evitar o relaxamento da politica fiscal no futuro. (...)
Isso significa que no préximo Governo, desde que nos primeiros
anos se conserve a meta primdria de 3,5% do PIB, ndo haverd
por que temer novos aumentos dessa relagio.

59 Conjuntura Econémica. V. 55, n° 6. Jun. 2001. p. 20-21.
60 Conjuntura Econdémica. V. 55, n° 10. Out. 2001. p. 16-17.

61 Conjuntura Econémica. V. 56, n° 4. Abr. 2002. p. 31. Em janeiro, a relagio Divida/PIB tinha atin-
gido 55,2%.

62 Conjuntura Econ6émica. V. 56, n° 1. Jan. 2002. p. 23-25.
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O cendrio projetado pelo especialista era, no entanto, otimista demais:
inflacdo de 3% a.a.; crescimento da economia de 4% a.a.; senhoriagem de
0,2% do PIB; base monetiria de 4% do PIB e taxa Selic nominal de 14% a.a.

Na realidade, a explicacao dada pelo autor para o forte aumento da
divida entre 2000 e 2001 j4 indicava a interface problemdtica entre os de-
sequilibrios externo e interno. Segundo ele, em 2000, a divida externa e a
divida interna indexada a moeda estrangeira respondiam por 10% do PIB
cada, num total de 20% do PIB. Assim, para cada 10% de desvalorizagio
do real, a divida publica elevava-se em 2% do PIB. Entre dezembro de
2000 e outubro de 2001, ocorrera uma desvalorizacio do real de 38% (de
R$ 1,96 para R$ 2,71 por délar). Além disso, por substitui¢io de titulos
domésticos, ja que praticamente s6 havia demanda por papéis indexados
a0 ddlar, a divida interna em délar subiu para 17% do PIB, enquanto a
externa ficou nos esperados 12% do PIB.

Esses niimeros mostram a forte sensibilidade da divida publica frente
a flutuagao do valor do délar, cujo preco poderia vir a ser fortemente pres-
sionado em func¢io da situagao do balan¢o de pagamento anteriormente
relatada, o que, deveras, ocorreu.

As metas fiscais com o FMI vinham sendo cumpridas entre 1999 e
2001%, mas, no primeiro trimestre de 2002, conforme reconhecido pelo pré-
prio Giambiagi, houve um primeiro deslize, em fun¢ao de resultados ruins
das estatais.** Os C-Bonds, titulos emitidos na renegociagio das dividas com
os credores externos, que, nas melhores épocas, chegaram a ser negociados
por US$ 0,80, desabaram para US$ 0,57.%° A divida liquida do setor pablico
ultrapassou a meta acertada com o FMI (R$ 725,1 bilhées) e alcangou 750,3
bilhoes (58,6% do PIB). Inesperadamente, em julho, o Banco Central redu-
ziu a taxa Selic de 18,5% para 18% a.a.®® Posteriormente, alterou a regra de
precificagao dos titulos de curto prazo, exigindo sua “marcagao a mercado”
em lugar da valoragao pela “curva do titulo”. O que era para ser um mero
ajuste contabil trouxe nervosismo ao mercado e fuga de aplicadores dos fun-
dos de renda fixa. A colocagao de titulos longos do governo ficou prejudicada
e 0 Banco Central foi obrigado a troci-los por LETs de curto prazo. A divida

63 Uma outra discussao que se tinha & época era sobre a sustentabilidade dos resultados fiscais obtidos.
Criticava-se o fato de que grande parte do ajuste era obtido por meio de aumento de receitas extra-
ordindrias (anistias e parcelamentos envolvendo demandas judiciais tributdrias, criagdo de tributos
provisérios, receitas de privatizacio etc.). Escapa ao objetivo deste artigo aprofundar o tema.

64 Conjuntura Econ6émica. V. 56, n° 7. Jul. 2002. p. 28-29.
65 Conjuntura Econémica. V. 56, n® 7. Jul. 2002. p. 74.
66 Conjuntura Econémica. V. 56, n° 8. Ago. 2002. p. 74.
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liquida do setor puablico subiu para R$ 819,4 bilhoes (61,9% do PIB).” Os
C-Bonds cairam mais ainda, negociados a US$ 0,49.

O Copom fez uma reunido extraordindria em outubro e elevou, numa
s6 “paulada’, a taxa Selic de 18% para 21% a.a., depois para 22%, em
novembro, e, outra “paulada’, para 25%, em dezembro, o que mostra que
o Banco Central esteve ao longo do ano de 2002, como diz o mercado,
“atrds da curva” (de inflacio). Além disso, a autoridade monetdria havia
iniciado a colocagio de “swaps” cambiais, cujo estoque chegou a mais de
R$ 90 bilhoes no final do ano. Ao todo, 33,6% da divida mobilidria interna
estava indexada a variagdo cambial. Em setembro, o governo havia fechado
novo acordo com o FMI, envolvendo desembolsos da ordem de US$ 30,9
bilhoes (US$ 4,5 bilhoes sacados ainda em 2002 e o restante com previsao
para saque em 2003). As reservas internacionais nominais, no final do ano,
estavam em US$ 37,8 bilhoes, mas as reservas liquidas, excluidas dos em-
préstimos com o FMI, eram de US$ 14,3 bilhées, pouco mais de metade
do que esteve disponivel no final do ano anterior, o que mostra a situagao
externa critica daquele momento.*®

Em 22 de outubro, o délar atingiu a cotagao mdxima do periodo, R$
3,9544. O IPCA de novembro foi o segundo maior indice desde o inicio
do real, 3,39% (quase 50% anualizados), s6 perdendo para julho de 1994,
més da introducio da nova moeda. O ano de 2002 fechou com IPCA de
12,53%, estourando em mais de 7 pontos percentuais o teto da meta de
inflagao. A desvalorizagio da moeda americana, entre dezembro de 2003
(R$ 3,62) e de 2002 (R$ 2,36), foi de 53%, “contratando” uma inflagio
para 2003 muito acima meta:

Tabela 8
Taxa de inflacdo mensal anualizada (IPCA) e meta de inflacao
més/ano 2002 2003
meta 3,5% (+/- 2%) 4% (+/- 2,5%)
jan 7,62% 14,47 %
fev 7,51% 15,85%
mar 7,75% 16,57%
abr 7,98% 16,77%
mai 7,77% 17,24%
jun 7,66% 16,57%

67 Conjuntura Econ6émica. V. 56, n°® 9. Set. 2002. p. 30-31 ¢ 67.

68 https:/[www.bcb.gov.br/pec/boletim/banual2002/rel2002p.pdf Boletim do Banco Central, Relaté-
rio Anual, 2002, p. 42, 49, 52-53, 171, 188. Acesso em 9-10-2018
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més/ano 2002 2003
jul 7.51% 15,43%
ago 7,46% 15,07%
set 7,93% 15,14%
out 8,44% 13,98%
nov 10,93% 11,02%
dez 12,53% 9,30%

Fonte: Compilacao IPEADATA (apuragao IBGE).

Esse é o cendrio em que Lula tomou posse, como se vé, bem menos favo-
rdvel do que o previsto por andlises excessivamente otimistas realizadas a época.

De Dilma para Temer

Por evidente, nao serdo tratadas como transi¢ao de poder as passagens
de Lula I — Lula II — Dilma I — Dilma II. Entéo, treze anos depois dos
acontecimentos anteriormente relatados, em maio de 2016, é a vez de Temer
chegar ao poder. Ao contrdrio de Itamar, j4 chega com ministério e programa
prontos. Para descrever a situagio econdmica que o esperava, é necessario
retroceder um pouco mais do que nos outros casos, na realidade, até 2011.

Ao comentar a reuniao do Copom de 20 de abril daquele ano, quando foi
tomada a decisao de subir a taxa Selic de 11,75% para “apenas” 12%, enquanto
o mercado esperava uma elevagio de 0,5 ponto percentual, Alberto Furugem,
sempre arguto, antecipou o que viria a se tornar a “nova matriz econémica’:

A medida, por um aumento mais moderado dos juros, néo teria
nada de especial, se o ritmo da inflagio estivesse apenas ligeira-
mente acima do centro da meta de 4,5%. Entretanto, isso ndio
acontecia. Na época, a expectativa dominante era por um (bem
proximo) estouro do limite superior da meta (6,5%) (...) Na
realidade, o que podemos constatar no governo Dilma Roussef
¢ a ado¢do de um novo desenho (e de uma nova estratégia) de
politica monetdria (...) tem-se optado pelo “ajuste gradual” da
liquidez, via redugio do crescimento do crédito — medidas ma-
croprudenciais — e por aumentos mais moderados da taxa bdsica
de juros. O objetivo seria o de causar o menor impacto possivel
sobre o ritmo de crescimento das atividades econdmicas.”®

69 Conjuntura Econémica. V. 65, n° 6. Set. 2011. p. 48-50.
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Um pouco depois, a ata do Copom que justificou a surpreendente redugao
da taxa de juros de 12,5% para 12%, mesmo com a inflagio acima do limite
superior da meta, afirmara fazé-lo com base num prometido ajuste fiscal mais
rigoroso do que os jd esperados 3% do PIB. A coluna “Ponto de Vista” da Con-
juntura Econdmica (“A tensa harmonia entre a Fazenda e o Banco Central”)
assim comenta esse novo arranjo monetdrio (mais frouxo) e fiscal (mais forte):

No Brasil, desde a instituicdo do sistema de metas de inflacio em
1999, o regime funcionou com um grau razodvel de autonomia,
ainda que informal, da autoridade monetdria. Os responsdveis
pela politica fiscal, basicamente o Ministério da Fazenda, fala-
vam pouco sobre a gestio dos juros bdsicos na economia, e o pro-
prio Banco Central era parcimonioso nos seus comentdrios sobre
as contas priblicas. Cada um dos dois bragos principais da politica
econdmica cuidava da sua vida e dos seus objetivos, tomando as
decisoes do outro como dados da realidade. (...) Desde meados de
2010, e mais acentuadamente este ano, houve mudancas nesse
arranjo institucional, e ﬁcou claro que se ingressava numa etapa
de coordenagio mais estreita entre a autoridade fiscal e a monetd-
ria. Hoje, 0 Banco Central pilota um novo ciclo de afrouxamento
monetdrio que tem como um dos pilares o compromisso fiscal do
governo com superdvits primdrios um pouco acima de 3% do PIB
nos proximos anos. O que torna a concertagio mais evidente é o
Jato de que 0 novo mix de politica econdmica tem sido vendido em
unissono pelo Banco Central e pela Fazenda.”

Com base na premissa de um ajuste fiscal mais significativo, o Banco
Central iniciou um ciclo agressivo de corte nas taxas de juros, a partir de
agosto de 2011, interrompido somente em abril de 2013:

Tabela 9
Taxa de juros Selic
Reuniao Data Taxa Selic (% a.a.)
160° 20/07/2011 12,5
161° 31/08/2011 12
162° 19/10/2011 11,5
163° 30/11/2011 11
1642 18/01/2012 10,5
165° 07/03/2012 9,75

70 Conjuntura Econémica. V. 65, n° 10. Out. 2011. p. 10-11.
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Reuniao Data Taxa Selic (% a.a.)
166° 18/04/2012 9
167° 30/05/2012 8,5
168° 11/07/2012 8
169° 29/08/2012 7,5
170° 10/10/2012 7,25
1742 17/04/2013 7,5

Fonte: Copom.

Antes de seguir, registre-se que esse novo experimento macroeconémi-
co nio sofreu repidio unissono e imediato dos comentaristas, que seguiram
por um bom tempo senao otimistas, pelo menos curiosos para saber os
desdobramentos daquilo que poderia ser o abandono do “samba-de-uma-
-nota-s¢” de usar taxas de juros muito altas para combater a inflagao, em
favor de um auxilio fiscal no controle de precos.”

Porém, o fato é que o prometido ajuste fiscal nao veio. Pelo contririo, o
resultado da Uniao foi se reduzindo desde entio, até o superdvit transmu-
tar-se em déficit primdrio, situagao que até o momento nao foi revertida:

Tabela 10
Resultado primario da Uniao (R$ bilhoes)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
78,7 93,5 88,5 77 -17,2 -114,9 -161,2

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Virias decisoes e circunstincias explicam esse desastroso resultado: frus-
tracdo do crescimento econémico; reducio e congelamento de tarifas pud-
blicas e pregos administrados (combustiveis, transportes ptblicos e energia
elétrica, com rebate no CDE); beneficios tributdrios generosos e mal foca-
dos (em especial, com a desoneragio da folha de pagamentos); aumento de
subsidios e subvencoes (BNDES, crédito rural etc.), dentre outras.

Alids, a confusio nas contas fiscais deslocou até mesmo a preferéncia
pelo indicador de solvéncia da divida publica:

Recentemente, em parte por causa do forte aumento da divida
bruta, na esteira do ativismo parafiscal (com os empréstimos do
Iesouro ao BNDES), o foco do mercado em termos de termé-

71 Ver, por exemplo, “Ponto de Vista: J4 nao parece haver dtvida: Banco Central acertou em agosto de
20117, em Conjuntura Econémica. V. 66, n° 8. Ago. 2012. p. 10-11, referindo-se a queda de juros
para fazer frente ao aprofundamento da crise europeia (bancarrota da Grécia).
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metro da solvéncia do Brasil passou da divida liquida para a
bruta.”?

Duvidas sobre a confiabilidade dos nimeros divulgados pelo governo
foram levantadas. J4 na edi¢do da Conjuntura Econémica de outubro de
2011, por exemplo, sio feitos alguns questionamentos sobre a contabiliza-
¢ao dos subsidios concedidos no 4mbito do programa PSI do BNDES e
do Minha Casa Minha Vida.”” A sensacio de que artificios estavam sendo
utilizados para melhorar o desempenho fiscal intensificou-se ainda mais
quando Caixa Econdmica Federal, Banco do Brasil e BNDES resgataram
titulos puablicos de suas carteiras e pagaram ao Tesouro Nacional dividendos
complementares e juros sobre capital préprio. Entre janeiro e setembro de
2012, o volume de recursos envolvido responderia por R$ 18,88 bilhoes.”
Além desta, operagoes entre o Fundo Soberano e o BNDES (com agoes da
Petrobris) e do BNDESPAR com o Tesouro e deste com a Caixa Econd-
mica Federal (com a¢oes da Petrobrds, Vale e Friboi), levaram especialistas
a estimar que 20% do superdvit primdrio seriam explicados por manobras
desta natureza.”” Em 2013, surgem contestagdes a respeito da contabili-
zagao da cessao onerosa de barris de petréleo da Unido para a Petrobris,
ocorrida em 2010, envolvendo R$ 74,8 bilhoes.”

Outro ingrediente a ser inserido nesse contexto é que a economia esteve
numa espécie de pleno emprego por praticamente todo o Dilma I:

Tabela 11
Taxa de desemprego (%)
més / ano 2011 2012 2013 2014
jan 6 5,5 5,5 4,8
fev 6,3 5,7 5,6 5,1
mar 6,4 6,2 57 5
abr 6,4 6 5,8 4,8
mai 6,3 5,8 5,8 4,9
jun 6,2 5,9 6 4,8
jul 6 54 5,6 4,9
ago 6 5,3 5,3 5

72 Conjuntura Econ6émica. V. 68, n° 5. Mai. 2014. p. 7.

73 Conjuntura Econ6émica. V. 65, n° 10. Out. 2011. p. 8-9.
74 Conjuntura Econ6émica. V. 66, n° 10. Out. 2012. p. 43.
75 Conjuntura Econémica. V. 67, n® 3. Mar. 2013. p. 6-7.
76 Folha de Sao Paulo, 12-1-2013. p. B-1.
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més / ano 2011 2012 2013 2014

set 6 54 54 4,8
out 57 53 52 4,6
nov 5,2 4,9 4,6 4,8
dez 4,7 4,6 4,3 4,3

Fonte: IBGE (compilacdo IPEADATA)
(Obs.: série descontinuada)

Um pleno emprego sui generis, todavia, pois de sofrivel qualidade. A
taxa de desemprego batia recordes histéricos de baixa, mas o nivel de ati-
vidades nio reagia com a série de medidas expansionistas tentadas pelo
governo, época prédiga em produzir os chamados “pibinhos”.””

Apontavam-se trés motivos para a situagdo anémala do pleno emprego
com desacelera¢io econdmica: (i) as empresas mantinham seu quadro de
empregados por medo de nio conseguir mao-de-obra quando a econo-
mia retomasse seu ritmo (“labour hoarding”); (ii) os mais jovens estariam
estudando por mais tempo e os mais idosos se aposentando mais cedo,
dadas as condigoes mais favordveis para o estudo (Pronatec, por exemplo)
e melhoria do valor real da aposentadoria; (iii) a rdpida absor¢ao pelo se-
tor de servicos do emprego industrial dispensado.”® Acrescente-se a esses a
liberalidade da legislagio do seguro-desemprego, que oferecia ainda mais
poder de negociagio ao escasso fator trabalho, e a subsequente desoneragao
da folha de pagamentos, que substituiu a contribui¢io sobre a folha pela
contribui¢ao sobre a receita.

Tal situacio levou a uma persistente inflagao no setor de servigos (8,97%
e 8,75%, em 2011 e 2012, respectivamente), inflexibilidade que explica,
em parte, porque a desvaloriza¢io do real, um dos pilares da nova politica
monetdria/cambial, nao produziu os efeitos benéficos que lhe sao préprios.
E que os pregos relativos internos praticamente nao se alteraram. O prego
dos bens e servicos “tradables”, elevado pela desvalorizagdo, praticamente
nao aumentou em relagio ao dos bens e servicos “non tradables”, por estes
serem mais ligados a prestagao de servicos. Além do mercado de trabalho
aquecido, a falta de correcao do preco dos combustiveis e os estimulos tri-

77 Folha de Sao Paulo, 26-12-2012, p. A-1 e A-11.
78 Conjuntura Econémica. V. 66, n° 9. Set. 2012. p. 18.
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butdrios estenderam para o consumo interno de automdveis, eletrodomés-
ticos e outros bens a vantagem tributdria da desoneragio das exportagoes.”

Mesmo com desvalorizacio da moeda, o déficit em conta corrente dete-
riorou-se, atingindo 3,4% do PIB em setembro de 2013, pior resultado em
onze anos. A balanga comercial passou de positiva a negativa, com a conta
petrdleo registrando nos sete primeiros meses de 2013 saldo negativo de
US$ 15,4 bilhoes.®

Pelo lado da politica monetdria, em grande parte do periodo, o Ban-
co Central atuou “no limite da irresponsabilidade”. Meio que desconside-
rando resultados intermedidrios, evitou-se “estourar’ o limite mdximo da
meta, em dezembro de cada ano (4,5% + 2% = 6,5% a.a.), o que era, pelo
menos formalmente, a regra a ser cumprida de acordo com o art. 4° do
Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999.

Nesses termos, formais, a meta nao foi desatendida durante todo o Dil-
ma I, e sé veio a estourar em 2015:

Tabela 12
Taxa de inflacao anualizada (IPCA) (%)

Ano / Més 2011 2012 2013 2014 2015
jan 5,99% 6,22% 6,15% 5,59% 7,14%
fev 6,01% 5,85% 6,31% 5,68% 7,70%
mar 6,30% 5,24% 6,59% 6,15% 8,13%
abr 6.51% 5,10% 6,49% 6,28% 8,17%
mai 6,55% 4,99% 6,50% 6,38% 8,47%
jun 6.71% 4,92% 6,70% 6,52% 8,89%
jul 6,87% 5,20% 6,27% 6,50% 9,56%
ago 7,23% 5,24% 6,09% 6,51% 9,53%
set 7.31% 5,28% 5,86% 6,75% 9,49%
out 6,97% 5,45% 5,84% 6,59% 9,93%
nov 6,64% 5,53% 5,77% 6,56% 10,48%
dez 6,50% 5,84% 5,91% 6,41% 10,67%

Fonte: Compilacdo IPEADATA (apuragdo IBGE).

Em abril de 2013, finalmente, o Banco Central rompeu o ciclo de redu-
¢ao da taxa de juros, iniciando um processo gradual de aperto monetdrio:

79 Conjuntura Econdmica. V. 67, n° 3. Mar. 2013. p. 6-7; Conjuntura Econémica. V. 68, n° 1. Jan.
2014. P 6-8

80 Folha de Sio Paulo, 24-8-2013. p. B-7.
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Tabela 13
Taxa de juros Selic

Reunido Data Taxa Selic (%
a.a.)
1732 06/03/2013 7,25
1742 17/04/2013 7,5
1752 29/05/2013 8
1762 10/07/2013 8,5
177° 28/08/2013 9
1782 09/10/2013 9,5
179° 27/11/2013 10
180° 15/01/2014 10,5
1812 26/02/2014 10,75
1822 02/04/2014 "
186° 29/10/2014 11,25
1872 03/12/2014 11,75
1882 21/01/2015 12,25
189° 04/03/2015 12,75
190° 29/04/2015 13,25
1912 03/06/2015 13,75
192° 29/07/2015 14,25

Fonte: Copom.

Tal reversao veio acompanhada da desoneragao tributdria da cesta bdsica,
medida orcada em R$ 7,4 bilhées. O governo esperava o repasse do beneficio
para os consumidores, com reducio de 9,25% no preco de produtos como
carnes, café, manteiga e éleo de cozinha, e de 12,5% no de pasta de dentes e
sabonete.’ Evidentemente, tal expectativa nio se verificou, até porque con-
cessao de beneficio tributdrio nao é medida eficaz para combate 4 inflagio.

Talvez o Banco Central tenha perdido a batalha das expectativas bem
antes dos fatos retro descritos. Alexandre Schwartsman, com sua peculiar
acidez, registrou esse sentimento da seguinte forma:

Na semana passada, o Banco Central, seguindo os rituais asso-
ciados ao nosso finado regime de metas para a inflagdo, divulgon
seu Relatorio de Inflagio, publicagio trimestral que, em outros
tempos, foi o principal canal de comunicagdo da autoridade mo-
netdria com o piblico. (...) Nos dias de hoje, as previsoes do BC

81 Folha de Sio Paulo, 9-3-2013. p. A-1 e B-1.
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atraem bem menos a atengio. (...) Pode ser, porém, que a menor
atengio devotada as previsoes do Banco Central reflita também
ceticismo sobre a qualidade desse niimero, que tipicamente tem
se mostrado muito mais otimista do que a Poliana que escreve
estas mal tragadas linhas. De fato, em dezembro de 2009, o BC
previu que a inflagio de 2010 atingiria 4,6%: o nimero final
Jf0i 5,9%. Em 2010, a previsio oficial para 2011 indicava 5%,
mas a inflagio bateu 6,5%, o teto exato do intervalo de tolerin-
cia. Apesar disso, em dezembro daquele ano, o BC redobrou a
aposta e prometeu a convergéncia para a meta, cravando 4,7%
para a inflagio de 2012, que tudo indica deverd ficar mesmo
na casa de 5,8%, como adiantado pelo IPCA-15. Em trés anos
consecutivos, pois, 0 BC errou por mais de um ponto percentual
de diferenga (o erro médio é de 1,3 ponto percentual). Diga-se,
porém, que errar a previsdo ndo é, a principio, nenhuma gmnde
vergonha. (...) Na pritica, porém, o que se observa sio erros para
um lado sé: a subestimagdo sistemdtica da inflacdo. (...) A triste
verdade ¢ que o Banco Central perdeu o controle do processo
inflaciondrio ao perder as rédeas das expectativas. *

Essa descrenga na atuagio do Banco Central estendeu-se a0 modelo ma-
croecondmico como um todo. A medida que os resultados ndo apareciam, a
“nova matriz econémica’ foi tornada a “Geni” do momento, como descrito
na coluna Ponto de Vista (“Ascensao e queda da nova matriz econdmica’):

A nova matriz econdmica, apresentada com pompa e circunstin-
cia pelo ministro Guido Mantega e pela equipe econdmica no ini-
cio do governo da presidente Dilma Rousseff, tornou-se a “Geni”
do momento politico brasileiro. Todos batem na nova matriz, e
ninguém a defende. (...) Os juros reais foram de fato vigorosamen-
te derrubados, aproveitando-se a combinagdo de desaceleragio no
Brasil e a permanéncia do baixo crescimento no mundo rico no
periodo pds-crise global. A dose, porém, pode ter sido excessiva, jd
que a inflagio trafega mais proxima do teto do que do centro da
meta hd alguns anos. Jd no cimbio, a tentativa de desvalorizar
a taxa nominal acabou por piorar o cendrio inflaciondrio no se-
gundo semestre de 2012, um fato que foi realgado algumas vezes
pelo proprio Banco Central. A enxurrada de crédito pelo circuito
Iesouro-BNDES-empresas e a agressiva politica de desoneragies
setoriais ndo levaram nem a um aumento expressivo da taxa de

82 Folha de Sao Paulo, 26-12-2012. p. A-16.
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investimentos nem a volta do crescimento da era Lula. Num ba-
lango geral, o lancamento da nova matriz econdmica foi seguido
por uma fase de baixo crescimento e alta inflagdo, em que apenas
0 mercado de trabalho ainda aquecido desponta como aspecto po-
sitivo. Néo é de estranhar, portanto, que a mudanga da politica
econdmica empreendida por Dilma no inicio do sew mandato te-
nha se transformado numa 6rfa politica.%?

Como o novo ciclo de aumento de juros nao surtia efeitos, estabeleceu-
-se 0 debate sobre se essa guinada na politica econdmica era ineficaz por
estar o Pais sob o fendmeno da “dominincia fiscal”, situagio em que a
autoridade monetdria perde o controle dos precos e a trajetdria da inflagio
passa a ser ditada mais pelos aspectos fiscais do que pelos monetdrios. Nesse
caso, a elevacio da taxa de juros torna-se inttil ou até contraprodutiva, pois
deteriora ainda mais os orcamentos.*

Bem, o fato ¢ que, a partir de 2015, ocorreu a reversao radical da nova
matriz econdmica. O governo remeteu ao Congresso Nacional um proje-
to de lei orcamentdria com déficit primdrio de R$ 30,5 bilhées, iniciativa
inédita, qualificada como “realista” e “transparente” pelo ministro do Pla-
nejamento, Nelson Barbosa, mas recebida com desconforto pelo ministro
da Fazenda, Joaquim Levy. E pelo mercado.®

Samuel Pessda, no artigo “O lado bom do desastroso segundo man-
dato de Dilma Roussef”, descreveu essa guinada e fez um inventdrio do
breve Dilma II: as taxas de juros Selic e a TJLP haviam subido para ni-
veis adequados; os precos da eletricidade foram ajustados, e o subsidio via
CDE, eliminado; a taxa de cAmbio e os pregos dos combustiveis tinham
sido realinhados; foi decretado o maior contingenciamento or¢amentirio
da histéria, com redugio nominal dos gastos discriciondrios; os juros do
PSI haviam subido dois pontos percentuais e, posteriormente, o programa
foi encerrado. Dessa forma, “o governo Dilma no seu segundo mandato fez
quase tudo o que ndo dependia do Congresso Nacional”. Até mesmo no
Parlamento, o governo havia conseguido algumas vitérias importantes: en-
durecimento na legislagao do seguro-desemprego, da pensio por morte, do
abono salarial, do seguro-defeso e do auxilio-doenca, além da reoneragao,
ainda que parcial, da folha de pagamentos.®

83 Conjuntura Econémica. V. 67, n° 11. Nov. 2013. p. 10-11.

84 V. Conjuntura Econdémica. V. 69, n° 10. Out. 2015. p. 12-13. Conjuntura Econémica. V. 69, n° 11.
Nov. 2015. P. 8-10.

85 Folha de Sao Paulo, 1°-9-2015. p. A-1 ¢ A-7.
86 Conjuntura Econémica. V. 70, n° 6. Jun. 2016. p. 12-13.
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Sobreveio, entdo, o afastamento da presidente. Temer, em maio de
2016, assumiu com o IPCA em 9,32%, indice que havia fechado o ano de
2015 com estouro da meta em mais de seis pontos percentuais (10,67%).
Dez dias depois da posse, a nova equipe econdémica, Henrique Meirelles
(Fazenda) e Romero Jucd (Planejamento), elevou a previsao do rombo em
2016 de R$ 97 bilhoes para R$ 170,5 bilhées, com aumento de R$ 66
bilhées de despesas, incluindo R$ 21 bilhées que haviam sido contingen-
ciados na gestao anterior.”” No mercado de trabalho inverteu-se o “proble-
ma’ do Dilma I: a taxa de desocupagao da PNAD continua — novo indice
com metodologia diversa da taxa de desemprego — foi de 11,2% no més
da posse, quatro pontos percentuais superior a2 média dos anos 2012-2014
(7,1%). O PIB experimentou dois recuos anuais seguidos: queda de 3,46%
em 2016, apds decréscimo de 3,55% em 2015.

No “front” externo, houve um breve momento em que parecia que
também haveria problemas. Nos primeiros sete meses de 2013, a balanca
comercial quebrou um recorde negativo: déficit de US$ 4,98 bilhoes.® En-
tre 2013 e 2014, o déficit médio em transacoes correntes subiu de 3,59%
para 4,14% do PIB (US$ 104,2 bilhoes em dezembro de 2014), volume
alarmante para uma economia em retragio. Porém, em 2015, essa situagio
reverteu-se: o déficit do 1° semestre deste ano reduziu-se em 23,4% em
relagao a0 do mesmo periodo do ano anterior, a balanga comercial reverteu
o resultado negativo e os gastos com viagens internacionais cairam mais de
21%.%” Em maio, més da posse provisoria, o déficit em transacoes correntes
nos tltimos doze meses era de apenas 1,65% do PIB e, na posse definiti-
va, em agosto, de 1,44% do PIB. Junte-se a isso as confortdveis reservas
internacionais de US$ 363,4 bilhoes e US$ 369,5 bilhoes verificadas nos
referidos meses, 0 que permite afirmar que, pelo menos dessa vez, nio hou-
ve problemas de monta em relagio ao setor externo, mas, como visto, no
setor interno havia muitos desequilibrios, em especial, nas contas publicas
deficitdrias e na economia praticamente parada.

De Temer para Bolsonaro

O que espera o novo presidente?
Como mencionado anteriormente, quando hd real alternincia de poder no
governo federal é porque a situagio nio estd boa. De fato, aguarda o novo presi-

dente um déficit fiscal de magnitude expressiva. A LDO-2019 (Lei n° 13.707,

87 Folha de Sao Paulo, 21-5-2016. p. A-1 ¢ A-22.
88 Conjuntura Econdmica. V. 67, n° 8. Ago. 2013.
89 Conjuntura Econémica. V. 69, n® 8. Ago. 2015. p. 32.
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de 14 de agosto de 2018) estima o déficit primdrio do setor publico em R$
132 bilhées, sendo que os orcamentos federais sio os realmente deficitdrios
(R$ 142,5 bilhoes), enquanto estados, Distrito Federal e municipios realizardo
superdvit primdrio de R$ 10,5 bilhoes. Caso confirmada a previsao de um PIB
de R$ 7.436,7 bilhoes para 2019%, o déficit primdrio do setor publico repre-
sentaria 1,8% do PIB, o que normalmente seria uma tragédia para o governo
entrante. Ocorre que, no caso presente, hd algumas circunstincias atenuantes.

Primeiro, estabeleceu-se a (péssima) pratica de fixagio de metas fiscais bas-
tante frouxas, porque o governante nao quer correr o risco de eventual pro-
cesso de impeachment por descumprimento de regras orcamentirias, situagao
juridico-orcamentaria que deu margem a queda do governo Dilma. Antes desse
evento, a conduta esperada de um governo responsdvel era estabelecer metas
fiscais bem apertadas, pelo menos no inicio do exercicio, e buscar atingi-las,
ou, em funcio das circunstancias, se necessdrio, calibri-las ao longo do ano por
meio de alteragao na LDO. Atualmente, nio se quer correr riscos. J4 se joga a
meta |4 para cima, o que causa dois problemas: (i) os orcamentos apontam uma
situagao fiscal do Pais pior do que a real; e (i) uma vez orgada a despesa, quando
“sobra dinheiro”, ¢ dificil resistir & pressao por gasta-lo.

Em setembro de 2018, por exemplo, o governo constatou uma folga de
R$ 8,22 bilhées em relagio a meta de déficit primdrio de R$ 159 bilhoes
(R$ 3,92 bilhoes foram arrecadados a mais; R$ 4,29 bilhées, gastos a me-
nos). Dessa sobra, foram autorizados dispéndios adicionais de R$ 4,12 bi-
lhées; os R$ 4,10 bilhoes remanescentes somente continuaram contingen-
ciados para evitar desatendimento 2 Emenda Constitucional n® 95/2016
(teto de gastos).”’ Da mesma forma, espera-se que o governo Temer tenha
deixado para seu sucessor alguma “gordura” or¢amentdria no PLOA-2019.

Segundo, embora o resultado primdrio seja deficitdrio, quando se ana-
lisa 0 panorama fiscal como um todo, hd uma janela de oportunidade que
nao pode ser perdida. Isso porque as expectativas inflaciondrias estao an-
coradas abaixo do centro da meta. O boletim Focus, que erra muito, mas
¢ 0 “termdOmetro oficial” para medir expectativas, estima a inflagio para
2019 em 4,22%.* A persistir essa situagio, com a fixa¢io da taxa Selic em
patamares préximos dos atuais 6,5% a.a., o déficit nominal torna-se me-
nos assustador. E verdade que o referido Boletim projeta uma taxa Selic de

90 Conforme apresentagao do PLOA-2019. Disponivel em:http://www.planejamento.gov.br/apresenta-
coes/2018/apresentacao-ploa-2019-agosto.pdf (Acesso em 24/10/2018).

91 Apresentagio do Boletim de Avaliagio do 4° bimestre 2018. Disponivel em:file:///C:/Users/P_6719/
Downloads/180921_Apresentacao_Avaliacao_Setembro.pdf (Acesso em 25/10/2018).

92 Boletim Focus de 18 de outubro de 2018. Disponivel em:
hteps://www.bcb.gov.br/pec/ GCI/PORT/readout/R20181019.pdf (Acesso em 24/10/2018).
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8%, mas, mesmo que essa elevagio ocorra (o que, em tese, s6 acontecerd
se houver alguma alteragio significativa nas expectativas inflaciondrias), se
a taxa de juros real se mantiver no patamar atual de 2% ou 2,5% a.a., a
mera realizagao do crescimento projetado para o PIB em 2019 (2,49%)
contrabalangard o impacto dos juros reais sobre a divida puablica, que serd
aumentada basicamente apenas pelo resultado primdrio negativo. A rigor,
aritmeticamente, a relagio divida bruta/PIB encontraria trajetéria de equi-
librio em caso de crescimento da economia mais robusto (algo acima de
3,8/4,3% a.a., dependendo da taxa de juros real), mesmo com a permanén-
cia de um déficit primdrio no nivel esperado para 2019.”

Ressalte-se, no entanto, que nio se estd a pregar a manutengio desse
incomodo vermelho nas contas fiscais. Pelo contrdrio, quanto mais répi-
da a inversao de sinais, melhor. Apenas merece registro que nio esti no
horizonte de ninguém uma reversio rdpida em diregao da realizagao de
superdvits primdrios pelo governo federal. O préprio Boletim Focus, por
exemplo, trabalha com déficits primdrios negativos por todo o periodo de
2019 (1,5% do PIB), 2020 (0,86% do PIB) ¢ 2021 (0,22% do PIB).

Até mesmo o inexordvel desatendimento a chamada “regra de ouro”
encontra-se com solu¢do bem encaminhada por meio da aprovagio de um
orcamento com despesas importantissimas condicionadas a aprovagao de
créditos suplementares. Dificil imaginar que o novo presidente nio consiga
aprovar essa solucao paliativa ou talvez até mesmo uma alternativa mais
duradoura, alterando o art. 167, I1I, da Constituiciao Federal.

Fora a questao fiscal, nao se vislumbram outros desequilibrios conside-
rdveis naquilo que dependa do governo federal. Como mencionado, as ex-
pectativas inflaciondrias estao muito bem-comportadas e as tarifas e pregos
publicos nio estdo atrasados.

Na seara internacional, o Banco Central projeta déficit em transagoes cor-
rentes de US$ 34,1 bilhées ao final do ano de 2019 (1,7% do PIB)%, perfei-
tamente gerencidvel, especialmente com reservas internacionais da ordem de
US$ 380 bilhoes.” E verdade que uma retomada mais robusta da economia
pode trazer alguma pressdo no setor externo, mas ainda estamos muito longe

93 Isso sem levar em conta eventual efeito positivo de segunda ordem relativo a elasticidade receita
tributdria/PIB maior do que um, até porque hd especialistas menos seguros quanto a reflexos do
crescimento do PIB sobre as receitas fiscais. Andlise da Institui¢ao Fiscal Independente (IFI), por
exemplo, aponta correlagio maior entre estas e a absor¢io interna (consumo das familias, do governo
e investimentos) do que com o PIB propriamente dito. Ver: https://www12.senado.leg.br/ifi/pdf/
RAF3_Final_Sensibilidadedasreceitasfiscais.pdf (Acesso em 24/10/2018)

94 https:/[www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2018/09/ri201809b4p.pdf (Acesso em 25/10/2018)

95 https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.do?method=consultarSerie
s&series=13621 (Acesso em 25/10/2018)
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de rombos de 4% ou 5% do PIB que assombraram algumas transicoes, até
mesmo no passado recente, como a de FHC para Lula.

A divida externa publica, na pratica, desapareceu e a estrutura da divida in-
terna também parece bastante favoravel. Segundo os dados de agosto de 2018,
apenas 16,2% dos titulos federais colocados em mercado venciam no prazo de
doze meses; em dezembro de 2003, por exemplo, esse percentual era mais do
que o dobro do atual (33,4%). Atualmente, quase metade dos titulos (47,9%)
sdo prefixados ou tém remuneragio atrelada ao IPCA. Em dezembro de 2002,
por exemplo, apenas 13,4% dos titulos federais tinham essas caracteristicas,
33,5% estavam indexados a taxa de cAmbio e 41,9% a taxa Selic, situagio
tremendamente desconfortdvel pela exposicio as intempéries internacionais
(“papéis-cambio”) e pela ineficicia da politica monetdria pelo efeito-riqueza e
impacto fiscal imediato em caso de choque de juros (“papéis-Selic”).”®

E verdade que hd duas preocupacoes relevantes, menos relacionadas
ao financiamento propriamente dito do Tesouro Nacional e mais ligadas
a higidez da politica monetdria do Banco Central. S3o as operagoes com-
promissadas, contraface do carregamento das reservas internacionais, no
montante de R$ 1.164 bilhoes, e as operagoes de “swap” cambial, utilizadas
para amortecer variagoes da taxa de cAmbio, no valor de R$ 274 bilhées.””
Estas tltimas diminuirdo naturalmente & medida que o cAmbio se estabilize
em algum novo patamar, pés-eleigao. J4 com as operagoes compromissadas,
o problema (se isso é um problema) é mais estrutural.”® O modelo macro-
econdmico exige o recolhimento dos reais usados na aquisicao de moeda
estrangeira pelo Banco Central para, assim, manter a taxa Selic no patamar
fixado pelo Copom. E esse tipo de operagio que d4 margem A critica quan-
to ao custo fiscal do carregamento das reservas internacionais: enquanto a
rentabilidade da aplicagao das reservas internacionais é dada pela taxa de
juros internacional (mais a desvalorizagao do real), as compromissadas pa-
gam taxa Selic (que basicamente ¢ inflagao mais taxa interna de juros reais).

A questio ¢ relevante, ressalte-se. Mas até nesse ponto o cendrio ja foi
bem pior, pois a diferenca entre as taxas de juros externas e internas ja foram
bem mais expressivas. Temer assumiu com taxa de juros norte-americana

96 https:/[www.bcb.gov.br/htms/Infecon/seriehist DLSPDivMobFed.asp (Acesso em 26/10/2018).
97 https:/[www.bcb.gov.br/htms/infecon/serichist DLSPComposicao.asp (Acesso em 26-10-2018).

98 ara uma discussao mais aprofundada sobre operagoes compromissadas, ver PELLEGRINI Josué Al-
fredo. “As operacoes compromissadas do Banco Central”. Instituigio Fiscal Independente, Estudo
Especial, Outubro 2017, n° 3. Disponivel em: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/
id/533520/Estudo_OpCompromissadas.pdf (Acesso em 30-10-2018).
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anual em 0,5% e taxa Selic em 14,5%; no momento, a taxa norte-america-
na estd em 2,25% e a nossa, nos médicos ja mencionados 6,5%.”

Alis, as taxas externas parecem entrar em um viés de alta, especialmen-
te depois do pacote fiscal expansionista do presidente Trump, implemen-
tado em época de virtual pleno emprego por 1a. Essa confluéncia de fatores
exigird, em algum momento, algum aperto monetdrio para reequilibrar a
economia norte-americana. Enquanto isso, internamente, desde que a nova
equipe econdmica nao perca as rédeas das expectativas, as taxas de juros
poderio continuar em patamares bem mais baixos do que no passado.

Como se vé, nio espera o novo governo nenhum “mar-de-rosas”, mas
comparem-se as condigdes econdmicas em que se deram as demais transi-
¢oes de poder e a conclusio inevitdvel é a de que a posse do novo presidente
deu-se em situagio muito mais favordvel.

Consideragoes finais

O presente artigo buscou demonstrar que as condigoes econdmicas em
que se deu a transmissao de poder para o presidente Bolsonaro serao as mais
amenas desde 1985, quando se iniciou a transi¢ao democritica.

No periodo inflaciondrio, Figueiredo entregou o governo em franga-
lhos a um atonito Sarney, com inflagio altissima e crescente, contas publicas
completamente desorganizadas e bancarrota internacional. Sarney passou o
bastao para Collor com o Pais em situagio pior ainda, a beira da hiperinfla-
G40, sem reservas internacionais nem algo que remotamente se assemelhasse
a uma moeda doméstica. Desperdicada a “bala-de-prata” do confisco, Itamar
recebeu o poder igualmente sem délares e sob virtual desobediéncia civil tri-
butdria, mas foi capaz de fazer cessar a inflacio e por fim ao mecanismo que
ajustava automaticamente as contas publicas. Fernando Henrique entregou
o governo a Lula com reservas escassas, délar descontrolado, inflagio em alta
e superdvit fiscal insuficiente para equilibrar a trajetéria de crescimento da
divida publica. Temer ascende ao poder com o Pais com inflagao alta, déficit
primdrio e ineficicia da politica monetdria sugerindo a ocorréncia de um
processo de dominéncia fiscal, que, ao fim e ao cabo, nio se verificou.

Para a chegada de Bolsonaro nao faltam délares, alguns até dizem que
os hd em excesso (melhor nio cair nessa, Sr. Presidente, até porque pode vir
por al um “tranco” de juros do FED); inflagio na meta e expectativas fu-
turas ancoradas com uma taxa Selic mixuruca de um digito; divida publica
alta, é verdade, mas com indexadores e prazos de vencimento bem confor-
tdveis; balango de pagamentos perfeitamente administrével, embora, como

99 https://www.thebalance.com/fed-funds-rate-history-highs-lows-3306135 (Acesso em 9-11-2018).
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sempre, alguns cuidados sejam necessdrios (evitar arroubos na politica ex-
terna é um deles, pois podem comprometer exportagoes e investimentos
externos). Resta, ¢ claro, a penosa questio fiscal, o que nao é pouca coisa.
Mas, como mostrado neste texto, hd uma inesperada folga vinda dos juros
em patamares incomumente baixos (e sem artificios).

Espera-se também ter mostrado que a conquista da estabilidade econd-
mica do Pais é um processo e vem sendo construida ao longo dos dltimos
trinta e trés anos. Embora nao seja uma evolugio perfeitamente linear, a
descricao das transi¢oes de poder mostra que, grosso modo, as condigoes
econdmicas vieram melhorando ao longo de todo o periodo, sempre sob
as regras do Estado Democrético de Direito. Hd no ar uma saudade de um
tempo que, na realidade, nunca existiu; o bindmio ordem/autoritarismo
nao convive bem. Muito pelo contrdrio, a quebra das regras democrdticas
pode até, pelo uso da for¢a bruta, oferecer um pequeno momento de supos-
ta organizacio, mas isso inexoravelmente degringola, implode na falta do
oxigénio que brota da livre circulagao de ideias, da influéncia dessas sobre
as urnas e, por conseguinte, sobre as votagoes livres no Poder Legislativo.

Abreviaturas:

Befiex: Beneficios Fiscais a Programas Especiais de Exportagéo
BID: Banco Interamericano de Desenvolvimento
BIRD: Banco Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento
BM&F: Bolsa de Mercadorias e Futuros
BNDES: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BNDESPAR: Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social Participagdes S/A
BTN-F: Bonus do Tesouro Nacional - Fiscal
Camex: Camara de Comércio Exterior
CDE: Conta de Desenvolvimento Energético
CMN: Conselho Monetario Nacional
Cofins: Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
Copom: Comité de Politica Monetaria
DRE: Desvinculacdo de Receitas dos Estados
DRM: Desvinculacdo de Receitas dos Municipios
DRU: Desvinculagdo de Receitas da Unido
Finex: Fundo de Financiamento de Exportacéo
Finsocial: Fundo de Investimento Social
FEF: Fundo de Estabilizacdo Fiscal
FMI: Fundo Monetario Internacional
Ibovespa: indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo
IGP-DI: Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
IPCA: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
IPMF: Imposto Provisorio sobre Movimentagdes Financeiras
LDO: Lei de Diretrizes Orcamentarias
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LFT: Letras Financeiras do Tesouro

LOA: Lei Orcamentaria Anual

LTN: Letras do Tesouro Nacional

ORTN: Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional

OTN: Obrigag6es do Tesouro Nacional

PIB: Produto Interno Bruto

Proagro: Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria
Proalcool: Programa Nacional do Alcool

PSI: Programa de Sustentacdo do Investimento

Secex: Secretaria de Comércio Exterior
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