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A Analise Mensal é uma publicacdo realizada pela equipe técnica da
Revista Economia & Tecnologia (RET), é divulgada toda ultima semana de
cada més e esta disponivel para download no endereco: http://www.econo-
miaetecnologia.ufpr.br.

O objetivo da Analise Mensal é tratar de dois temas relevantes de con-
junturamacroecondémicaqueestejamemevidéncianasagendasnacionaleinter-
nacional. Todo o conteudo é debatido e escrito coletivamente pela equipe técni-
cadaRET, sendo que asopinides emitidas sao de responsabilidade dos Editores.

O primeiro artigo desta edicao da Andlise Mensal demonstra a di-
vergéncia entre os indicadores de solvéncia utilizados pelo FMI e aqueles
adotados pelas autoridades brasileiras. O artigo argumenta que, basear-
se apenas na Divida Liquida do Setor Publico como critério de avaliacdo da
saude fiscal brasileira pode ndao somente esconder uma deterioracao fiscal do
governo brasileiro, principalmente quando comparada a outros paises, como
também esconder os efeitos da politica monetaria sobre a politica fiscal.

O segundo artigo, por sua vez, aborda a taxa de crescimento verificada
nesses meses de 2013, crescimento esse fortemente baseado no excepcional
desempenho da agricultura. Contudo, o artigo busca chamar a atenc¢ao para
o risco da dependéncia excessiva do setor agricola, que apesar de estar aju-
dando positivamente em um momento de déficit externo, nao é capaz de
impulsionar o crescimento de longo prazo. Para isso, devem-se fazer inves-
timentos afim de transformar a sociedade brasileira em uma sociedade do
conhecimento.

Boa Leitural

Jodo Basilio Pereima
Editor-Chefe (E-mail: ret@ufpr.br)
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Indicadores de Solvéncia Fiscal:
o dificil dilema de se desvincular
da politica monetaria

O comportamento da divida publica brasileira sempre promoveu grandes
discussoes acerca dos seus impactos nas contas do governo e, de certa forma,
em que medida a capacidade de gerenciamento da divida publica isola o risco
de inadimpléncia a que estao suscetivels economias emergentes, como é o caso
do Brasil. Um indicador de solvéncia fiscal amplamente utilizado no Brasil é a
divida liquida (n&o financeira) que exibe os débitos e créditos do setor publico.
De acordo com o grafico 1, o movimento da Divida Liquida como proporc¢ao do
PIB parece indicar um cenario favoravel de credibilidade, uma vez que, desde o
inicio dos anos 2000, sua tendéncia é decrescente, atingindo um valor de 34,1%
em julho de 2013, segundo dados do Banco Central do Brasil.
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Grafico 1: Divida Liquida do Setor Publico (até Julho de 2013)
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Fonte: BCB

Movimento divergente ocorre com a Divida Bruta do Governo Geral, que
vem apresentando um movimento ascendente. A tabela 1 apresenta os valores
para os 2 ultimos anos consolidados. Percebe-se que a Divida Bruta aumentou
cerca de 4,5% do PIB entre 2011 e 2012. Nesse ano de 2013, para dados até
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maio, o valor ja chega a 59,6% do PIB.

Tabela 1: Divida Bruta e Liquida no Brasil (2011 - 2012)

2011 2012
Divida Bruta 54,2 58,7
Divida Liquida 37,1 35,9

Fonte: BCB

A Divida Liquida do Governo Geral é o balango entre o total de créditos
e débitos dos governos federal, estadual e municipal. A diferenca entre os dois
conceitos (Divida Bruta e Liquida) é dada pelos Créditos do Governo Geral, o
saldo dos Titulos livres na Carteira do BCB e o saldo de equalizacdo cambial
(resultado financeiro das operacées com reservas cambiais e das operacoes com
derivativos cambiais).

Desde 2007, a metodologia contabil da divida brasileira vem separando
os elementos fiscais e monetarios que entram no computo da divida bruta. Em-
bora tal esforco seja elogiado e ratificado por varias agéncias de classificacao de
risco de crédito, pela tentativa de ampliar o grau de transparéncia das contas
publicas, o Fundo Monetario Internacional (FMI) utiliza a Divida Bruta para
fins de comparacao com os diversos paises. O fato é que existem diversas me-
todologias de relacionamento entre Tesouro e Banco Central, porém o FMI nao
trata as especificidades presentes em cada pais. Desse modo, a variavel utili-
zada para fins de comparacio internacional é o conceito com a abrangéncia de
Governo Geral, que no caso do Brasil, inclui e
a carteira do Banco Central na estatistica. o2t "t

Percebe-se que ha uma diferenca
quanto ao tipo de indicador de solvéncia fis-
cal utilizado pelo Brasil e o que é utilizado
por organismos internacionais, como o FMI.
Tal distorcdo merece atencao, haja vista
que tal indicador de solvéncia (Divida Bruta
como propor¢ao do PIB) esta se aproximando
dos valores de paises que vém enfrentando 4 .
dificuldades decorrentes da crise financei- R R X T
ra que se iniciou em 2008. De acordo com a
Tabela 2, observa-se a evolucao da Divida Bruta como proporc¢ao do PIB para
alguns paises selecionados. Percebe-se que o valor da Divida Bruta brasileira
ja se aproxima dos niveis aproximados para alguns paises afetados com grande
intensidade pela crise de 2008.

Porém, o Brasil tem a quarta maior divida entre os paises emergentes,
segundo o FMI. Perde apenas para Egito, Jordania e Hungria. Entre os BRICS
(Brasil, Russia, India e Africa do Sul), o Brasil destaca-se. A divida bruta da
Russia é de 10,9% do PIB, a da China é de 22,8% do PIB, a da Africa do Sul é de
42,3% do PIB e a da India é de 66,8% do PIB.
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A divergéncia entre os indica- %
dores de solvéncia do FMI e os:
apresentados pelo governo brasi-:
leiro afetam o pais devido a ten-:
déncia de crescimento da Divida:
Bruta no Brasil ./
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Tabela 2: Divida Bruta (% PIB) — Paises Selecionados 2006 - 2012
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Portugal 63,9 68,3 71,6 83 92,9 106 121,9
Irlanda 24,7 249 44,4 65,2 94,9 109,3 118,8
Italia 106,6 103,6 106,3 116,1 119 121,1 128,1

Grécia 106,1 105,4 110,7 127,1 142,8 165,6 168
Espanha 39,6 36,1 39,8 53,3 60,1 75,3 87,9

Fonte: Banco Mundial

Embora a crise ndo tenha afetado a economia brasileira na mesma inten-
sidade como se verificou para esse grupo de paises, a divergéncia entre os indi-
cadores de solvéncia do FMI e os apresentados pelo governo brasileiro afetam o
pais devido a tendéncia de crescimento da Divida Bruta no Brasil e o seu valor
proximo a paises que tiveram perda de credibilidade junto as agéncias de risco.

Importante observar que o aumento significativo da divida bruta esta as-
sociado as manobras de intervencoes do Banco Central no mercado de cambio.
Parcela significativa da divida bruta equivale a aquisi¢io de reservas internacio-
nais. Essa informacao a priori ndo parece denotar tanta preocupacio, uma vez
que um volume maior de reservas internacionais pode indicar o fortalecimento
da economia brasileira para enfrentar a volatilidade da taxa de cambio. Porém,
alguns esclarecimentos devem ser colocados quando o Banco Central compra
moeda estrangeira (délar) para compor as reservas: o Banco Central compra os
doélares usando Reais. Mais unidades de moeda nacional (Reais) no mercado se
refletem numa inflacdo maior. Para extrair esse excesso de moeda nacional de
circulacao, o Banco Central troca a moeda por titulos publicos, com o comprome-
timento de desfazer a troca no futuro (processo conhecido como operag¢iao com-
promissada). Os ddlares retirados do mercado sio usados para comprar titulos
publicos do governo americano, por exemplo, que pagam juros baixos e formam
as reservas. Os titulos brasileiros vao pagar juros bem maiores. O diferencial
das taxas de juros pesa nas contas publicas de modo que temos a acumulacao
de ativos com baixo rendimento (as reservas) e passivos que sao bem onerosos
(operagoes compromissadas).

Portanto, parece claro que os movimentos dos indicadores fiscais ndo se
desvinculam de forma tdo simples da politica monetaria. As recorrentes inter-
vencgoes do Banco Central no mercado de cambio precisam ser mais refletidas
diante dos eventuais custos que sempre assombram a economia brasileira. Im-
portante destacar que nao é de hoje que a divida vem sendo o “saco de pancadas”
da politica monetaria; entre 1994 e 1999, nunca é demais lembrar, a divida
brasileira praticamente dobrou em funcio da estratégia de politica monetaria
desencadeada pelo Plano Real. Hoje, o que se observa é uma espécie de esquele-
to cambial que se reflete num aumento preocupante da Divida Bruta brasileira.
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O Crescimento de Demétere o
de Prometeu

Apo6s um imprevisivel colapso do crescimento em 2011 e 2012 quando a
economia brasileira cresceu 2,7% a.a. e 0,9% a.a., respectivamente, o desem-
penho parece dar sinais de reversao em 2012, com uma taxa de crescimento
acumulada nos dois primeiros trimestres de 2,6% em comparagdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior. A recente recuperacido do crescimento tem sido acom-
panhada de uma queda da taxa de desemprego nas regiées metropolitanas para
5,3% nos ultimos 3 meses (grafico 2). Tal ritmo tem reacendido a esperanca e
suscitado uma alegria eleitoreira no governo que aposta e se regozija com a
volta do crescimento. Esses resultados de curto prazo vao na diregao contraria
a avaliacao dominante no “mercado”, cujas expectativas de crescimento sdo de
2,40% a.a. e 2,22% a.a. em 2013 e 2014, respectivamente!. Embora a taxa de
crescimento esteja aumentando desde o ultimo trimestre de 2012 (grafico 1),
pairam duvidas sobre a robustez da recuperacao. E, em nossa avaliagao, essas
duvidas tem fundamento. O crescimento que se ensaia pode ndo passar de mais
um “fogo de grimpa”, como se diz no Sul. Vejamos.
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Grafico 1 - Taxa real de crescimento do PIB Grafico 2 - Taxa mensais de desemprego nas
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O primeiro fator a minar a robustez do crescimento pode ser constata-
do pela decomposicao setorial da variacdo do PIB, como mostrado no grafico
3. A recuperacao da economia brasileira foi impulsionada predominantemente

1 Bacen, Boletim Focus de 20/09/2013.
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pela agropecuaria, que cresceu a incrivel taxa de 14,7% no primeiro semestre
de 2013 (grafico 3). O resultado de 0,8% da industria foi decepcionante e o do
setor de servicos de 2,1% foi mediano. A concentracao do crescimento na agro-
pecuaria em detrimento da industria é problematica e reforca a tendéncia da
transformacao do Brasil numa imensa fazenda tropical desindustrializada, se
1sso perdurar. Sabidamente, a expansao agricola é um processo pouco intensivo
em capital, mesmo quando mecanizada, e menos intensiva ainda em trabalho.
Portanto, o crescimento agricola requer pouco investimento em formacao bruta
de capital fixo e demanda pouquissima mao de obra. A renda gerada pelo setor
tem baixo efeito multiplicador tanto do ponto de vista da renda, quanto da méao
de obra. Garante uma renda ao setor externo, importante no atual momento de
déficit gigantesco das transacgoes correntes, mas apenas isso. A agricultura re-
presenta apenas 6% do valor agregado gerado pela economia, de forma que dos
2,6% de crescimento total, 0,9% em termos ponderado (ou 34% do total) é devido
a agricultura. Decompondo o crescimento por setores conforme o peso de cada
um (grafico 4), servicos representa 58%, agricultura 34% e a industria apenas
8% do total do crescimento de 2,6%. Definitivamente, ndo é um nimero para se
brindar, uma vez que a industria é um setor chave.

Além disso, e principalmente, a incrivel expansdo da agropecuaria
é resultado muito mais da benevoléncia de Deméter combinada com a for-
ca da moto serra do que aumento de produtividade. O alto crescimento nao
pode ser explicado pela produtividade agricola, pois esta aumenta muito len-
tamente e esta sujeita a restricdo dos rendimentos decrescentes. Demé-
ter, deusa grega da agricultura, garantiu temperatura favoravel e chuvas na
hora certa. A moto serra, por sua vez, garantiu expansao da fronteira agricola
que avanca sobre a Amazonia, uma das ultimas existentes no mundo hoje. O
crescimento observado do PIB nesse primeiro semestre proveio de uma com-
binacao elementar de mais agua e terra. Nada mais. Segundo o mito, ainda,
Deméter costuma se ausentar de tempos em tempos do zelo das plantacées
para cuidar de sua filha Perséfone, raptada e condenada ao Hades, ocasiao
em que a desgraca avassala o sistema produtivo. Nem mesmo quase 3.000
anos de avanco tecnologico desde Hesiodo é capaz de desmentir o mito, que
ja reconhecia a atividade agricola como uma empreitada humana instavel,
controlada nao pelos homens, mas por deuses ou outras variaveis exodgenas.

O que vai ser do crescimento de 2013 no segundo semestre, depois que
a safra for colhida e a economia voltar a depender da industria e do setor de
servigos? O crescimento do PIB no segundo semestre tende a desacelerar. Nao é
sustentado pela expansao da industria, nem pelo setor de servicos. Note-se que
a industria tem apresentado taxas negativas de crescimento ao longo de varios
trimestres e s6 em 2013.1I se tornou ligeiramente positiva crescendo 0,8% no
primeiro semestre comparada com o mesmo periodo anterior. Cresce, portanto,
num ritmo muito incipiente.
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Grafico 3 — Taxa real de crescimento  Grafico 4 — Composicao setorial do

O segundo fator que mina ou restringe o crescimento pode ser observado
pela decomposicao da demanda agregada (grafico 5). Nesse aspecto, os dados do
primeiro semestre mostram uma noticia boa e outras ruins. O aspecto positivo
do crescimento é que a formacao bruta de capital (FBKF) foi o componente que
mais cresceu, com uma taxa de 6,0%. Dentre os componentes da demanda agre-
gada, o investimento é a inica variavel que tem efeitos diretos sobre a ampliacao
da capacidade produtiva e sua expansao, portanto, € bem vinda. Ainda é cedo
para afirmar que o Brasil iniciou um novo ciclo sustentado de investimento. A
elevacao do investimento em 6,0% no primeiro semestre pode ser apenas uma
reacao de curto prazo, uma vez que o investimento desacelerou ao longo de 2011
e teve variacoes negativas ao longo de 2012. A recuperacao de 2013 pode apenas
ser um ajuste ciclico, apés um ano inteiro de queda. Nao ha nada no horizonte
de curto e médio prazo que possa garantir uma taxa elevada de investimento,
a nao ser expectativas otimistas por parte do governo. As reformas estruturais
simplesmente nado acontecem e nao se pode esperar que o mesmo ambiente de
negocios que tem represado os investimentos passe a estimula-lo sem que haja
tals mudancas estruturais. Resumindo, a recuperacao do investimento, mesmo
que ainda incerta, é o lado bom da histéria do crescimento de 2,6%.

O lado ruim é ditado pelos demais componentes da demanda agregada.
O segundo componente a puxar o crescimento foi o consumo das familias, com
crescimento de 2,2% no semestre. Muito ja tem sido dito sobre o esgotamento
do ciclo de crescimento puxado pela demanda. Uma economia préoxima do pleno
emprego nao encontrara nas politicas de gerenciamento da demanda os estimu-
los que precisa para crescer. Tendo em vista o peso de 65% que o consumo das
familias tem no PIB, as restricées existentes sobre ele significam que a taxa de
crescimento de 2,2% obtida no primeiro semestre, que ainda é baixa, diga-se de
passagem, pode nao ser sustentada ou mesmo superada no futuro.
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Mas o aspecto mais nefasto, sob a perspectiva da demanda, é a contri-
buig¢ao negativa do setor externo. O saldo negativo da balanga comercial (me-
nos US$ 3,764b1 no acumulado jan/ago) e servicos (menos US$ 30,433bi) tem
contribuido para diminuir o crescimento da economia, na medida em que tais
resultados refletem orientacdo da demanda para fora, gerando crescimento no
resto do mundo, nao aqui.

Grafico 5 — Crescimento do PIB por com-  Grafico 6 — Saldo Balanca Co-
ponente da demanda mercial
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Além dos déficits estruturais em servicos, a queda do saldo da balanca
comercial (grafico 6) revela uma face importante e preocupante do “modelo” de
crescimento brasileiro (se é que existe um), que é o que poderiamos chamar de
modelo de crescimento baseado em importacoes.

Isso decorre da recorrente alegacdo de que um setttttooo s enosssensssennte..,
cambio valorizado (agora ndo mais... ) favorece
a importacao de tecnologia e bens de capital mo-
dernos, promovendo com isso aumento de produ-
tividade. Isso seria parcialmente verdadeiro se
as importacoes fossem de fato s6 de bens de ca-
pital, e mesmo assim nao esta garantido a priori
que os equipamentos velhos sejam jogados fora. . .
A restricao externa de curto prazo age antes que R R I A
os efeitos de longo prazo da produtividade, cau-

sando crise periddica no balanco de pagamentos. O saldo liquido dessa historia

de comércio externo é que se importa de tudo e se exporta crescimento, uma vez

que a demanda interna é atendida pela oferta externa, especialmente quando

a queda dos investimentos nio consegue ampliar a oferta interna, como tem
acontecido com o Brasil. O que o mundo desenvolvido em crise precisa e mais

deseja é encontrar um pais disposto a ser o importador da vez. O “modelo” de
crescimento baseado em importacio é um fracasso s6. Tem importacdo, mas nao

O crescimento observado do
PIB no primeiro semestre de
2013 proveio de uma com-
binacao elementar de mais
agua e terra. Nada mais.
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tem crescimento.

E como o governo, e mais que ele, a sociedade civil como todo, nao tem
sido capaz de articular uma rota de desenvolvimento que inclua crescimento
econdémico como estratégia meio, a taxa de crescimento do PIB brasileiro tende
a seguir uma trajetoria erratica e volatil, em torno de um valor médio baixo, que
parece nao ultrapassar 2,0% ou 2,5% aproximadamente.

Além de uma possivel auséncia de Deméter e além das limitacgoes da de-
manda, o crescimento ainda é restringido por um terceiro fator, do lado da ofer-
ta, ja cansativamente enunciado: falta de infraestrutura, elevado custo logis-
tico, carga tributaria alta e complexa, corrupcao, e inépcia governamental que
dissipa energia e capital humano em um sistema politico ultrapassado, onde
executivo e legislativo passam a maior parte do dia negociando a politica menor
e ajustando cargos publicos, ao invés de gerenciar e resolver os problemas da
1mberbe sociedade civil mais ou menos organizada e nada representada.

O futuro promissor do Brasil nao pode depender de uma economia agri-
cola. Deve depender principalmente de tecnologia e conhecimento. O Brasil pre-
cisa substituir o crescimento baseado em agua e terra e importacoes de todo
tipo, por outro baseado em geracao de conhecimento e tecnologia, que sdo as
variaveis que estao dirigindo o século XXI. Isso significa uma reengenharia das
cidades, da infraestrutura, do Estado, da politica e dos vicios da iniciativa pri-
vada dependente, todos necessarios para aumentar eficiéncia, reduzir custos e
agilizar processos decisorios. Precisa ainda de investimentos macicos em edu-
cacao, tanto na base da piramide da educacao, quanto na ponta mais avancada
da pesquisa de vanguarda. Para tal, mais que uma politica industrial é preciso
subir mais na escada da ousadia e formular uma politica de inovacao integrada
para os setores industriais, servigos, universidades e institutos de pesquisa, in-
clusive os novos, que ainda nao surgiram. Na economia poés-industrial é o setor
de servicos quem cria conhecimento. A industria cabe o papel secundario de
absorvé-lo.

O futuro promissor do Brasil deve depender ndo apenas da benevoléncia e
presenca de Deméter, mas da for¢a e audacia de Prometeu. O pais precisa ousar
e “roubar” (evidentemente, ndo no sentido literal do verbo) o fogo do conheci-
mento dos Deuses.
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