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RESUMO

O presente trabalho objetivou analisar a politica de gastos do governo brasileiro no
periodo de 2002 a 2018 com o intuito de estabelecer qual foi o seu impacto na crise
que perdurou de 2014 a 2016. Para isso foi realizada uma analise da 6tica da demanda
do PIB para demonstrar como a condu¢dao descompassada entre politica fiscal e
monetdria, seguindo a dtica de Tingerben, gerou um desequilibrio entre a oferta e a
demanda agregada. Isso se deu principalmente com a reducdo na formacao bruta de
capital fixo, que tornou defasada a infraestrutura produtiva nacional, e com o aumento
do consumo das familias, através de politicas expansionistas. Também foi abordada a
forma como a flexibilizacdo do tripé macroecondmico permitiu reducdes gradativas na
taxa de juros como forma de ancorar os gastos governamentais atrelados a emissao
de titulos. No que tange a trajetdria de gastos publicos, foram analisados os principais
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projetos e planos criados, com um enfoque especial para o papel da politica de pregos
do setor elétrico no agravamento do desequilibrio fiscal. Como resultado da conducdo
da politica fiscal, foi analisada a divida publica, seu perfil e o impacto do seu crescimento
na capacidade do governo brasileiro de suprir demandas e realizar investimentos.
Conclui-se, portanto, que o excesso de gastos e a falta de planejamento para as forcas
motrizes que impulsionariam o crescimento brasileiro, tiveram um impacto significativo
na crise de 2014 e no periodo de estagnacao subsequente.

Palavras-chave: Politica fiscal. Divida publica. Recessao.
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INTRODUCAO

Dois dos grandes debates econdmicos sdo os baixos niveis de crescimento e o
alto nivel de endividamento da economia global. Esses dois tépicos fazem com que a
possibilidade de uma recessao econémica de proporcdes globais seja cada vez mais
anunciada por autoridades econdmicas. Quando se estabelece um paralelo com a
realidade brasileira, ja enfrentamos, em 2014 uma grave recessao, considerada por
muitos uma das mais intensas pelas quais o pais ja passou. Desde entdo, o Brasil ainda
enfrenta as consequéncias desse periodo, visto que mesmo apds superado, o pais tem
convivido com uma estagnacdo economica duradoura.

No periodo de crise, que durou mais especificamente de 2014 até o final de
2016, o desemprego chegou a afligir 14 milh&es de brasileiros, que assistiram aténitos
0 quadro econOdmico nacional se deteriorar. O pais que num passado recente, sob o
governo Lula havia concretizado a estabilizacdo do histérico inflacionario, atingido bons
niveis de crescimento, conquistado taxas de emprego recordes e que havia diminuindo
consideravelmente os niveis de pobreza, se transformou em uma economia em
cenario recessivo, com volta da inflacdo e aumento da desigualdade social. O periodo,
evidentemente, também foi marcado por uma séria crise politica, que gerou protestos
populares contra a entdo presidente Dilma Rousseff, e mais tarde, seu impeachment.

Quando se estudam crises econémicas, diversos sdo os fatores e teorias que podem
explicar suas causas. O objetivo deste trabalho, especificamente, é verificar com base em
fontes histdricas e séries temporais, a relacdo entre o aumento histérico nos gastos do
governo e seu papel no aprofundamento do periodo recessivo de 2014 a 2016. Para isso, serd
caracterizado o periodo histérico e econdmico de 2002 até 2018 para entdo identificar quais
foram as medidas de politica fiscal de fato adotadas e se o uso da expansado desses gastos
gerou em médio/longo prazo efeitos negativos e/ou em descompasso com o planejado.

1 REVISAO DA LITERATURA

O resultado das eleicdes de 2002 pode ser considerado um marco na histéria
brasileira. O novo presidente, Luiz Inacio Lula da Silva, tinha como principal discurso
a mudancga. Esse discurso foi colocado em pratica ja no primeiro ano de governo com
mudancas nas relacdes exteriores. Além disso, foram realizadas mudancas internas, como
por exemplo a suspensdo de privatizacdes, mudancas na politica de financiamentos do
BNDES para empresas nacionais, retomada parcial do comando sobre o setor energético
e a criagdo de um programa de compra de plataformas e navios nacionais.
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Em relagdo as politicas monetarias do primeiro mandato de Lula, por ter
estabelecido um compromisso com a estabilizagdo macroeconémica, sdo adotadas nos
primeiros anos, politicas de cunho monetarista, com altas taxas de juros. Contudo, com
a substituicdo de Antonio Palocci por Guido Mantega em 2005, as metas inflacionarias
sdo flexibilizadas, sendo estabilizadas em 4,5% até 2018. Isso garante ao governo maior
capacidade de atuacdo na economia via reducao das taxas de juros. Esse mecanismo teve
seu uso intensificado apds a crise de 2008, como forma de estimulo a demanda agregada.

Ao término do governo Lula, a linha desenvolvimentista ja demonstrava certo
enfraguecimento, apesar de ter alcancado bons resultados em termos de expansao
do produto, principalmente a partir dos resultados positivos elencados no periodo
entre 2003 a 2007, fortemente impactado pelo chamado boom das commodities e
o fortalecimento dos mercados financeiros. No periodo, ndo sé o Brasil, mas alguns
outros paises da América Latina experimentaram um periodo de altas nas taxas de
crescimento e de renda.

Em 2008, a crise imobiliaria americana interrompeu a trajetéria de crescimento,
nado so do Brasil, mas da maioria dos paises que comercializam em cadeia global.
Contudo, segundo Greamaud (2016), diferentemente de momentos anteriores, o pais
estava preparado para enfrentar o impacto da crise. O sistema financeiro estava mais
fortalecido, com grande participacdo do setor publico, havia menor presenca de bancos
internacionais, assim como maior possiblidade de atuacdo via politica monetaria, o que
possibilitou uma rapida reacao do governo. Isso propiciou ao produto brasileiro crescer
7,5% em 2010, de forma a superar o patamar perdido no ano anterior. A recuperacao
foi tamanha que o Brasil foi o terceiro pais com maior crescimento naquele ano, atras
apenas da China (10,3%) e da india (8,6%), segundo dados do IBGE.

Com esse cendrio, em 2011 seguindo a linha sucessdria, Dilma Rousseff assume
a direcao do poder executivo. Em seu inicio de mandato a equipe econdmica se
compromete com a manutenc¢do da politica macroecondémica vigente, de respeito
ao tripé macroeconémico, composto por superavit fiscal, meta de inflacdo e cambio
flutuante, conforme o decreto 3.088 de 1999. Segundo Cagnin e Prates (2013), o governo
inicia seu mandato adotando uma politica fiscal contracionista para atingimento do
superavit fiscal. Porém, nesse mesmo periodo, comeca o desenrolar da crise na Zona
do Euro, que afetou a capacidade de liquidacdo de dividas e compromissos comerciais
de paises como Grécia, Portugal e Espanha. Isso, evidentemente, acabou impactando o
ritmo da atividade econdmica brasileira, o que fezcom que o governo buscasse conter a
desaceleracdo utilizando uma politica responsiva. Contudo, apds detectada a tendéncia
de continuidade na queda econdmica, o governo reforga politicas anticiclicas visando
frear a eminente desaceleragao das atividades.
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Uma dessas medidas foi a reducao da taxa de juros, que seguiu a tendéncia mundial
de taxa de juros efetiva proxima a zero. Ainda assim, a taxa nacional tinha uma diferenca
grande o suficiente para garantir a entrada de capital externo. Contudo, o governo, com o
objetivo de impedir a valoriza¢ao do cambio, impds restricdes para a entrada de capitais,
intervindo no cdmbio e comprando reservas. Porém, esse esfor¢o nao foi suficiente para
descontinuar a perda de competitividade da indUstria causada por conta do cambio
elevado, fazendo com que ocorresse uma piora no desempenho do setor produtivo.

Dentro deste cenario de desacelera¢do, o governo comega a tomar uma postura
ativa na economia e passa a tomar medidas mais intensas para acelerar o crescimento.
E criado entdo o Plano de Aceleracido do Crescimento 2 (PAC 2) que previa vérios
investimentos em infraestrutura, como por exemplo a ampliagdo do programa “Minha
casa minha vida”, idealizado em 2009. Além disso, o governo também lanca o Plano
Brasil Maior, que visava a geracao de emprego e renda por meio do fortalecimento da
industria nacional e do desenvolvimento de inovagdes. Essas agcdes davam continuidade
a acles ja tomadas por governos anteriores e visavam obter crescimento econémico
via fortalecimento da industria. Dentro do Plano Brasil Maior os principais mecanismos
para o estimulo eram fiscais, como por exemplo a redugdo de impostos para setores
especificos, desoneracao de folhas de pagamentos e incentivos de crédito com foco
no Plano de Sustentac¢ao do Investimento, que garantia investimentos em setores
prioritarios com taxas de juros semelhantes as do mercado internacional.

Apesar dos estimulos, a demora da resposta da economia fez com que, ao longo
do tempo, as medidas fossem sendo estendidas para outros setores e prorrogadas nos
setores que ja incidiam. Além disso, outras medidas como linhas de crédito subsidiadas
e mudancas na politica de compras do Estado, com a possibilidade de diferenciais de
preco entre produtos nacionais e importados e exigéncias de minimos componentes
nacionais, foram estabelecidos. Assim a atuacdo do governo ia se adaptando a
conjuntura econdmica sem dar o tempo necessario para a maturacao das politicas
anteriores. Dessa forma, as constantes mudancas de regras, prazos e setores priorizados,
gerou um cenario de incertezas e pressoes politicas, limitando o impacto das acdes do
Estado, ndo atingindo, portanto, os resultados esperados.

Nesse cenario de demanda fortemente aquecida por incentivos governamentais,
mas sem a capacidade de resposta da oferta, segundo Gremaud et al. (2016), o
controle da inflagdo passou a ser feito via interferéncias governamentais, em pregos
administrados. O objetivo era cumprir as metas de inflacdo, mas isso acabou por gerar
distorcGes na economia e agravamento no déficit fiscal, visto que o confinamento de
precos obrigava as estatais a gastarem recursos na compensagao de precgos. O prejuizo
foi tamanho que muitos setores precisaram de auxilios financiados por recursos publicos.
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Com base em dados da ANEEL, em 24 de janeiro de 2013, o governo federal
aprovou uma reducdao média de 20,2% na tarifa de energia elétrica sendo que para
consumidores residenciais, a redu¢cdao minima foi de 18% e para consumidores de alta
tensdo, o desconto chegava a 32%. Logo apds as redugdes tarifarias, ocorreu, entre
2013 e 2015, uma grave crise hidrica em grandes cidades brasileiras, principalmente
na Regido Metropolitana de Sdo Paulo, que comprometeram as receitas das estacoes
de tratamento e das distribuidoras- ja prejudicadas pela redugao imposta dos pregos
ao consumidor. Isso ocorreu em grande parte devido a substituicdo das hidrelétricas
pelas termelétricas como fonte de geracdo de energia, o que fez com que o custo da
energia aumentasse, pois termelétricas possuem custo muito mais elevado.

O resultado disso foi um salto no preco da energia elétrica, que aumentou de
aproximadamente RS 100,00 o megawatt/hora para mais de RS 800,00 o megawatt/
hora. Esse aumento ndo foi repassado aos consumidores, e a maior parte dos custos
adicionais foi absorvida pelas concessionarias, fazendo com que o setor elétrico ficasse
descapitalizado, reduzindo sua capacidade de investimento.

Outro setor muito prejudicado pela politica de precos foi o de combustiveis renovaveis.
Segundo consulta a ANP, apds a crise de 2008 a indUstria de etanol se encontrava endividada,
com uma estrutura defasada e pouco crédito. Os empresarios pararam de investir e de
renovar os canaviais. Este primeiro movimento fez com que o preco do etanol em 2010
se elevasse fazendo aumentar a demanda por gasolina, sendo que esta teve o prego
praticamente congelado pelo governo Dilma, como politica de combate a inflacdo.

As altas eram apenas reflexo do preco do alcool que é misturado na gasolina.
Grandes quantidades de combustivel fossil eram importadas para conseguir suprir
a demanda crescente, porém o preco repassado ao mercado interno ndo cobria os
custos inerentes da atividade, que no exterior subia de forma acelerada. Quanto mais
combustivel a Petrobras vendia, maior era o prejuizo. Com o intuito de amenizar as
perdas ocasionadas pela politica de precos, em 2012 o governo autoriza o reajuste no
preco, porém isenta a Cide (Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econémico) que
tinha a finalidade de assegurar um montante minimo de recursos para investimento
em infraestrutura de transporte, em projetos ambientais e subsidios relacionados a
industria de petrdleo, gds natural e derivados.

Esse cenario tem como resultado uma nova fase do governo Dilma, iniciado em
2015. A premissa do realismo tarifario pde fim ao controle de pregos, com reajuste
de tarifas sendo repassados para os consumidores. Neste ano em questdo, a tarifa de
energia chegou a atingir altas de 40% em algumas regides. Além disso, o ajuste fiscal
imposto foi responsdvel por um aumento de tributos como PIS, COFINS e IOF, além do
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reestabelecimento da Cide. Esses reajustes resultaram em um IPCA anualizado de 10,67%
em 2015, segundo o IBGE, o que colocou fim ao periodo de inflagdo dentro da meta.

O modelo de crescimento baseado no aumento do consumo das familias ou
governamental encontrou seu esgotamento ao se deparar com um produto de fraco
desempenho, com taxas de crescimento econdmico que evidenciavam a baixa capacidade
de expansdo produtiva. Dentro desse contexto o desequilibrio entre a demanda e a oferta
acabaram por gerar uma maior taxa de inflacdo e deterioragdo nas contas externas.

Com isso os estimulos publicos concedidos tiveram seus efeitos sobre o crescimento
muito prejudicados e acabaram por contribuir para o aumento dainstabilidade economica.
Um agravante que também vale ser mencionado é o bénus demografico que teve um
declinio em decorréncia do aumento natural da parcela idosa da populagdo, impactando
negativamente tanto a oferta de trabalho como as taxas de poupanc¢a, o que acabou por
obstruir ainda mais a capacidade de crescimento da economia.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente artigo visou analisar a trajetdria dos gastos publicos brasileiros e seu uso
como medida anticiclica que visava a manutencao da trajetdria de crescimento da atividade
econdmica no periodo entre 2014 e 2016. Para instrumentar esta avaliacdo, foram utilizados
indicadores macroeconémicos abertos ao publico, como SGS (Sistema Gerenciador de Series
Temporais) — BACEN, IBGE, SIDRA, FMI e SIGA-BRASIL. E visando melhorar a didatica do
trabalho o desenvolvimento deu-se por meio de topicos que destacam os fatores relevantes
para a andlise da influéncia do endividamento no periodo recessivo estudado.

O critério de avaliacdo da eficiéncia da politica seguira o principio de Tinbergen.
Dentro da légica trazida por ele, o fator utilizado para pautar as andlises realizadas sera
gue, politicas com objetivos distintos ndo podem ser executadas com instrumentos
dependentes, como trazido por Knoester e Wellink:

A primeira verdade, simples, mas esclarecedora, é que o formulador de politicas
nao pode esperar atingir metas para varidveis objetivas possuindo um menor
numero de instrumentos para isso. A segunda verdade é que a existéncia
de N instrumentos ndo garante que N objetivos serdo atingidos. Deve haver
N instrumentos independentes, no sentido de que os efeitos de qualquer
instrumento sobre os objetivos ndo sdo proporcionais aos de qualquer outro, ou
de qualquer combinagdo de outros. A terceira verdade é que uma redundancia de
instrumentos é concebivel. Mais instrumentos podem ser necessarios para atingir
todas as metas alcancaveis, se alguns outros objetivos sdo ou ndo inatingiveis
(KNOESTER; WELLINK, 1993, p. 90).
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Para instrumentalizar a analise do modelo de desenvolvimento adotado, se seguiu
a cartilha Keynesiana de retomada econdmica via expansdo da demanda. A demanda
agregada é formada pela soma dos gastos de consumo privado, dos investimentos, dos
gastos do governo e das exportacGes subtraido as importagdes. Segundo Gentil e Herman
(2017), a escola keynesiana diz que o déficit publico é o principal instrumento de politica
econdmica a ser adotado para amenizar os efeitos dos ciclos e que por isso, o aumento
nos gastos do governo devera atuar de maneira a inverter a trajetdria e escapar de um
periodo recessivo. Para forcar esse reaquecimento da DA = C +/ + G (demanda agregada),
houve expansdo do componente G (gastos do governo) impulsionando, assim, o aumento
da propensdo marginal a consumir que ird contribuir para o crescimento do C (consumo)
e estimulard | (investimentos), sendo este fendmeno conhecido por Efeito Multiplicador.

Deve ser compreendida também a curva IS-LM, modelo desenvolvido a partir
da Teoria Geral de Keynes, que com o intuito de expandir a economia via politica fiscal
(compras do governo e impostos) a IS se desloca afetando a renda e a taxa de juros.
Segundo Mankiw (2015), as variagdes nos impostos afetam a economia quase tanto
guanto as variagdes das compras do governo, exceto o fato de que os impostos afetam
0 gasto por meio do consumo.

Seguindo para a estrutura do desenvolvimento, no primeiro tépico foi abordada a
variacdo do PIB sob a 6tica da demanda, com o objetivo de compreender o comportamento
de seus componentes, em especial: (i) demonstrar o papel das exportagdes na trajetoria
de crescimento da primeira década; (ii) demonstrar o comportamento do investimento,
em particular da formacdo bruta de capital fixo (FBCF) e sua queda no periodo recessivo;
e (iii) a trajetdria ininterrupta de crescimento do consumo das familias.

No segundo tépico foi abordado o comportamento das exportacdes por meio da
analise dos termos de troca. Para isso, foram utilizados dados do IPEADATA e FMI. Tal
avaliacdo serve para se verificar o grau de interferéncia dos precos internacionais das
commodities na capacidade conjuntural de solvéncia do estado. Houve também, atencdo
especial ao componente FBKF, pois este serve para se compreender como se comportou o
investimento privado na dindmica da infraestrutura e retragao no lado da oferta. Tal fator
é relevante para que se compreenda a partir de uma ética de desequilibrio entre oferta e
demanda, como a oferta se retrai Pari Passu a expansao do consumo das familias. Para
isso, abordou-se a teoria macroeconémica e o Efeito Crowding Out®.

6  Segundo Gentil e Herman (2017, pag. 797), o Efeito Crowding Out se define pela retragdo do
investimento privado causada por aumentos na taxa de juros, sendo este motivado pelo financiamento
da expansdo do gasto publico. No enfoque keynesiano, a condigdo para a ocorréncia desse efeito é
gue a expansao de G seja, pelo menos em parte, financiada por divida — e, portanto, acompanhada
de geragdo ou expansdo do déficit publico — e que isto resulte em alta dos juros. Esta, por sua vez,
tende a ocorrer em um cenério de alta preferéncia por liquidez e/ou de escassez relativa de moeda.
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Para sustentar a andlise, foi abordado no terceiro tépico a trajetdria da taxa Selice o
comportamento dainflagdo brasileira. Os dados foram extraidos do SGS-Bacen e do SIDRA
de forma a possibilitar uma breve exploragdo do uso da politica monetdria no periodo
como instrumento de ancoragem da politica fiscal. Foi analisado principalmente o impacto
da flexibilizacdo do sistema de metas de inflacdo. O sistema de metas de inflagdo consiste
no estabelecimento de uma meta inflacionaria pelo Copom. Essa meta é perseguida pelo
Banco Central através de operacdes de mercado aberto que definem a taxa basica de juros
da economia, a Selic. A Selic permite as autoridades estimularem ou desestimularem a
demanda agregada, de forma a controlar o nivel de precos da economia. Justamente por
ser a taxa basica de juros, alteracdes na SELIC tem um efeito cascata em outros mercados
e variaveis, como por exemplo nos gastos com juros da divida.

No quarto tépico foram analisados os principais estimulos realizados durante o
governo Dilma. Segundo Lacerda (2018), foram esses: a reducdo da taxa basica de juros; o
uso do BNDES via aportes do Tesouro Nacional de R$400 bilhdes, que viabilizaram o PSle a
tentativa de reindustrializacdo nacional com o Plano Brasil Maior, que impunham redugées
de IPI sobre bens de investimento e o aporte de R$500 bilhdes do BNDES na industria até
2015. Além disso, também foram realizadas desoneragdes fiscais, como por exemplo as
desoneragGes na folha de pagamento, que comegou com 15 setores intensivos em mao de
obraem 2012 e chegou a 42 setores em 2014. Houve também a realizacdo de planos para
investimentos em infraestrutura e a reforma do setor elétrico com objetivo de reduzir em
20% o preco da energia. As desoneragdes fiscais foram uma das mais importantes medidas
tomadas para estimular a economia, tanto as reducées sobre a folha de salarios, em especial
sobre contribuicdes previdenciarias, quanto as redug¢des de impostos sobre o consumo.
Essas medidas tiveram impactos intensos sobre as contas publicas.

Parte do enfoque dos estimulos foi direcionado para os setores de energia
elétrica e combustiveis, com dados extraidos da ANEEL e da ANP. Também é preciso
compreender parte da teoria quantitativa da moeda de Milton Friedman. Segundo o
autor, quando o nivel de pre¢os é mais baixo, a quantidade de encaixes monetarios reais
é mais alta. Portanto, o nivel mais alto de encaixes reais possibilita maior volume de
transa¢des comerciais, o que significa que maior quantidade de produto é demandada.

No quinto e ultimo tépico foi analisado o perfil da divida publica. Os dados foram
extraidos do SGS-BACEN e do SIGA Brasil. O perfil da divida ird incluir a participacao
percentual da divida externa e interna, diferenciacdo entre a divida liquida e bruta, assim
como a composicao da divida mobilidria federal por indexador, com um enfoque especial
para a participacdo da SELIC. Além disso, foi verificada a evolu¢do percentual de gastos
com amortizac¢ao da divida dentro da composicdo de despesas orcamentarias. O objetivo é
verificar a inter-relacdo apontada por Brito e Araujo (2019), entre a politica fiscal e a taxa de
juros e como isso impactou na capacidade de investimento e suprimento do Estado brasileiro.
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3 DESENVOLVIMENTO: DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1 COMPOSICAO DO PIB: OTICA DA DEMANDA

Durante a primeira década do século XXI, entre 2001 a 2010, o Brasil experimentou
de um bom cendrio de crescimento, quando o setor exportador cresce 78,18% e a FBKF
cresce 78,54%, as importagdes crescem 140,46%. Havendo indicios de que a conducdo
macroecondmica estaria enfim estabelecida, o que possibilitaria ganhos estruturais na
capacidade produtiva nacional. Entretanto, quando analisada a conducado da segunda
década, mais especificamente no periodo entre 2013 e 2016, o setor importador
apresentou queda de 25%, acompanhando a queda da FBKF que se retrai 30% no
periodo. Ja para o consumo das familias, e consumo do governo, esses artificialmente
incentivados pela atividade expansionista do governo federal, a queda foi de 6% e 2%
respectivamente. Conforme o GRAF. 1.

GRAFICO 1 - PIB Trimestral 2001 a 2018 (95=100)
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(i) ExportacOes: Fortemente impactado pelo boom das comodities ocorridas
no inicio dos anos 2000, a trajetéria moével da renda gerada a partir das
exportacles apresenta um crescimento com baixa volatilidade até que o
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choque de demanda causado pela crise do subprime em 2008 causa uma
brusca queda nas exportagdes. A partir de entdo, no segundo semestre de
2009 as taxas de crescimento voltam a subir, e desde entdo, embora com
maior dispersdo nos montantes temporais, a trajetéria é de crescimento.

(i) Investimento: A FBCF apresentou duas quedas bruscas, a primeira causada pelo
choque externo de 2008, e posteriormente por conta da instabilidade politica
e econdmica que se formavam em meados de 2013, ocorre uma queda brusca
no investimento total realizado no Brasil, o que na pratica afeta diretamente a
capacidade de oferta da economia, uma vez que com menos empreendimento
sendo gerados, menos capital é aplicado em mdaquinas e equipamentos e a
infraestrutura nacional perde eficiéncia e produtividade. Esse efeito vai em
contramdo com as expectativas da politica expansionista, pois seguindo a
linha desenvolvimentista, ao se deslocar a curva de demanda, havera também
incremento no lado da oferta a partir de investimentos em expansao da
capacidade produtiva visando o atendimento deste incremento de consumo.

(iii) Consumo das Familias: Ao analisar a trajetdria do componente, dois pontos
se destacam. O primeiro é que o periodo das crises de 2008 e 2012, a
trajetdria ndo é afetada negativamente e se mantém em patamares de
crescimento. O segundo ponto é que no periodo recessivo entre 2014 a
2016, o componente apresenta queda comportada em relagdo as demais
varidveis macroecondmicas, indicando que apesar dos fatores conjunturais,
ndo houve aguda desaceleracdo na demanda por bens e servicos por parte
das familias. Isso ocorre pois com o uso da politica fiscal expansionista, o
governo federal adotou mecanismos de manutencao artificial da demanda,
gue visava a manutencdo da atividade econdmica por meio do uso da politica
fiscal expansionista. Tal inducao foi o que possibilitou que o componente se
mantivesse em patamares comportados mesmo em periodos recessivos.

3.2 DETERIORACAO DOS TERMOS DE TROCA E TRAJETORIA DO PIB.

Durante a primeira década dos anos 2000, houve uma trajetdria bastante positiva
nas melhorias dos termos de troca nacionais, fortemente impactado pelo boom dos
commodities e o efeito China, onde o Brasil passou a aproveitar de uma condicado
comercial internacional bastante favoravel. Segundo Kopschitz (2015), a importancia
desse indicador é que a partir dele é possivel complementar a avaliacdo de producdo

interna, com os ganhos comerciais que elevam a renda disponivel.
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Até meados de 2010 havia uma trajetéria virtuosa de crescimento, mas a partir
de 2011 essa trajetdria se inverte para uma sequéncia de queda que perdura até 2015,
acumulando queda de 25,12%. E possivel verificar que no mesmo instante as taxas de
crescimento do PIB também se invertem para uma condicdo recessiva.

Dentre os motivos para a deterioracdo, destaca-se a queda internacional nos
precos das commodities. Onde segundo dados do FMI (Fundo Monetério Internacional),
tal queda se deu em média de 82,46% nos precos em US de todas as commodities,
qguando a soja, principal produto de exportacdo brasileiro, apresentou queda de 33,5%,
no periodo entre 2011 a 2016.

E possivel se verificar uma correlac3o entre a trajetéria dos termos de troca e
a variacao do PIB, isso se da por haver uma forte dependéncia do setor exportador,
setor que mais cresceu em termos absolutos nas ultimas décadas, indicando qual a
tendéncia da condugdo macroecond6mica brasileira, direcionada para o arranjo primario
exportador, conforme GRAF. 2.

GRAFICO 2 - PIB Variacdo % e Termos de troca (PX/PM) no Brasil (2006 = 100)
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FONTE: Bacen — Series temporais e Ipeadata

3.3 TRAJETORIA DA TAXA DE JUROS E DA INFLAGCAO

A continuidade do sistema de metas de inflagdo, adotado desde 1999, segundo
Valente (2008), estabeleceu como compromisso prioritario da politica monetaria do
governo a estabilidade de precos. Durante os primeiros anos do governo Lula, o sistema
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de metas seguiu sua tendéncia declinante, de forma que a taxa SELIC permaneceu
em patamares elevados. Contudo, segundo Oreiro (2015), a partir de 2006, com a
entrada de Guido Mantega no Ministério da Fazenda, o sistema de metas declinantes
foi substituido pelo sistema de metas constantes, sendo estabelecida em 4,5% ao ano
até 2018 como podemos verificar no GRAF. 3. Isso possibilitou que as autoridades
monetarias reduzissem gradativamente as taxas de juros de forma a direcionar cada
vez mais o enfoque do crescimento econdmico para a demanda agregada. Isso ocorria
via aumento nos investimentos publicos, que eram financiados por emissao de divida
e via aumento no consumo das familias.

Segundo a légica de Tinbergen, esse cendrio representa um desalinhamento
entre as metas estabelecidas e os resultados obtidos, visto que uma taxa de juros
reduzida acelera os componentes do PIB (ética da demanda), em especial o consumo
e o investimento, o que impossibilita a estabilidade de precos.

GRAFICO 3 - Taxa de Juros e Inflagdo
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FONTE: Bacen — Series temporais e Ipeadata

Essa reducdo gradual da Selic gerou pressdes inflaciondrias que foram combatidas
através da interferéncia em precos administrados (aqueles estabelecidos por contratos
ou 6rgdos publicos). Esse mecanismo comecou a ser utilizado em 2007, mas foi ampliado
no primeiro mandato de Dilma Roussef, em 2011, até o ponto de se tornar insustentavel.
Como podemos verificar no GRAF. 4, em 2015 a alta no IPCA foi puxada principalmente
pelos precos administrados, o que exigiu um ajuste fiscal, com aumento de tarifas
publicas e recomposicao de impostos regulatérios como PIS, COFINS, IOF e a Cide.
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Segundo Azevedo (2015), essa foi uma pratica ineficaz de controle inflacionario,
em médio e longo prazo, que surtiu efeitos negativos nas decisdes de consumo e
investimento dos agentes econdmicos. Além disso, o congelamento de precos faz com
gue as empresas responsaveis pelo fornecimento de bens e servigos publicos assumam
prejuizos, como no caso do setor elétrico e de combustiveis.

GRAFICO 4 — IPCA Precos livres x Precos administrados
20,00%

15,00%

10,00%
1 | 1, 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmm indice nacional de pregos ao consumidor-amplo (IPCA) - Acumulado no ano
indice nacional de pregos ao consumidor-amplo (IPCA)- Precos Administrados - Acumulado no
ano

mm indice nacional de pregos ao consumidor-amplo (IPCA) - Pregos livres - Acumulado no ano

e \eta para a inflagdo

FONTE: Bacen — Series temporais

3.4 ESTIMULOS DA DEMANDA

Sentindo o impacto da Crise de 2008 e visando combater seus efeitos, o governo decide
utilizar os bancos estatais, a fim de estimular o crescimento econdmico através do estimulo
da demanda. O BNDES é o principal vetor dessas politicas, realizando, principalmente, a
expansdo do crédito direcionado, seja para ajudar empresas em situa¢Ges adversas, para
suprimir o receio de novos investimentos ou estimular o consumo em determinado setor.

As taxas de juros cobradas eram inferiores a aquelas estipuladas pelo COPOM
(Comité de Politica Monetdria) tornando assim indcuo o controle inflaciondrio via
politica monetdria. O aumento na taxa SELIC, balizadora dos juros basicos e seguidas
pelos bancos particulares, ndo influenciava nas taxas de juros praticadas pelos bancos
publicos. E possivel verificar, segundo o principio de Tinbergen, o descompasso entre
as metas de estabilidades de precos e pleno emprego, visto que o uso da taxa de juros
para controle inflaciondrio e fomento econémico gera resultados antagbnicos.
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Este programa continua com a posse de Dilma e o inicio de seu governo é marcado
por uma alta nas tarifas de importacdo e pela revogacdo dos contratos com as geradoras
e distribuidoras de energia elétrica para obter uma tarifa menor, estimulando assim, a
industria interna. A pressao inflacionaria se intensifica e 0 cdmbio se desvaloriza com
a desconfianca externa sobre as contas do governo.

O crédito direcionado, com taxas abaixo da SELIC, via Banco do Brasil e Caixa
Econdmica Federal é intensificado, tornando recorde o endividamento das familias. O
BNDES concede empréstimos de longo prazo a grandes empresas, via aportes do Tesouro
Nacional, que viabilizaram o Programa de Sustentacdo do Investimento, afetando a
situacdo das contas publicas e pressionando ainda mais a inflacdo, ultrapassando em
varios periodos o teto da meta de 6,50%.

Em 2011 é lancado o Plano Brasil Maior, com o objetivo de intensificar o
crescimento através da industria nacional, sdo realizadas medidas que vao de reducao
do IPI sobre bens de investimento até a ampliacdo do Microempreendedor individual.

Ocorreram também estimulos no mercado de trabalho, através de desoneragdes da folha
de pagamentos, que comecaram em 2012, em alguns setores produtivos, chegando no seu
pico em 2014 alcangando a marca de 42 setores desonerados. Ocorreu também a desoneragdo
do IPl e do PIS/Cofins sobre bens de investimento, para ainda incentivar os investimentos na
industria. Foi criado em conjunto o Reintegra (Regime Especial de Reintegracdo dos Valores
Tributdrios para as Empresas Exportadoras) para incentivar esse setor, e houve também, o
estabelecimento de um novo regime tributdrio para a cadeia automotiva, com o objetivo de
aumentar o consumo desses bens atras da reducdo de precos dada as desoneracdes fiscais.

Entretanto esse sistema de redugdes fiscais e incentivos apresenta o seu esgotamento
com o abandono, em 2015, das politicas de repasse do Tesouro para as concessiondrias de
energia, movimento este, feito para cobrir o déficit por conta das baixas tarifas impostas.
Com isso, o prego da energia se eleva no pais, havendo locais com reajuste de mais de 80%.
O preco do combustivel também é reajustado abandonando a politica de precos congelados.
Em paralelo, o délar dispara visto a incerteza que permeava a situagao das contas publicas.

Os estabelecimentos comerciais, as empresas e ofertantes de servigos sdo
obrigados a passar os reajustes. Por consequéncia, a atividade econdmica resfria por
nao aceitar os precos reajustados e, em conjunto com o cambio depreciado a renda
real da populacdo é afetada. Somado estes fatores ao alto endividamento das familias,
as industrias e o varejo comegam a ser afetados elevando, assim, o desemprego.

3.5 DIiVIDA PUBLICA

Historicamente, o Brasil sempre teve uma parcela expressiva de seu orcamento
atrelada ao pagamento da divida publica. Porém, quando se analisa o perfil da divida
no periodo do estudo é possivel observar mudancas significativas em seu perfil.
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Como é possivel verificar no GRAF. 5, a partir de 2005, o governo passou a antecipar
pagamentos da divida externa. Para isso, passou a emitir titulos da divida externa para
venda no mercado interno, transferindo as obrigacdes para um cendrio mais desfavoravel.
Adividainterna, além de ser influenciada por juros maiores, possui prazos de pagamento
menores. Segundo Avila (2006), em 2005, enquanto os juros do FMI eram de 4% ao ano
e os dos titulos do tesouro americano eram de 5,7% ano, os juros dos titulos brasileiros
eram de 8,5% ao ano. Outros fatores que merecem destaque sdo os comportamentos
das dividas bruta e liquida. Pode-se notar que a partir de 2009, ocorre uma mudanca no
comportamento da divida bruta. Isso ocorre devido a medidas anticiclicas adotadas pelo
governo, principalmente ao realizar empréstimos para o BNDES, pagos em sua maioria
com titulos publicos. Segundo Mendonga (2016), quando a aquisicdo de ativos é feita
via aumento da divida publica, ndo ha aumento da divida liquida. Isso s6 ocorre quando
a conjuntura é desfavoravel, como no caso de inflagdo ou retragdo da economia, o que
aumenta os juros devidos e consequentemente o déficit publico.

GRAFICO 5 — Componentes da Divida Publica (%PIB)
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FONTE: Bacen — Series temporais

Essa substituicdo exerceu efeitos negativos sobre o orcamento da unido, visto que
na época, aproximadamente 52% da divida mobilidria federal estava indexada a Selic
(GRAF. 6). Esse é um fator que exerce grande impacto no orcamento da unido, visto que
59,4% das despesas executadas pelo governo brasileiro eram referentes a pagamentos
de juros, encargos, amortizacdo e refinanciamento da divida.
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GRAFICO 6 — Divida Mobiliaria Federal (Participacdo % por Indexador)
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FONTE: Bacen — Series temporais. Elabora¢do dos autores.

Como pode-se verificar no GRAF. 7, por mais que no decorrer dos anos essa
participacdo tenha sido reduzida (em 2017 era 39,7%), o valor nominal pago para essa
categoria apresentou comportamento ascendente de aproximadamente 8,1% ao ano,
com o maior crescimento ocorrendo no a partir de 2013, devido a restricdo da politica
monetdria causada pela pressao inflacionaria.

GRAFICO 7 — Execuc¢do Orgamentdria por Natureza de Despesa
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CONSIDERAGOES FINAIS

Diante da andlise e dos estudos aqui apresentados, conclui-se que, a ado¢ao da
politica fiscal expansionista, embora tenha surtido efeitos positivos sobre o componente
consumo das familias, que se manteve em niveis constantes durante o periodo recessivo,
acabou por negligenciar o lado da oferta da economia.

Como em um periodo anterior a crise, houve um grande ingresso de contingente
de trabalhadores no mercado de trabalho, impulsionado pelas medidas de incentivo
ao emprego adotadas, como a desoneracdo na folha de pagamentos. O nivel salarial
da economia se eleva por conta de uma alta na demanda por MO. Entretanto, esse
crescimento nos niveis salariais se dd em patamares superiores ao da produtividade do
trabalho, gerando assim um indicador de desestimulo a novas contratacées. Além disso,
0 cendrio pessimista quanto ao potencial de crescimento econémico de curto prazo,
fez com que os investimentos em FBKF se reduzissem drasticamente a partir de 2013.

Devido a alta dependéncia econ6mica do setor agroexportador, a queda no
preco das commodities iniciada em 2013 gera perdas significativas nos termos de troca
brasileiros. Isso ocorre em uma conjuntura econdmica desfavoravel, o que faz com que
o governo expanda o volume de gastos para gerar um reaquecimento da demanda com
o intuito de diminuir a retracdao econémica. Contudo, isso ndo foi suficiente para suprir
a relevancia do setor exportador nos saldos correntes.

Com relagdo a politica monetaria, é adotada, apds a flexibilizacdo das metas
de inflacdo, uma politica expansionista de longo prazo, com apertos monetdrios
pontuais, como por exemplo em 2009 e em 2012. Isso gerou pressdes inflacionarias,
principalmente devido a coexisténcia de uma politica fiscal expansionista, que segundo
alogica de Tinbergen, é inconsistente com os objetivos econémicos estabelecidos. Um
dos principais mecanismos utilizados para evitar a disparada na inflacao foi o controle
de precos administrados, que agravaram o déficit publico e tiveram um alto impacto
sobre a alta inflagdo de 2014 e 2015, quando foram reajustados.

No caso dos incentivos ao crescimento econémico durante o governo Dilma, eles
se deram a partir de estimulos a demanda, tanto via gastos governamentais, quanto
via reducGes fiscais, desoneragdes nas folhas de pagamento e crédito subsidiado. Aqui
é possivel verificar o mesmo caso de inconsisténcia de politicas monetdria e fiscal, sob
a logica de Tinbergen. Devido a isso, essas medidas tiveram resultados positivos num
primeiro momento. Contudo, devido ao uso continuo, elas acabaram tendo efeitos
diferentes dos que se buscava inicialmente, que acabaram por agravar o cendrio

recessivo da época.

E por fim, com relagdo a divida publica, foi possivel observar que as mudancas
em seu perfil exerceram grande impacto em seu descontrole. A substituicdo da divida
externa pela interna tornou os juros pagos maiores e os prazos de pagamento menores.
A politica de concessao de titulos da divida para estatais fez com que a divida liquida
diminuisse, mas que a divida publica, mais exposta a cendrios desfavoraveis, crescesse.
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A partir de 2014, com a recessao brasileira, a divida publica dispara, indo de 58% do
PIB, para 85%, em 2018. Isso diminui a quantidade de recursos que o governo tem para
investir em infraestrutura, por exemplo, o que acaba por afetar o desenvolvimento de
longo prazo.

Diante dos elementos analisados, conclui-se que a politica de gastos do governo
brasileiro no periodo de estudo ndo foi capaz de atenuar a recessdo econdbmica que
afetou a economia brasileira no periodo entre 2014 a 2016. Além disso, o descontrole
fiscal aprofundou os danos do periodo, de forma que o crescimento do déficit publico
teve como resultado a promulgagdo, em 2016, da PEC 55/2016, que obriga o governo
a controlar o orgamento da uniao.

Entende-se que as recessdes econdmicas podem ser amplamente pesquisadas, a
partir de outros fatores ndo abordados nesse trabalho, como por exemplo os impactos
da taxa de juros no desaquecimento do cendrio mundial, o comportamento do PIB a
partir da deterioracdo dos termos de troca, entre outros.

Como limitacdo deste estudo, por considerar os fendmenos aqui observados
como fatos recentes, existem poucas literaturas disponiveis publicadas sobre o assunto,
sugere-se que sejam realizados estudos posteriores a fim de que se compreenda
melhor os fatores que ocasionam ou que agravam as recessdes, para poder se ampliar
o ferramental necessario na hora de se desenvolver e aplicar politicas econdmicas.
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