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Superavit primario anticiclico: motivagao, funcionamento e impactos

O governo implementara a partir de 2005 uma importante modificagdo no regime fiscal brasileiro,
0 mecanismo de superavit primario anticiclico. Os detalhes do sistema somente serdo conhecidos
em abril, quando o governo enviara ao Congresso a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) para o
préximo ano. Nesse destaque discutimos o funcionamento basico desse sistema, suas
implicaces para a trajetéria da relacéo divida/PIB e as dificuldades de operacionalizagdo do novo
sistema.

O primeiro ponto a notar é que néo se espera que o novo sistema modifique de maneira importante
a média do superavit primario nos préoximos anos dos 4,25% do PIB atualmente indicados para o
periodo até 2007 (o PPA — Plano Pluri Anual — define essa meta indicativa para o superavit primario).
Isso dependera crucialmente dos parametros fixados pelo governo para esse novo sistema, como
discutiremos abaixo.

O principio do sistema de superavit primario anticiclico é utilizar a politica fiscal de forma ativa para
influenciar a taxa de expansao do produto num determinado periodo. Assim, em periodos de baixo
crescimento haveria um maior espaco para gastos do setor publico de maneira a impulsionar o
produto e quando a taxa de crescimento fosse elevada o esforgo fiscal seria mais intenso para
compensar os periodos de politica fiscal expansionista. Dois parametros sdo fundamentais nesse
tipo de sistema: (1) a taxa de crescimento potencial do PIB e (2) a sensibilidade da meta de
superavit primario a desvios da taxa efetiva de crescimento do PIB em relacdo & taxa potencial. E
preciso estabelecer qual a taxa de crescimento potencial, pois € em relagéo a ela que saberemos
se estamos num periodo de baixo ou alto crescimento e, portanto, se a meta de superavit devera
ser mais baixa ou mais alta. A sensibilidade da meta de superavit € a regra que nos diz quanto a
meta de superavit sera modificada para cada tamanho de desvio [taxa efetiva PIB-taxa potencial
PIB].

A taxa de crescimento potencial € uma verdadeira incognita: diferentes métodos levam a diferentes
repostas. Contudo, existe um consenso, fundamentalmente baseado na taxa histérica de
crescimento do PIB (2,6% aa), que esse crescimento potencial deve ser de cerca de 3% aa. Esse
é o primeiro parametro, portanto, a ser acompanhado quando a LDO trouxer os detalhes do novo
sistema (acreditamos que 3% aa deve ser o valor adotado).

A sensibilidade da meta de superavit primario deve levar em conta com qual intensidade o governo
pretende utilizar uma politica fiscal ativa e seu efeito sobre a trajetéria da relagéo divida/PIB.

Sempre adotando como referéncia a trajetdria da divida que ocorreria caso o superavit primario
fosse mantido em 4,25% ao longo dos proximos anos, temos as seguintes implicagdes da adogao
do sistema anticiclico': (1) a média da distribuicdo da previsdo da relagdo divida/PIB daqui a 20
anos é bastante afetada pela definicdo do parametro de PIB potencial. Um parametro
significativamente maior que o PIB potencial verdadeiro (que ninguém conhece), levaria a uma
relagdo divida/PIB mais alta (sempre em relagcdo ao que ocorreria com os 4,25% constantes) e
vice-versa; (2) a média da razao divida/PIB nao é afetada pelo pardmetro da sensibilidade da meta
de superavit a desvios [PIB efetivo - PIB potencial], contanto que a taxa de crescimento flutue ao
redor da taxa potencial e (3) a dispersao da razéo divida/PIB é afetada pela sensibilidade: quanto
maior é essa sensibilidade, maior é a dispersdo da previsdo da razao divida/PIB. Isto &, quanto
maior a sensibilidade da meta de superavit, mais a relagdo divida/PIB dependera da trajetéria de
crescimento do PIB nos proximos anos. Naturalmente, a fixagdo desse parametro depende, entao,
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! Nesse exercicio, simulamos diferentes trajetorias para a taxa de crescimento do PIB e diferentes pardmetros da
seguinte regra de superavit primario anticiclico: superavit primario = 4,25%+sensibilidade*(PIB efetivo - PIB potencial).

Este documento nio constitui uma oferta ou convite para subscrever, comprar ou vender qualquer ativo. Este documento e o seu contetido ndo serdo base
para qualquer tipo de contrato, comprometimento ou decisdo de qualquer tipo.
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da crencga sobre essa trajetoria. Se os agentes atribuem uma alta probabilidade a um periodo de
crescimento elevado, entdo o novo sistema teria um impacto positivo sobre a expectativa para a
divida publica. Contudo, sabemos que os agentes preocupam-se mais com cenarios negativos:
o risco da divida publica depende justamente da percepcédo do que pode ocorrer de errado. No
caso de um periodo de baixo crescimento nos proximos anos, uma sensibilidade da meta de
superavit primario muito alta agravaria seu impacto sobre a trajetéria da divida, com efeitos
negativos sobre a percepgao de risco.

Como dissemos, acreditamos que a possibilidade de um crescimento sustentado nos préximos
anos é muito concreta e que a sensibilidade da meta de superavit devera ser moderada. Portanto,
avaliamos que a mudanga para o sistema anticiclico tera pouco impacto sobre a percepgéo de
risco Brasil, ainda que seja um impacto negativo.

O ultimo ponto é a dificuldade de operacionalizar esse sistema. Para que exista sentido em fazer
uma politica fiscal anticiclica é preciso casar o relaxamento fiscal com a queda do produto.
Entretanto, existem varios problemas:

(1) As informagdes sobre o PIB sdo divulgadas com defasagens significativas. Assim, & preciso
montar um bom sistema de previsdo do comportamento do PIB, porque € com relagdo a essa
previsdo que a politica fiscal devera ser alterada. Por exemplo, ndo seria adequado um regime
que levaria a meta de superavit primario de 2004 para baixo porque houve crescimento nulo em
2003. Nesse caso, um relaxamento da politica fiscal estaria sendo feito na hora errada: num
momento de aceleragdo do crescimento e ndo durante o periodo de baixa expansdo. S6 para
continuar com o exemplo, o sistema deveria ser tal que ainda no primeiro trimestre de 2003 o
governo alterasse sua meta de superavit primario com base em previsdes para o PIB naquele
ano.

(2) A politica fiscal reage devagar. De fato, poderia colocar-se em ddvida mesmo o efeito de uma
politica fiscal mais frouxa: por um lado, aumenta os gastos do governo, mas sera que o possivel
efeito sobre a taxa de juros real ndo pode causar uma diminuicdo da demanda do setor privado,
anulando o impulso fiscal? Mesmo desprezando esse argumento, € preciso reconhecer que ha
uma defasagem entre o sinal da queda da taxa de crescimento, a reagdo da politica fiscal e o
impacto efetivo dessa politica sobre o PIB. E preciso que tudo isso ocorra de maneira rapida para
que haja sentido em adotar uma politica fiscal anticiclica. Assim, casar os ciclos fiscais com o do
PIB ndo é uma tarefa simples.

Além dessa mudanga, o governo estuda excluir alguns gastos em investimento em infra-estrutura
do calculo do superavit primario para efeito da meta. E claro que em termos da trajetdria da
relagdo divida/PIB, essa mudancga equivale a diminuir a velocidade com a qual ela poderia cair.
Mudar a forma como a meta é calculada € o mesmo que mudar a meta mantendo a forma de
calculo atual. Acreditamos que o montante a ser excluido, caso essa proposta seja efetivada,
devera ser também limitado.

Caso essas duas mudangas sejam efetivadas, a expectativa sobre a velocidade de queda da
razdo divida/PIB sera um pouco menor, mas ainda permanecera (desde que nossas expectativas
sobre os paradmetros desse novo regime sejam confirmadas) a perspectiva favoravel para a
trajetdria de endividamento do setor publico nos préximos anos.

« Os projetos que definem o papel, a organizagéo e o controle social das agéncias reguladoras

ja foi enviado ao Palacio do Planalto. Dois aspectos bastante polémicos, que constavam no
anteprojeto, foram alterados. Os dois pontos polémicos sdo a exigéncia de contrato de
gestdo e a transferéncia das licitagdes e concessdes para o ambito dos respectivos
ministérios. O texto define que cabera ao governo estabelecer as diretrizes, metas e prazos
das concessoes e licitagbes de servigos publicos, mas continuara sob a algada das agéncias
reguladoras toda a operacionalizagdo das outorgas. Dada a urgéncia da definicdo das
regras sob as quais as agéncias vao operar, discute-se a possibilidade da legislar na

matéria por medida provisoéria e ndo mais por projeto de lei.
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Focus » O Boletim Focus apresentou algumas mudangas significativas nas expectativas de mercado
com relagdo ao cenario de inflagdo para este ano. A expectativa para o IGP-DI de margo
subiu de 0,53% para 0,75%. Para abril, de 0,40% para 0,47%. As projecdes para o IGP-M
foram elevadas de 0,64% para 0,90% em margo, e de 0,45% para 0,50% em abril. As
expectativas de mercado para inflagdo acumulada do IGP-DI e do IGP-M nos préximos 12
meses subiram, respectivamente, de 6,06% para 6,38% e de 6,22% para 6,68%. Para o
IPCA, o mercado manteve a projegdo de 0,43% de inflagdo em marco e 0,40% em abril.
Tanto no ano, quanto no acumulado 12 meses a frente, no entanto, o mercado elevou suas
expectativas de 5,95% para 6,00% e de 5,38% para 5,46%, respectivamente. Tais mudangas
refletem, provavelmente, um ajuste das expectativas diante dos ultimos dados divulgados
de inflagédo e da decisdo do Copom de cortar em 0,25 % a taxa Selic na ultima reunido. As
expectativas para as demais variaveis permaneceram praticamente estaveis com relagéo
a semana anterior. Destaques para a expectativa de crescimento do PIB, que sofreu uma
pequena queda em 2004 (de 3,56% para 3,54%) e em 2005 (3,76% para 3,71%). A balanga
comercial subiu de 23 para 23,15 bilhbes de ddlares.

Comércio exterior * A Uni&o Européia (UE) decidiu apresentar ao Mercosul uma oferta de acesso a seu mercado
agricola. A formula prevé que o Mercosul podera garantir para si, antecipadamente, cerca
de 30% da oferta sobre agricultura que a UE encaminhara indistintamente a todos os
paises, na Organizagdo Mundial do Comércio (OMC). Em seguida, o Mercosul disputara
com os demais paises interessados nesse mercado sua parte dos 70% restantes. Para
isso, no entanto, sera necessaria a aprovagao dos 15 paises membros da UE.

* No terceiro dia de paralisagdo dos funcionarios do Porto de Paranagua, os prejuizos ja
contabilizavam cerca de R$ 50 milhdes. Segundo o Governo Parand, 80 mil toneladas de
produtos deixam de ser movimentadas a cada dia de paralisagdo do porto. A fila de
caminhdes atingia cerca de 80 quildbmetros ao longo da BR 277. Os funcionarios em greve
nao fazem reivindicagbdes salariais. Eles pedem melhorias no porto e a demissdo do
superintendente, Eduardo Requido, que é irmao do governador do estado, Roberto Requido
(PMDB).

Financas publicas * A medida proviséria 164, aprovada na Camara, permitira ao governo aumentar a Cofins e
o PIS que incidem sobre os combustiveis em 20,5%. O governo vai aproveitar a mudanga
nas aliquotas da Cofins e do PIS, prevista na MP, para promover o aumento. As aliquotas
dos dois tributos passarao a ser especificas, com um determinado valor por metros cubicos.
Com o aumento de 20,5% da Cofins e do PIS nos combustiveis, o governo espera uma
arrecadacgao adicional de US$ 1,406 bilhdo.

» A forte repercussdo negativa junto a sindicatos, empresarios e até mesmo a alguns setores
dentro do governo foi decisiva para que o governo desistisse das alteragdes das aliquotas
de contribuigcdo ao INSS para financiar a divida de R$ 12,8 bilhées aos aposentados
pensionistas que foram prejudicados na implantagdo do Plano Real. E possivel que o
aumento da Cofins e do PIS sobre os combustiveis, a taxagdo de produtos importados por
essas contribuicdes, além das alteragdes no IPl sobre o fumo serdo suficientes para
financiar esses gastos extras do INSS.

FGV: IPC-S.
Secex: Resultado da balanga comercial (3% semana de margo).

endéncias de curto prazo

Cambio, Juros e Bolsa de Valores

Novos ruidos no campo politico assim como importantes depoimentos no senado entre os
quais, o de Palocci, Meirelles e do presidente da CEF devem movimentar os mercados nesta
semana. Além disto, a ata a ser divulgada na quinta-feira certamente ditara a tendéncia para o
mercado de juros, a qual também sera influenciada pelos indices de inflagdo (IPCA-15,
principalmente). No cenario externo deverdo permanecer as incertezas no terreno geopolitico. A
nova onda de terror podera ser um fator limitador as boas noticias provenientes do campo
econdmico, como por exemplo o resultado do PIB (40 trimenstre) dos EUA.
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Indicadores Recentes do Mercado

19/03/2004 18/03/2004 | Variagao Dia | 20/02/2004 | Variagdao Més
Juros diarios (Selic - taxa % anualizada) 16,05 16,02 0,03 16,32 -0,27
Juros 360 dias (Swap Pré - DI % anualizada) 15,09 15,10 -0,01 15,96 -0,88
Juros US$ 180 dias (Swap cambial - taxa % anualizada) 1,72 1,76 -0,04 2,33 -0,60
Juros US$ 360 dias (Swap cambial - taxa % anualizada) 2,58 2,59 0,00 3,17 -0,59
Taxa de cambio (Ptax) 2,902 2,905 -0,10% 2,961 -2,02%)
US$/Euro 1,229 1,239 -0,81% 1,254 -1,97%)
Bolsa de Sao Paulo (Bovespa - n° de pontos) 22.261 22.370 -0,49% 21.337 4,33%
Bolsa de Nova York (Dow Jones- n° de pontos) 10.187 10.296 -1,06% 10.619 -4,07%
indice Nasdaq (n° de pontos) 1.940 1.962 -1,12% 2.038 -4,78%
Risco Emergentes (exceto Argentina) 334 343 -9,00 347 -13,00
Embi Brasil (basis points) 536 541 -5,00 579 -43,00
T-BOND (10 anos - %) 3,77 3,75 0,02 4,10 -0,33
T-BOND (30 anos - %) 4,70 4,70 0,00 4,95 -0,25
Petréleo (Brent - US$/barril) 34,80 34,71 0,26%) 31,00 12,26%
Reservas Internacionais (US$ milh6es)** 51.933 51.933 0,00 52.969 -1036,00
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