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- Uma métrica para os im

Raul Velloso encontrou semelhancas entre a volatilidade da crisg de 2009 reacédo das expectativas diante da apresentacéo das contas piblicas a partir de 2013

(

v
v
o
by
=
]
&
&
S
=
=
=
(]
o
o
2
°
3
a

Brasil Economico

4CLOS

- da ‘contabilidade criativa’

O especialista em contas publicas Raul Velloso estuda a volatilidade das expectativas do mercado, através do
boletim Focus do BC, diante de anuncios do governo que geram inseguranca sobre a conducao da politica fiscal

Sonia Filgueiras
soniafilgueiras@brasileconomico.com.br
Brasiia

O economista Raul Velloso, espe-
cialista em financas ptiblicas, vem
buscando formas de mensurar o
impacto dachamada “contabilida-
de criativa” — préticas do Tesouro
Nacional para aumentar o supera-
vit primério — sobre o mercado.
Segundo ele, aincerteza dos agen-
tes financeiros sobre a polftica fis-
cal pode ser medida pelo grau de
volatilidade das previsGes do mer-
cado e esse ¢ um indicativo da per-
da de credibilidade do governo na
gestdo fiscal.

Ele aponta que, ao final do pri-
meiro trimestre de 2013, a perda
de confianca gerada junto ao mer-
cado pela gestio fiscal alcangava
niveis idénticos a 2009, auge do
impacto da crise internacional na
economia brasileira, quando o go-
verno iniciou a adog¢do de umapo-
litica fiscal mais expansionista.

Por intermédio do exame d3 vo-
latilidade das previsdes do mierca-
do para o super4vit fiscal captada
pelo Boletim Focus, do Banco Cen-
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tral, Velloso conclui que, a partir
de 2008, quando o governo ini-
ciou um processo de flexibilizagdo
nas metas fiscais, o mercado finan-
ceiro passou a ter mais dificulda-
des de estabelecer previsdes para
osresultados fiscais primdrios ofi-
ciais. Naquele momento, a volatili-
dade estava associada 2 falta de
previsibilidade decorrente dosim-
pactos da crise internacional e a
decisdo de estabelecer uma politi-
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Asmedidas adotadas

e ndo explicadas
satisfatoriamente pela
‘contabilidade criativa’
para atingir a meta do
superdavit primdrio em
2012 produziram un
ambiente de incertezae
perda de credibilidade”
Raul Velloso

Especialista em contas publicas

ca fiscal expansionista, de redu-
¢3o desses impactos. O problema
foi a manutencio da flexibilizag¢io
fiscal nos anos subseqiientes. “A
expectativa dos agentes econémi-
cos era que a polftica fiscal, apés o
perfodo agudo da crise, voltaria a
seus padrdes de normalidade. No
entanto, o que se viu foi uma se-
quéncia de mudangas que frustra-
ram essas expectativas”, diz ele.

Além da “contabilidade criati-
va”, Velloso afirma que proble-
mas fiscais de fundo estrutural
também vem contribuindo paraa
perda de credibilidade. “O gover-
nonio mostra capacidade de con-
trolar suas despesas obrigatérias
(despesas de pessoal, previdéncia
etc.)”, afirma.

O estudo de Velloso identifica
trés perfodos distintos de postura
fiscal esperada pelos agentes fi-
nanceiros. No primeiro, de
2004-2006, a meta esperada de
superdvit primdrio se situa acima
de 4% do PIB tanto para 0 ano cor-
rente, quanto para um ano adian-
te e para dois anos a frente. Nesse
periodo também se observa um
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2007 a 2009, além da redugio do
superdvit primdrio esperado,
ocorre aumento da volatilidade,
explicado pelas incertezas do ano
de 2009. A tendéncia de previsio
de super4vits menores (abaixo de
3% do PIB) se mantém no perfodo
de 2010-2013. “As medidas adota-
das e nio explicadas satisfatoria-
mente pela contabilidade criativa
para atingir a meta do superavit
primdrio em 2012 produziram um
ambiente de incerteza e perda de
credibilidade no grau de austerida-
de fiscal”, aponta o economista.
O estudo mostra, ainda, que o
aumento do grau de incerteza na

drea fiscal sobe quando caem os
primdrios esperados. “Para 2013 e
2014, as previsdes tendem para
uma média em torno de 2% do
PIB e igualmente ampliam-se as
incertezas quanto 2 obtencdodes-
se préprio superdvit primdrio”,
diz Velloso.

O economista destaca uma pra-
tica da “contabilidade criativa”
na concessdo de créditos extraor-
dindrios do BNDES. Desde agosto
de 2008, o governo federal conta-
biliza a transferéncia de titulos pa-
ra o BNDES e para a Caixa Econ6-
mica Federal como “concessdo ex-
traordindria de empréstimo”, ao
invés de capitaliza¢do pura. Para
capitalizar as instituicdes, os re-
cursos devefiam entrar como des-
pesa primé4ria, reduzindo o resul-
tado prim4rio € aumentando adi-
vida lfquida, O empréstimo ex-
traordindrio nio é contabilizado
na despesa primdria. Assim, ndo
reduz o superdvit e ndo impacta a
divida liquida do setor ptiblico -
outro importante indicador de sol-
véncia fiscal.
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