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Por que o crescimento nao decola?

* Arecessao 2014-2016 foi a segunda mais intensa em termos de queda do nivel de
atividade econémica no periodo 1981-2016 (total de 9 recessdes), e a aquela com
a recuperag¢ao mais lenta.

— Cinco trimestres apds o “fundo do po¢co” o PIB apresenta a mais elevada contracao
acumulada em toda a amostra.

— 0O hiato do produto no inicio de 2018 (calculado pela IFI com base no método da funcdo de
producao) era cerca de 6%.

* Duas hipdteses para o ritmo lento de recuperacao da atividade econdmica
— Braulio Borges (IBRE-FGV/RJ): overkill ou conservadorismo excessivo da politica econémica.

A politica monetaria contracionista (juro acima do nivel neutro) foi mantida por um periodo de tempo
muito longo, num contexto em que a politica fiscal e para-fiscal (desembolsos do BNDES) também
foram contracionistas.

— Paulo Gala (Banco Fator): Balance sheet recession ou deflagdo de dividas.

A economia brasileira passou por um ciclo de expansao do crédito no periodo pds-2008. Isso resultou
num aumento significativo do grau de alavancagem das empresas nao-financeiras .

A reversao das politicas de represamento dos pre¢os administrados e a consequente eleva¢ao da taxa
de juros a partir de 2015, em conjunto com a forte desvalorizacao da taxa nominal de cambio, levaram
as empresas e as familias a desalavancar seus balangos, contraindo os gastos com investimento e
consumo.

Nesse contexto, a politica monetaria perde eficacia e a recuperacdao do nivel de atividade é mais
demorada.

A velocidade do processo de desalavancagem (o qual exige que o setor privado se torne superavitario)
ird depender da disposicdao e da capacidade do setor publico em compensar o aumento do superavit
do setor privado por uma reducao (ou aumento) do seu préprio superavit (déficit).

- SPrivado — SPl'lblica + SExterna



Por que o crescimento nao decola?

O aumento mais expressivo da alavancagem das empresas nao-financeiras de
capital aberto se deu entre 2014 e 2015 em funcdao dos efeitos da expressiva
desvalorizacao cambial sobre os balancos dessas empresas.

Apesar disso, a participacdo da divida externa no endividamento total das
empresas abertas aumentou significativamente entre 2016 e 2017
— Sera resultado do encolhimento do BNDES?

— Food for thought: é conveniente para a estabilidade macroeconémica do Brasil e para a solidez
financeira das empresas brasileira s manter a conta de capitais aberta? Por que nao introduzir
controles a entrada de capitais?

Desde 2010 observa-se uma nitida reducao das margens de lucro das empresas de

capital aberto

— Crescimento da alavancagem como resultado do “profit squeeze”?

Entre 2014 e 2017 observamos um aumento significativo das empresas aberta com
postura financeira Ponzi, ou seja, com um EBIDTA + disponibilidades de caixa
inferior ao servicos financeiros + divida de curto-prazo.

— Fragilidade financeira a la Minsky.

A combinacdo de politica monetaria, fiscal e para-fiscal contracionista com um
processo de desalavancagem (iniciado em 2015) por parte das empresas nao-
financeiras de capital aberto criaram uma situacao de insuficiéncia crénica de
demanda efetiva.



Recessodes brasileiras desde 1980
Var. % do PIB dessazonalizado. Fontes: Codace/FGV e Ipeadata.

® Queda acumulada na recesséo
Variacdo até T+5 (sobre o "fundo do pocgo")

Variacdo acumulada durante a recessao e os 5 trimestres depois do "fundo do pogo" 11.0
7.7
6.6
6.0
4.9 4.9 .
3.7 4.0 45
2.8
3.0 3.0
1.9
.
-0.9
-2.5 AL 1.7 -1.5
-2.8
-5.7
-5.9
-7.6
8.5 -8.3

1981-83 1987-88 1989-92 1995 1998-99 2001 2003 2008-09 2014-16

Fonte: Borges (2018B)



-

GRAFICO 2. HIATO DO PRODUTO E INTERVALO DE PLAUSIBILIDADE
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Brasil: Selic target real ex-ante vs Selic neutra
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Resultado Primario Estrutural e Impulso Fiscal , SPE (2002-2017)
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Retorno sobre patrimoénio liqguido (ROE) das cias

abertas - % (CEMEC, 2015)
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ALAVANCAGEM DAS EMPRESAS ABERTAS EX-PETRO
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Divida Financeira em Moeda Estrangeira / Divida Total - Abertas ex Petro
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INDICADORES DE CAPACIDADE DE COBERTURA DO SERVICO DE DIVIDA

PARA SOMA DE ABERTAS (EXCETO PETROBRAS)

(EBTIDA+

Anos EBTIDA/Despesa Caixa)/(desp.
Financeira Financeira + Divida

CP(t-1))
2010 3,00 2,49
2011 2,39 1,88
2012 2,03 1,82
2013 1,88 1,97
2014 1,65 1,83
2015 0,65 1,04
2016 1,39 1,36

2017 1T 1,63 1,20

Fonte: CEMEC (2017)




PORCENTAGEM DE EMPRESAS ABERTAS COM INDICADORES INFERIORES AS REFERENCIAS

Divida Financeira EBITDA/Despesa (EBITDA+ Caixa) / (Despesa Financeira+
Anos Liquida/EBITDA>5 Financeira <1 Divida CP(t-1))<1
(1) (2) (3)

2010 31,5% 22,7% 35,3%

2011 35,8% 30,4% 33,7%

2012 37,5% 35,1% 40,6%

2013 36,6% 29,6% 33,6%

2014 40,9% 34,5% 38,0%

2015 46,3% 49,8% 47,8%

2016 41,6% A47,7% 43,4%
2017 17 42,9% 46,4% 52,3%

Fonte : CEMEC (2017)




O Fracasso do Ajuste Fiscal Dilma/Temer

* A partir de meados de 2014 a relacdo divida liquida do setor publico/PIB passa a apresentar uma
dinamica insustentavel.

— Entre junho de 2014 e junho de 2018, a relacdo divida liquida/PIB aumenta 25 p.p !!!

— Isso decorreu do aumento expressivo do déficit nominal do setor publico, o qual passou de
3,30% no acumulado em 12 meses em junho de 2014 para 10,72% do PIB no acumulado em
12 meses em janeiro de 2016.

— Ao longo do ano de 2017, o déficit nominal apresenta uma tendéncia de redugao, mas se situa
ainda em cerca de 7,5% do PIB no primeiro semestre de 2018.

« O aumento do déficit nominal foi o efeito combinado da deterioracao do resultado
primario (que se torna negativo a partir de 2015) e do aumento dos servicos financeiros
da divida publica.

« Embora seja uma “despesa ausente” da discussdao sobre ajuste fiscal, os encargos

financeiros da divida publica brasileira sdo um “ponto fora da curva” na comparagao
internacional.

— Os encargos financeiros da divida publica como proporc¢ao do PIB sao excessivos ao
se levar em conta a divida bruta como propor¢ao do PIB na comparacao com uma
série de paises.

— Evidéncia de que existe algo errado com a conducdo e/ou eficacia da politica
monetaria no Brasil.

— A tendéncia de aumento da relacdo divida publica liquida/PIB ainda ndo apresenta henhuma
tendéncia visivel de reversao.

e Até quando as instituicdes financeiras e os rentistas se mostrarao dispostos a aumentar
a participacao dos titulos publicos na sua carteira de ativos?

e Retorno da dominancia fiscal?



Evolucao da Divida Liquida do Setor Publico como Propor¢ao do PIB
(Jan.2014-Jun.2018)
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- Acumulado em

4

iImario

12 meses (Jan.2014-Jun.2018)

Necessidade de Financiamento do Setor Publico - Pr
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Necessidade de Financiamento do Setor Publico - Nominal - Acumulado em

12 meses (Jan.2014-Jun.2018)
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inais -

Necessidade de Financiamento do Setor Publico - Juros Nom

Acumulado em 12 meses (Jan.2014-Jun.2018)
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Grafico 5 — Divida bruta do governo central e gasto com juros: Brasil e paises
selecionados, 2015

(Em % do PIB)
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Extraido de Magalhaes e Costa (2018)



Grafico 4 — Gastos acumulado do governo federal com satde e educagao, investimentos,
servicos de juros e resultado do setor publico consolidado, 1998 a 2014

(Em milhdes de RS - IPCA de 2014)

4.500,00
4.076,00
4.000,00
3.500,00
3.000,00

2.500,00

2.000,00
1.666,21

1.500,00
1.235,36

1.000,00

614,22

500,00

0,00

Fonte: Tesouro Nacional, Siafi e Mansueto et al. (2015)
Obs.: o valor positivo indica superavit acumulado do resultado primario do Setor Publico Consolidado

Extraido de Magalhaes e Costa (2018)
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E possivel conciliar a aceleracao do
crescimento com o ajuste fiscal?

*  “Visao Unicamp-UFRJ” ou “Keynesianismo hidraulico”:

— o0 ajuste fiscal demandaria uma reducdao do gasto publico o qual, por
intermédio do efeito multiplicador, diminui a demanda agregada, fazendo com
gue as empresas terminem por contrair o nivel de producao e de emprego.

— Nesse contexto, a solucao é priorizar a retomada do crescimento econémico
por intermédio de um aumento do investimento publico.

— Implicita nesta argumentacdo esta a ideia de que a aceleracao resultante do
crescimento ird terminar por reduzir a relacdo divida publica/PIB, ao diminuir
o resultado primario que é requerido para a estabilizacdo/reducdo da divida
publica.
* A postergacao do ajuste fiscal num quadro recessivo € a solucao adequada
para economias nas quais a relacdo divida publica/PIB seja relativamente
baixa.

* Nesse caso, o aumento da relacdo divida publica/PIB devido ao
desequilibrio fiscal pode ser mantido por varios anos, sem que isso gere
expectativas de monetizacao do déficit publico em funcao da incapacidade
ou da falta de vontade dos mercados financeiros em aumentar a
participacao dos titulos publicos na sua carteira de ativos.

 Esse, contudo, ndao é o caso do Brasil.



Ajuste Fiscal de Emergéncia

A Unica forma de compatibilizar a aceleracao do crescimento com o reequilibrio
das contas publica é por intermédio de um ajuste fiscal de emergéncia baseado
em aumentos de impostos sobre as unidades que possuam menor propensao a
consumir, combinado com um modesto aumento do investimento publico,
notadamente em obras de infraestrutura.

Do lado do aumento de impostos:

Recriacdao da CPMF com prazo de validade condicional a reversao da trajetéria da relacao
divida publica/PIB.
* As estimativas existentes mostram que a recriagdo da CPMF poderia gerar algo como 1,3% do PIB ao
ano em termos de aumento de receita tributaria.
Recriacdo do Imposto de Renda sobre Lucros e Dividendos Distribuidos, com a reducao
simultanea das aliquotas de IRPJ e da CSLL.

* Reduzir a aliquota do IRPJ e da CSLL dos atuais 33% para 21%, aplicando-se a atual tabela do IRPF
sobre os lucros e dividendos distribuidos para os acionistas.

* Essa proposta poderia gerar algo como 0.3 a 0.5% do PIB em termos de aumento de arrecadagao
tributaria; o que, combinado com a recriagdo da CPMF, geraria um aumento de 1,6% a 1,8% do PIB na
receita do Setor Publico.

Realizar uma reducao significativa do gasto tributario (isencdes fiscais), o qual é superior a 4%
do PIB.

* Uma proposta concreta e factivel seria reduzir esse gasto em 1% do PIB ja em 2019.
Dessa forma, o ajuste fiscal de emergéncia seria capaz de gerar um aumento de receita da
ordem de 2,6% a 2,8% do PIB, eliminando completamente o déficit primario das contas

publicas o que, em conjunto com a manutencdo dos juros em patamares baixos, devera
reverter a trajetdria de elevacdo da divida publica/PIB.



= =22 S o Y Vs sSsS essS s =

L ~1 = — ~ «—3 — WPy S — oS

S Ly o O Yy o
oS O  r— L o~ oo

=1 <y O oy 1
@ o o o~ o

Ly <O 9 oy oo Ly o
M L o4 <SS — o
s = o D Ly o
[ v R o o> BRI . — ol S

Aluota Mrima RPE

o S o o o oD oD D o o o D oD
LS L LD LI LI LD LD LD LD LoD Lo

—— @ —ee—s—s e ——————
cd o~ o0 o949 o~ o9 o9 49 o9 o9 a4

=—4 1 <4 —1 <4 <4 <1 <4 | —1 | <—1 <
c~d o~ o~ o~ 4 9 10 99 o9 <~ @ ca

= — U —— U — U—U—— ——=
CY > > CY)>)»  CY) CY)> Yy <Y ) Yy Yoy Yy 4 Y > >

(oeficente deretencdo | Alouotaatual (RPICSS) | Nova liuota (RPICSSL

= S S eSS e = —

i

Patcpagan dos uros no VA



Soma dos subsidios fiscais, beneficios financeiros e crediticios, em % do PIB

6.7

4,0

2,0

0,0

2004 ‘06 Li:] 10 12 14 2016

Fontes: Ministério da Fazenda e lpea

Fonte: Borges (2018B)



Grafico | - Total de Beneficios (% PIB)
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Fonte: Borges (2018B)



Gastos Tributarios

(Evolugdao em % do PIB e de Receita)
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Reformas institucionais

Fim da indexacao financeira: processo gradual ja que
mudanca na composicao da divida publica impoe um
custo para o Tesouro.

— Troca de titulos indexados a selic por titulos pré-fixados
ou indexados a indice de precos.

Mudanca gradual das operacoes compromissadas
por depdsito voluntario remunerado do BCB (nao
negociavel no mercado).

Reducao gradual dos depdsitos compulsorios

Reforma tributaria: aumento da progressividade da
carga tributaria e instituicao de um IVA em
substituicao ao ICMS atual.
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