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Resumo

O debate sobre a trajetoria da economia brasileira na primeira metade da década de 2010 é marcado pelo
protagonismo da conducéo da politica fiscal para explicar a desaceleragdo econdmica e posterior recessao, tanto no
campo da ortodoxia como da heterodoxia. A ortodoxia aponta o descontrole dos gastos publicos como responsavel
pela deterioragdo fiscal, que teria conduzido a piora das expectativas dos agentes e & queda dos investimentos. A
heterodoxia, numa interpretacéo quase que oposta, aponta para uma inflexdo da politica fiscal: a redugéo dos gastos,
em especial dos investimentos, no inicio da década, teria afetado a capacidade de indugéo da politicaem um modelo
de crescimento puxado pela demanda. Este artigo tem como objetivo avaliar empiricamente essas explicacoes. Além
de uma andlise descritiva dos dados, utilizamos um modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR) para examinar
como os elementos da politica fiscal apontados por cada uma das perspectivas discutidas afetaram o crescimento
econdmico e, em especial, se sdo capazes de explicar a desaceleragdo e a recessdo no periodo analisado. Os
resultados indicam, contrariando a visdo ortodoxa, que ndo ocorreu uma disparada dos gastos em relagdo a governos
anteriores, e que 0os movimentos no produto tendem a preceder alteracGes no resultado fiscal, ndo podendo ser por
eles explicados. Também apontam o impacto relevante do investimento publico na evolugdo do produto,
confirmando um elemento central da abordagem heterodoxa. Todavia, ao revelar que até 2014 os gastos publicos
continuavam a crescer, indica a insuficiéncia da tese heterodoxa para explicar a desaceleragdo nos anos anteriores e
a profundidade da subsequente recessdo. Diante disso, apresentam-se elementos explicativos adicionais para
compreender o periodo.

Palavras-chave: Politica fiscal, Recessdo, Investimento publico, Modelo VAR.

Abstract
Fiscal laxity or inflection? Fiscal policy in Roussef’s government and the economic crisis

Fiscal policy played a leading role in the debate on the trajectory of the Brazilian economy in the first half of 2010
to explain the economic slowdown and subsequent recession, both in orthodox and heterodox contributions.
Orthodox economics points to uncontrolled public spending as being responsible for the fiscal deterioration, which
would have led to worsening agents' expectations and falling investments. Heterodox economics, in a roughly
opposite interpretation, points to an inflection of fiscal policy that, reducing spending, particularly investment, at
the beginning of the decade, would have compromised the policy-inducing capacity in a demand-led growth model.
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This article aims to empirically evaluate these explanations. In addition to a descriptive analysis of the data, we
propose a vector autoregression (VAR) model to examine how the fiscal policy elements pointed out by each of the
perspectives discussed here have affected economic growth. In particular, we aim to investigate whether they are
able to explain the downturn and the recession in the period analyzed. The results indicate, contrarily to the orthodox
view, that spending did not skyrocket compared to previous governments, and that movements in output tend to
precede changes in the fiscal outcome. They also point to the importance of public investment in determining the
pace of activity, confirming a central element of the heterodox approach. However, by revealing that up to 2014
public spending continued to grow, indicates the insufficiency of the heterodox thesis to explain the slowdown in
previous years and the depth of the subsequent recession. Given this, we present additional explanatory elements to
understand the period.

Keywords: Fiscal policy, Recession, Public investment, VAR model.
JEL E62, 023.

Introducéo

A economia brasileira passou progressivamente da desaceleracao ao longo do primeiro
mandato da presidente Dilma para a recessao a partir de 2015, primeiro ano do seu segundo
mandato. No debate macroeconémico, a conducédo da politica fiscal assumiu papel central na
explicacdo dessa trajetdria, tanto no campo da ortodoxia como no da heterodoxia. Tal papel,
todavia, € visto por esses campos sob perspectivas ndo apenas distintas, como antagonicas.

Chamamos a primeira delas, exposta em textos de autores de orientagdo ortodoxa como
Barbosa Filho e Pessoa (2014), Barbosa Filho (2015), Mesquita (2014), e Biasoto e Afonso
(2014), de tese do descontrole. Ela se popularizou a partir de meados de 2013 e identifica, apds
a crise de 2008 e ainda no governo Lula, uma guinada na politica econdmica que teria se
mantido e mesmo aprofundado no governo Dilma, em cujo centro estaria uma visdo do papel
do Estado na dindmica do crescimento econdmico que justificaria a conducéo de uma politica
fiscal expansionista. Esta politica teria levado ao aumento descontrolado dos gastos publicos e
a deterioracdo da situacdo fiscal, com a geracao de déficits primarios crescentes e 0 aumento
da divida publica que, ao levar a reducéo na confianga dos agentes econdémicos, teria conduzido
a queda dos investimentos e, esta, a recessao. Nesta interpretacdo, a politica fiscal no periodo
teria sido expansionista, o que teria produzido a crise fiscal que, por sua vez, teria precedido e
seria a principal responsavel pela desaceleracdo da economia.

Ja na segunda perspectiva, que chamamos de tese da inflexao, decisdes de politica
fiscal de inspiracdo ortodoxa tomadas pelo governo Dilma teriam levado a queda dos gastos,
principalmente dos investimentos publicos, comprometendo um elemento central do bem-
sucedido modelo de crescimento econémico impulsionado pela demanda implantado ainda no
governo Lula. O ajuste em que se insere a queda dos gastos estaria na raiz da desaceleracéo da
economia registrada entre 2011 e 2014 (Serrano; Summa, 2015) e da recessdo de 2015, que
teria levado a queda das receitas e a crise fiscal. Em interpretacdo com varios pontos em
comum, Gobetti e Orair (2015) atribuem a desaceleracdo ndo a reducdo, mas a mudanga na
composicao do gasto publico, que teria visto 0s investimentos serem parcialmente substituidos
pelas desoneracdes tributarias e os subsidios, 0s quais, como mostrado por Orair, Gobetti e
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Siqueira (2016), teriam efeitos multiplicadores menores, especialmente nas recessdes. Em
ambas as interpretacdes, a politica fiscal teria sido contracionista e, assim, levado a
desaceleracdo da economia que, portanto, teria precedido e seria a principal responsavel pela
crise fiscal.

A contradicdo entre as duas perspectivas é resultado ndo apenas das diferencas tedricas,
mas também do conjunto de evidéncias que os analistas associados a cada uma delas preferem
enfatizar. Enquanto os defensores da tese do descontrole se concentram na piora do resultado
primério e na continuidade do crescimento das despesas, os defensores da tese da inflexdo e
ajuste recessivo destacam a reducao ocorrida no ritmo desse crescimento. Nas proximas se¢des
integraremos um conjunto de evidéncias empiricas para verificar se e como cada uma dessas
visBes pode contribuir para entender o papel da politica fiscal do governo Dilma na gestacdo
da desaceleracdo da economia e na recessdo que se aprofundou no pais a partir de 2015.

Mostraremos que algumas das ideias que se transformaram em senso comum no Gltimo
periodo simplesmente ndo refletem a realidade e que, com excecdo da redugdo dos
investimentos pablicos a partir de 2015, a politica fiscal, ndo tendo sido pautada até entdo pelos
excessos que se lhe atribui, exerceu no periodo um papel menos decisivo do que ambas as
visBes aqui discutidas imputam nos desenvolvimentos que conduziram a crise.

Com esse objetivo, além desta introdugdo, o artigo é composto por outras quatro
secBes. Na proxima, examinamos a evolugdo das principais variaveis relacionadas a politica
fiscal ao longo de um periodo amplo buscando verificar se a tese do descontrole dos gastos,
defendida majoritariamente pela ortodoxia em economia e que aponta a explosao dos gastos
publicos no governo Dilma como principal responsavel pelas crises fiscal e econdmica, possui
amparo nos dados. Na se¢do 2 investigamos se, em sentido oposto e como apontam analistas
heterodoxos de matriz keynesiana, teria ocorrido nesse governo uma inflexdo contracionista na
politica fiscal que teria deprimido os investimentos e comprometido o crescimento. Na se¢éo
3 apresentamos os resultados de exercicios realizados com o auxilio de varias especificacdes
de um modelo de Vetores Auto-Regressivos — VAR que revelam as relacGes de antecedéncia
temporal entre as varidveis fiscais e o produto e mostram em que medida os elementos da
politica fiscal apontados por cada uma das perspectivas aqui discutidas afetaram o crescimento
no periodo e, em especial, se sdo capazes de explicar a desaceleracdo da economia do pais e
seu mergulho na profunda recessdo. Finalmente, na quarta e Gltima se¢do introduzimos
algumas consideracdes sobre as restricdes que a conducao da politica fiscal enfrentou durante
o governo Dilma e sugerimos elementos que véo além daqueles relacionados a politica fiscal
para explicar a crise econémica que se aprofundou a partir de 2015.

1 Descontrole dos gastos e a desaceleracdo da economia

Para inicialmente verificar se a explosdo das despesas do governo sugerida pela tese
do descontrole efetivamente ocorreu e, a partir dai, avaliar como a politica fiscal teria
conduzido a economia do pais a desaceleracdo e ao posterior mergulho na recessao, iniciamos

Economia e Sociedade, Campinas, v. 29, n. 3 (70), p. 811-834, setembro-dezembro 2020. 813



Emilio Chernavsky, Esther Dweck, Rodrigo Alves Teixeira

esta secdo apresentando no Grafico 1 a trajetdria das despesas e das receitas primarias assim
como a do resultado priméario do Governo Central (Governo Federal e Banco Central) entre
1997 e 2016, ajustadas de modo a retirar o efeito de fatores de carater excepcional e esporéadico
que alteraram os resultados divulgados, mas nao afetam a demanda agregada e, portanto, nao
devem ser aqui considerados®.

Gréfico 1
Receitas, despesas e resultado primario ajustados do Governo Central (R$ milhdes de dez./2016)
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Fonte: STN ajustada. Elaboragéo dos autores.

Vemos no gréfico que, excetuando 2003, efetivamente as despesas primarias cresceram
de forma continua entre 1997 e 2014 em termos reais, tal como argumentam os defensores da
tese do descontrole. Contudo, estes tendem a ignorar que até 2013, acompanhando o
crescimento do PIB, as receitas necessarias para custear o aumento das despesas também
cresciam, permitindo a geracdo continua de superavits primarios e a reducao da divida publica.
Até 2008 e novamente em 2011, inclusive, o crescimento das receitas totais era mais rapido
que o das despesas. No caso especifico das receitas previdenciarias, 0 mercado de trabalho
aquecido fez com que elas crescessem a frente das despesas até 2014. Esses analistas tampouco
vém que no primeiro governo Dilma, justamente quando as criticas em relagdo ao descontrole
dos gastos se acentuaram, sua taxa média de crescimento anual ndo somente ndo disparou como
foi inferior aquela registrada nos dois quadriénios anteriores, e praticamente igual a do segundo
governo FHC, como mostra o Gréafico 2 a seguir.

(1) E o caso do depoésito (2008) e saque (2012) do Fundo Soberano, da capitalizagdo da Petrobras e da cessdo onerosa
dos barris de petrdleo (2010), da compensagdo pelas desoneragdes da folha de pagamentos (2012 em diante) bem como do
pagamento dos passivos apontados pelo TCU (afetando principalmente a partir de 2010). Em compensagéo, néo foi retirado do
primario o efeito dos REFIS tributarios como se costuma fazer nos calculos de primario recorrente, pois o refinanciamento
envolve o pagamento efetivo das empresas.
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Graéfico 2
Crescimento anual das receitas e despesas primarias ajustadas do
Governo Central por periodo de governo (% a.a.)
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Fonte: STN ajustada. Elaboracéo dos autores.

Tampouco vém eles que, pela primeira vez desde 2003, em 2015 esses gastos cairam
em termos reais, 0 que ndo somente ndo impediu a queda de 3,5% no PIB daquele ano como,
ao contrario, provavelmente para ela contribuiu. Finalmente, desconsideram que quando a
despesa primaria é analisada como percentual do PIB, o crescimento quase continuo foi
interrompido ja em 2009 e somente foi retomado em 2014, entdo muito mais pela estagnacdo
e posterior retracdo do PIB do que pela aceleragdo dos gastos. Ou seja, na maior parte do
primeiro governo Dilma, as despesas primarias ndo s6 cresceram menos em termos reais do
que nos periodos anteriores, como também permaneceram estaveis como propor¢éo do PIB, o
gue torna dificil sustentar que teria ocorrido um descontrole no periodo.

A piora na situacdo fiscal ao longo do governo Dilma e a geracao de déficits crescentes
a partir de 2014 devem, portanto, ser atribuidas ndo a aceleracdo dessas despesas que, COmo
vimos, ndo ocorreu, mas, sim, & desaceleragéo do crescimento das receitas desde 2009 e a sua
intensa queda em termos reais a partir de 2014. Como citado, desde ao menos 1997 as receitas
cresciam continuamente a frente das despesas, 0 que seguiu até 2008. Até 2002, esse
crescimento apoiou-se no aumento das aliquotas de impostos e contribuigdes, que levou a
participacdo de ambos no PIB a passar de 10,7% para 14,8%. Nos anos seguintes, e até 2008,
a receita continuou a crescer fortemente, mas, agora, apoiada na expansdo da economia e na
tendéncia a intensa formaliza¢éo no mercado de trabalho, que permitiu manter sua participacdo
no PIB relativamente estavel a despeito da perda da CPMF em 2007. Em 2009, entretanto, sob
0s impactos da crise financeira internacional e das medidas tomadas pelo governo para mitiga-
los, a arrecadacdo praticamente estagnou em termos reais e a receita caiu como participagdo do
PIB. No inicio do governo Dilma, na esteira da recuperacdo da crise, essa participacdo ainda
chegou a crescer sem, contudo, recuperar 0s niveis anteriores. No entanto, ja em 2012, com o
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impulso dado as desoneracgdes tributarias para estimular a atividade econémica, ela voltou a
cair e despencou a partir de 2014, impulsionando a deterioracdo fiscal desde entdo (Dweck;
Teixeira, 2018).

Mesmo que essa deterioracdo ndo tenha sido causada por uma explosdo das despesas,
a politica fiscal ainda poderia ser apontada como responsavel pelo aumento da divida publica,
que afetaria negativamente a confianca dos agentes na solvéncia do setor publico e, por meio
do impacto da queda na confianga sobre os investimentos, o crescimento da economia.

Com efeito, a geracdo de déficits primarios contribuiu para 0 aumento da divida a partir
de 2014. Todavia, quando analisamos a evolugédo desta em relacdo ao PIB, vemos que essa
contribuigdo é muito menor que a de outros fatores, principalmente, como pode ser visto no
Grafico 3, 0 aumento dos gastos financeiros com o pagamento de juros e a queda do PIB real.

Gréfico 3
Divida bruta do Governo Central e fatores condicionantes de sua evolugéo (% do PIB)

66,5

25 / - 65

20 - 542 L 60
15 1567 Yo 0/\ 53, 512 55
51 8~—¥ % 7

10 + ’ 51,

- 50
HTHITTIrL L E
ppipt

2,2 A 23
0 —dfu g 25 e a0
62 74 37 o -5,8 o ’
5 A ’ -0,1 4 52 - 35
-10 - s - 30
15 - L 25

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Emissdes liquidas s Juros nominais mmm Ajuste cambial
Crescimentodo PIB et Divida bruta (eixo direito)
Fonte: BCB.

O grafico mostra que o pagamento de juros se manteve ao longo dos Gltimos anos como
o fator central a explicar o aumento da divida, muito a frente das emiss@es liquidas, inclusive
em 2015 quando, a despeito do grande aumento do déficit, sua contribuigdo foi inferior a um
terco da contribuigéo dos juros. Esta cresceu fortemente naquele ano em boa medida em razéo
do impacto do aumento do valor do dolar sobre os pagamentos relativos aos swaps cambiais,
também contabilizados como juros.

Como mostrou-se aqui: (a) o descontrole dos gastos ndo ocorreu; (b) seu crescimento
ndo é o principal fator a explicar a deterioracdo do resultado primério, e sim a queda das
receitas; e (c) essa deterioracdo ndo é a explicagdo principal para o crescimento da divida
publica, e sim o pagamento de juros. Ainda assim, pode-se argumentar que o aumento da
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divida, qualquer que seja sua origem, afeta negativamente a confianca dos agentes e o
crescimento da economia, e que, portanto, a politica fiscal ainda seria o elemento central para
explicar a desaceleracdo durante o primeiro governo Dilma e a recessédo a partir de 2015. Na
secdo 3 adiante, apresentaremos um conjunto de exercicios que averiguam se esse é realmente
0 caso. Mas antes, na proxima, examinaremos 0s elementos trazidos pela perspectiva da
inflexdo acima citada, que, assim como a tese do descontrole, também atribui um papel chave
as decisoes de politica fiscal no caminho a crise.

2 Ajuste fiscal em um modelo de crescimento liderado pela demanda

Mostramos na se¢do anterior que as despesas priméarias ndo s6 ndo dispararam no
governo Dilma, como seu ritmo de expansdo diminuiu. Assim, a condugéo da politica fiscal
ndo levou a um descontrole dos gastos, embora, como vimos, tenha contribuido para a reducéo
das receitas que levaram a deterioracdo do resultado fiscal, cujo eventual impacto negativo
sobre a atividade econdmica serd investigado na proxima sec¢éo. Nesta, discutiremos se aquela
desaceleracdo dos gastos, que mostra o equivoco da percep¢do ortodoxa de descontrole,
caracterizaria ao contrario, como argumentam autores heterodoxos, uma inflexdo
contracionista na politica fiscal que teria aprofundado o vale no ciclo econdmico e conduzido
0 pais a crise.

Inicialmente, é importante notar que, até fins de 2008, em razao da regra fiscal rigida
vigente no Brasil, as despesas primarias geralmente apresentavam comportamento pro-ciclico,
evoluindo no mesmo sentido da atividade econdmica. Em 2009, entretanto, quando o PIB e as
receitas passaram a cair sob o impacto da crise financeira internacional, as despesas, em vez de
também cairem aprofundando o ciclo, cresceram fortemente, indicando a operacdo de uma
politica fiscal anticiclica que se manteve em 2010. Ja em 2011, primeiro ano do governo Dilma
e apods a rapida recuperacgdo na economia registrada no ano anterior, o ritmo de expansao das
despesas publicas caiu fortemente e a arrecadagdo acelerou, o superavit primario assim cresceu,
e foram adotadas medidas macroprudenciais no mercado de crédito, o que pareceria confirmar
a tese de inflexdo contracionista da politica. Entretanto, tal inflex&o teria vida curta: j& a partir
do final daquele mesmo ano, com a deterioracdo do cenério internacional e, embora com
relativo atraso quando comparado a crise de 2008/2009 como observam De Paula, Modenesi e
Pires (2015), a politica fiscal inverteu o sentido novamente e retomou seu carater anticiclico.
Com efeito, algumas medidas restritivas anteriores foram revertidas e novas medidas de
estimulo foram adotadas, acelerando o crescimento das despesas ao longo dos anos seguintes,
embora em ritmo inferior ao verificado anteriormente. Foi somente em 2015, em meio a uma
nova inflexdo contracionista da politica fiscal, bem mais acentuada que a do inicio de 2011,
que as despesas totais pararam de crescer e passaram a cair fortemente em um movimento que
prosseguiu em 2016 em meio ao aprofundamento da recesséo.

Desta forma, a prociclicidade que caracterizava a politica fiscal no pais até 2008
somente voltou a se verificar claramente a partir de 2015 e ndo no periodo 2011-2014, durante
o0 primeiro governo Dilma. Isto pode ser confirmado ao examinar a evolu¢do dos componentes
da despesa associados aos elementos imprescindiveis destacados por Palley (2002, apud Palley,
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2011) para o sucesso de uma estratégia de crescimento liderado pela demanda doméstica como
a gue, conforme descrito por Dweck et al. (2013), teria caracterizado o governo Lula: (a) redes
de protecdo social para reduzir a necessidade de poupanca precaucional, estimulando o
consumo; (b) salario minimo, protecdes trabalhistas e negociagdo coletiva para reforcar a
ligacdo entre crescimento da produtividade e dos salarios; (c) investimento em infraestrutura
publica; (d) provisdo de bens publicos, como salde e educacdo; (e) reequilibrio da estrutura
tributéria, aumentando os impostos sobre os grupos de renda mais elevada e diminuindo-os
sobre o0s grupos de renda mais baixa. Na proxima subse¢do discutiremos os principais grupos
de gastos abrangidos pelos elementos (a), (b) e (d), enquanto os investimentos (c) serdo
analisados adiante, separadamente. Quanto ao item (e), mesmo sendo caracterizado no periodo
pela desoneracdo da producdo em varios setores de atividade, o que levou a perda de
arrecadacdo do governo, ndo parece ter colocado entrave relevante ao avanco dos gastos
publicos materializados nos demais elementos, que tiveram seu espago fiscal mantido gragas a
autorizacgdo para o abatimento da perda de arrecadagdo nas metas de resultado primario.

2.1 Transferéncias de renda, salario minimo e gastos em saude e educacao

Do ponto de vista das politicas de transferéncia de renda as familias, certamente ndo
houve inflexdo negativa entre os quadriénios 2006-2010 e 2011-2014. Ao contrario, no
governo Dilma algumas éreas registraram a expansao dos gastos, como foi o caso, por exemplo,
do Programa Brasil Sem Miséria, em especial o Brasil Carinhoso, que ampliou o beneficio do
Programa Bolsa Familia. Os demais beneficios sociais ndo tiveram modificacdo significativa
em suas regras e viram os valores financeiros a eles destinados aumentarem em funcéo do
crescimento vegetativo, da formalizacdo do mercado de trabalho e do aumento do salério
minimo. Com isso, a participacdo desses gastos no PIB ndo s6 ndo caiu como cresceu
consideravelmente, como mostra o Grafico 4 abaixo.

Gréfico 4
Transferéncia de renda as familias (% do PIB)
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Fonte: SIAFI.
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Quanto ao salario minimo que, além de seu papel crucial na definicdo das
remuneracdes no mercado de trabalho, é decisivo na determinacdo do valor da maior parte das
transferéncias do governo as familias, teve sua regra de reajuste automatico estabelecida no
periodo anterior mantida, o que garantiu aumento real médio de 3,0% ao ano, ainda
consideravel embora inferior ao do periodo 2007-2010 (4,1% a.a.). Apenas em 2015-2016 sua
taxa de crescimento (1,2% a.a.) desacelerou fortemente, ja em meio a recessdo. Ao menos até
2014, portanto, ndo parece razoavel falar em inflexdo nas politicas de transferéncia de renda e
do salério minimo.

Mas ndo somente as despesas com transferéncias de renda é que foram mantidas ou
mesmo expandidas. Ao longo do Governo Dilma, como ja havia ocorrido no governo Lula,
outros setores foram completamente protegidos dos contingenciamentos, ao menos até 2014.
Além dos investimentos prioritarios incluidos no PAC, as éareas de saude, educacdo,
desenvolvimento social e ciéncia e tecnologia tiveram tratamento diferenciado e os recursos a
elas destinados continuaram crescendo.

Nesse sentido, como vemos no Gréfico 5 abaixo, entre 2010 e 2014 os gastos do
Governo Federal em educacdo, mesmo partindo de uma base que ja havia crescido quase 90%
nos quatro anos anteriores?, continuaram subindo, embora em ritmo mais moderado, e sua
participacdo no PIB cresceu para 1,4%. Os gastos em salde, por sua vez, praticamente
mantiveram o ritmo de expans&o e sua participa¢do no produto. Assim, nestes grupos de gastos
referentes a servigos publicos essenciais e que ocupam larga parcela do orgamento publico,
tampouco é adequado falar em inflex&o contracionista ao longo do governo Dilma.

Gréfico 5
Participacéo no PIB e crescimento médio anual dos gastos em saude e educacdo do Governo Federal
Participacdo no PIB (%) Crescimento médio (% a.a.)
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Fonte: SIAFI.

(2) Com efeito, o Brasil foi um dos paises que mais elevou os gastos em educagdo no mundo entre 2001 e 2011.
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2.2 Investimento publico

A teoria macroeconémica pde o0 investimento como o componente da demanda
agregada mais importante para explicar as flutuagdes econdémicas de curto prazo, dada a
relativa estabilidade do consumo das familias e do governo. Embora a participacdo dos
investimentos do setor publico?®, incluindo as empresas estatais, seja menor hoje que na década
de 1970, os dados mostram que ele ainda tem importancia crucial na formacéo de capital na
economia brasileira e, consequentemente, exerce influéncia significativa na taxa de
crescimento do PIB. Sendo assim, sua queda caracterizaria uma inflexo contracionista que, na
visdo heterodoxa aqui discutida, teria desencadeado a crise. Essa queda, entretanto, como
mostra o Gréafico 6 abaixo, ndo se verifica claramente no periodo que precedeu a crise,
contrastando com o que ocorreu em ocasides anteriores. De fato, nos anos que se seguiram aos
fortes ajustes fiscais de 1999 e 2003, os investimentos publicos permaneceram deprimidos,
somente voltando a crescer em relagdo ao PIB varios anos depois, em especial a partir de 2007
com o langamento do Programa de Aceleracdo do Crescimento - PAC. Diferentemente, no
primeiro governo Dilma, apds a expressiva queda inicial como parte do ajuste de 2011, o
investimento publico voltou a crescer e se manteve relativamente estavel até 2014 em um
patamar muito superior aquele vigente nos vinte anos anteriores.

Gréfico 6
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(3) No caso do Governo Federal, do ponto de vista das Contas Nacionais, consideram-se como investimento apenas as
despesas referentes a Formagéo Bruta de Capital Fixo. No entanto, do ponto de vista de analise das despesas publicas, parte do
que é comumente considerado como subsidio as familias tem, do ponto de vista macroeconémico, um efeito semelhante ao
daquela. S&o de particular importancia os subsidios na forma de aportes do governo para as contratagdes do Fundo de
Arrendamento Residencial (FAR) para a construcéo de habitacdes populares no &mbito do Programa Minha Casa Minha Vida.
Essa construgdo, que possui efeito macroecondmico relevante, embora normalmente menor que o de investimentos na ampliagéo
da capacidade produtiva, ndo existiria sem o aporte do governo.
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Ou seja, ndo somente os investimentos publicos ndo despencaram entre 2011 e 2014
como havia ocorrido nos episodios de ajuste anteriores, como aqueles prioritarios foram
preservados e inclusive ampliados. Isto porque em 2005 foi introduzida na Lei de Diretrizes
Orcamentarias a possibilidade de abater da meta do resultado primario os valores executados
pelo PAC?, além da flexibilidade nos remanejamentos entre as programacdes orcamentarias do
Programa. Isso permitiu preservar e mesmo expandir o espago fiscal para 0s projetos
prioritarios nele incluidos; com efeito, a despeito do ajuste, as despesas do PAC, que foram de
0,58% do PIB em 2010, aumentaram para 0,68% em 2011 e seguiram crescendo até atingir
1,02% em 2014. Apds se manter durante o primeiro mandato de Dilma, contudo, a protecao
aos investimentos e ao seu uso como politica anticiclica ndo se verificou no ajuste de 2015,
quando os gastos do PAC, como os relativos aos investimentos pubicos de modo geral, cairam
fortemente.

Se a queda dos investimentos se verificou apenas a partir de 2015, entretanto, € certo
que o ritmo de expansdo que havia prevalecido entre 2007 e 2010 ndo voltou a se registrar nos
anos que se seguiram ao ajuste de 2011. Mais que por uma eventual tentativa deliberada de
reduzir esses investimentos e substitui-los pelo investimento privado, isso pode, contudo, ser
explicado por dois outros fatores principais.

Em primeiro lugar, como apontado em Dweck e Teixeira (2018), a mudanca de
patamar da arrecadag&o, cuja participagdo em relacdo ao PIB caiu a partir de 2009 em um
cenario de crescimento econdmico menor e de regra fiscal rigida, reduziu o limite agregado
para os gastos, amplificando o conflito distributivo dentro do or¢camento. Isso, com efeito,
aumentou as dificuldades de manter o ritmo de expansdo dos investimentos, que ja haviam
crescido em razdo da base maior sobre a qual a expansao teria que se dar. Nesse sentido, o
investimento havia saltado de 0,60% para 1,17% do PIB entre 2006 e 2010, ou seja, quase
dobrou a sua participagdo em um produto que havia crescido significativamente no periodo. A
manutencdo de um ritmo semelhante de expansdo exigiria, assim, um aumento de 1 ponto
percentual (p.p.) de PIB em um cenario de perda de 2 p.p. de arrecadacdo. Nessa situacado, na
disputa pelo orgcamento, investimentos como aquisi¢es de mobiliario e equipamentos para
reparticoes publicas e mesmo obras ndo prioritarias foram muitas vezes preteridos frente a
gastos correntes priorizados pelos ministérios na disputa pelos espacos fiscais discricionarios.

Um segundo ponto decisivo, e desvinculado da questdo fiscal, se refere a capacidade
de execucdo dos projetos de investimento por parte do governo. A escassez ou quase auséncia
de projetos volumosos ao longo de décadas levou a uma atrofia do aparelho do Estado, que
reduziu fortemente sua capacidade de elaborar os proprios projetos ou mesmo de selecionar
projetos elaborados por terceiros, bem como de coordenar sua execucao e implantacdo e de
operar ou delegar os servigos publicos deles decorrentes. Essa atrofia é ainda maior no caso
dos governos dos estados e municipios, parceiros quase sempre incontornaveis para sua
realizacdo. Ainda, as normas e procedimentos dos sistemas de fiscalizacdo e controle nao se

(4) Inicialmente o abatimento se referia ao Projeto Piloto de Investimento (PPI), substituido em 2007 pelo PAC.
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mostraram adequados e suficientemente consolidados para acompanhar uma grande expansao
no nimero de projetos e dos problemas a eles associados e, muitas vezes, contribuiram para
tornar sua execucdo mais lenta e incerta. Tal dificuldade na execucgéo dos projetos fez com que
em varios anos fosse ela, e ndo a restricdo fiscal, o limitante principal aos investimentos.

Ndo obstante essas dificuldades, o nivel dos investimentos publicos durante o primeiro
governo Dilma, em boa medida gracas a manutengdo do espaco fiscal a eles destinado, ndo
caiu significativamente e se manteve elevado para padrdes historicos recentes. Por isso,
também em relagéo a este tipo de gasto decisivo em sua capacidade de inducéo da atividade é
dificil falar, ao menos até 2014, em inflex&o contracionista.

2.3 Inflexao?

Podemaos concluir esta se¢do afirmando que do ponto de vista dos gastos fundamentais
para o funcionamento de um modelo de crescimento impulsionado pela demanda, o primeiro
governo Dilma ndo apresentou grandes inflexes em relagéo ao quadriénio anterior, certamente
ndo as requeridas para justificar a profunda recessao em que o pais mergulhou a partir de 2015.
O ajuste implantado no inicio do governo foi rapidamente revertido e os gastos totais seguiram
crescendo, embora a um ritmo menor. Gastos em areas importantes foram preservados e até
cresceram em certos casos. Todavia, sua composi¢ao foi alterada, com o aumento dos subsidios
e alguma queda nos investimentos, o que pode ajudar a explicar parte da desaceleracdo e a
auséncia de resposta da atividade econémica aos estimulos dados a partir de 2012. Buscaremos
identificar esse resultado nos exercicios apresentados na proxima se¢ao.

3 Politica fiscal e PIB em um modelo VAR simples

Na primeira se¢cdo mostramos que, diferentemente do que sugere a tese do descontrole,
ao longo do governo Dilma os gastos ndo dispararam e seu aumento ndo foi o responsavel
principal pela piora do quadro fiscal, muito mais o resultado da forte queda das receitas e do
aumento do pagamento de juros da divida. Ja na terceira mostramos que, diferentemente do
gue defendem os partidarios da tese da inflexdo, o forte ajuste que teria derrubado a demanda
e, especialmente, os investimentos, tampouco ocorreu, pelo menos ndo até 2015. Ainda assim,
elementos usados em defesa de ambas as teses sdo reais. Com efeito, como apontam 0s
defensores da tese do descontrole, a situacdo fiscal de fato se deteriorou, especialmente a partir
de 2014, e as despesas seguiram crescendo. Da mesma forma, como indicam os defensores da
tese da inflexdo, mesmo que ainda crescendo, a expansdo das despesas desacelerou, e 0s
investimentos publicos cairam, embora seguissem em niveis historicamente elevados. Nesta
secdo, com o auxilio de exercicios simples realizados a partir de varias especificacdes de um
modelo de Vetores Auto-Regressivos — VAR, examinaremos como os elementos da politica
fiscal apontados por cada uma das perspectivas aqui discutidas afetaram o crescimento no
periodo e, em especial, se sdo capazes de explicar a desaceleracdo da economia do pais e seu
mergulho na profunda recesséo.
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3.1 Metodologia e dados utilizados

Inicialmente, foram estimadas® varias configuracdes de um modelo VAR simples que
pode ser representado pela seguinte expressao:

Xy = A1xe 1+ .. +Auxi_n + Bz, + ¢, ,0onde:

Xt € um vetor de varidveis enddgenas composto por uma variavel
relacionada a politica fiscal e pelo PIB; e

Z: € um vetor de variaveis exogenas de controle, composto pelos termos de
troca do comércio do pais e pela taxa basica de juros real ex-post.

A escolha por um modelo ndo estrutural se apoia em que desconhecemos, a priori, 0
correto ordenamento temporal entre as diferentes variaveis fiscais e o produto, e cada uma das
duas perspectivas que estamos examinando propde um ordenamento distinto para cada variavel
considerada: enquanto pela tese do descontrole a desaceleracdo do produto € explicada a partir
da crise fiscal — portanto, mudangas na situacdo fiscal precedem variagdes no produto —, na
visdo dos defensores da tese da inflexdo é a crise fiscal que decorre da queda do produto — ou
seja, variaces no produto precedem movimentos na situagéo fiscal.

Para investigar se alguma das duas teses se ajusta melhor aos dados no periodo
examinado, serdo realizados a partir dessas estimacdes dois tipos de exercicio. O primeiro
deles procura verificar, por meio de testes de causalidade de Granger, se 1. flutuagdes no
resultado primario e na divida publica, variaveis que refletem a situacdo fiscal, precedem
temporalmente 0os movimentos na atividade econdmica como sugere a tese do descontrole, que
aponta ndo apenas a precedéncia, mas também a causalidade entre os primeiros e a segunda,
ou se, ao contrério, 2. seriam 0s movimentos na atividade que precederiam os das variaveis
fiscais, como sugere a tese da inflexdo aqui analisada. A seguir, verifica-se do mesmo modo se
movimentos no gasto publico, e nos investimentos em particular, precedem os movimentos na
atividade como defendem ambas as perspectivas (embora cada uma delas o faca em sentido
oposto®), ou se é o contrario que ocorre. No segundo tipo de exercicio, por meio do exame das
fungdes de resposta ao impulso nos modelos estimados, serdo analisados os impactos de
choques nas variaveis fiscais sobre a atividade, assim como de choques na atividade sobre as
variaveis fiscais.

As séries empregadas nos exercicios possuem frequéncia trimestral e foram ajustadas
sazonalmente tanto no caso do PIB como das variaveis fiscais (mas ndo no das exégenas aqui
utilizadas, que ndo sofrem efeitos sazonais). Com excecdo das séries relativas aos
investimentos publicos (que se encerra em T4/2015) e a divida puablica bruta (que na nova

(5) As estimacoes foram feitas utilizando o pacote econométrico EViews 9.

(6) Enquanto o aumento (reducéo) do gasto publico reduziria (aumentaria) a confianca dos agentes e, com isso afetaria
negativamente (positivamente) o nivel de atividade na perspectiva da tese do descontrole, o contrario ocorreria na visao da tese
da inflex&o.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 29, n. 3 (70), p. 811-834, setembro-dezembro 2020. 823



Emilio Chernavsky, Esther Dweck, Rodrigo Alves Teixeira

metodologia usada aqui se inicia em T4/2006), as demais se estendem entre 0 1° trimestre de
1997 e 0 4° de 2016. Logo, a maioria dos exercicios sera feita com 80 observacdes. A descri¢do
de cada variavel, assim como a indicagdo das fontes, pode ser vista no Anexo.

Antes de iniciar a estimacdo de cada modelo VAR, foi realizado o teste de Johansen
para verificar a eventual presenca de relacdes de cointegracéo entre as variaveis, caso no qual
a utilizacdo de um modelo de correcdo de erros seria mais adequada. Em nenhum dos casos
testados isso ocorreu. A seguir, foram também realizados testes de raiz unitaria para verificar
aordem de integracdo das variaveis utilizadas nas estimacdes. Com excecao dos investimentos,
todas as varidveis se revelaram integradas de primeira ordem, razdo pela qual os exercicios
cujos resultados sdo apresentados a seguir foram realizados com varidveis em diferencas.

3.2 Resultados
i) Resultados fiscais e PIB

Ao analisar os resultados do teste de causalidade de Granger apresentados na tabela 1
vemos que nao é possivel refutar, a 5% de significancia, as hipoteses de que tanto as variagdes
do resultado primario como aquelas na divida bruta’ ndo causam no sentido de Granger, ou
seja, ndo precedem e por isso ndo poderiam explicar, as variages no PIB. Vemos também que,
ao contrario, é possivel refutar que as variagdes no PIB ndo causam no sentido de Granger o
resultado primario e a divida bruta. Assim, o exercicio mostra, para o caso brasileiro e o periodo
analisado, uma causalidade unidirecional entre o produto e as variaveis fiscais oposta ao que
esperariam economistas ortodoxos: foram 0os movimentos no PIB que precederam as variacoes
no resultado primario e na divida, e ndo o contrario. Portanto, o nivel de atividade ndo poderia
ser explicado pela evolugdo das varidveis fiscais. Assim, ndo somente, como mostramos na
secdo 1, o descontrole dos gastos ndo ocorreu, como 0 mecanismo pelo qual ele afetaria a
situacdo fiscal e esta, por meio de sua influéncia sobre as expectativas dos agentes, impactaria
a atividade econdmica, ndo parece ter funcionado da forma esperada.

Tabela 1
Teste de causalidade de Granger: resultados fiscais e PIB (p-valores)
| hipétese |
(Aresultado primario) ndo causa (A PIB) 0,6250
(A PIB) ndo causa (A resultado primario) 0,0019
(A divida bruta) ndo causa (A PIB) 0,9707
(A PIB) ndo causa (A divida bruta) 0,0000

(7) As conclusdes ndo se alteram quando os exercicios sdo realizados usando, em vez da divida bruta, a liquida. No
entanto, como esta é mais afetada por fatores tais como a flutuacdo cambial e operagdes com empresas publicas, preferiu-se
apresentar apenas os resultados com a divida bruta.
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Resultados compativeis com essa conclusdo sdo encontrados também quando
examinamos as fungdes de resposta ao impulso do modelo apresentadas na Figura 1.

Figura 1
Funcdes de resposta ao impulso: resultados fiscais e PIB
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Vemos que enquanto as respostas do PIB a choques tanto no resultado primario como
na divida bruta (gréficos a direita) sdo estatisticamente ndo significativas, choques de um
desvio-padrdo no PIB apresentam impacto significativo sobre as variaveis fiscais (graficos a
esquerda), fazendo com que o resultado primario aumente em cerca de R$3 bilhGes ap6s dois
periodos e que a divida bruta caia em 0,5% do PIB de forma contemporanea ao choque. Ou
seja, por um lado, os movimentos no nivel da atividade econémica ndo s6 precedem
temporalmente as mudancgas nas variaveis fiscais — como visto com o auxilio do teste de
Granger —, como também essa precedéncia se traduz em efeitos estatisticamente significativos.
Por outro lado, os impactos dos movimentos nessas variaveis sobre o nivel de atividade ndo
sdo estatisticamente diferentes de zero. Em vista disso, ndo surpreende que as estratégias de
ajuste fiscal ndo tenham apresentado no Brasil resultados satisfatorios para induzir a atividade
econdmica. Ao contrario, os resultados aqui apresentados mostram que a recuperagdo da
atividade é condigdo necessaria para a melhora da situacao fiscal.
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ii) Gastos publicos e PIB

Tanto o resultado primario como a divida publica sdo afetados ndo apenas pelos gastos
primarios, mas também pelos gastos financeiros e as receitas do governo. Estas, em particular,
tendem a responder de forma mais direta e imediata a variagGes na atividade, o que ajuda a
explicar por que as mudancas nos indicadores fiscais geralmente sucedem, e ndo precedem, o0s
movimentos do PIB, como foi constatado para o caso recente do Brasil na subsecdo anterior.
Entretanto, esse ordenamento ndo necessariamente se verifica quando analisamos, em vez de
indicadores fiscais amplos como resultado primario e divida, os impactos dos movimentos dos
gastos primarios e, em especial, dos investimentos.

Ao fazer isso, comecando com 0 exame dos resultados do teste de Granger
apresentados na Tabela 2, vemos que, no caso do total de gastos primarios, ndo é possivel
refutar a hipotese de que seus movimentos ndo Granger-causam o PIB, mas tampouco o
contrério, ou seja, que o PIB ndo causa esses gastos. Assim, diferentemente do que ocorreu
com os resultados fiscais, cujos movimentos mostramos sucederem as variagdes no PIB, néo é
possivel fazer afirmagdes inequivocas quanto a precedéncia nos movimentos do produto e dos
gastos primarios. J& quando nestes nos limitamos aos investimentos do governo, ndo podemos
refutar a hipdtese de que seus movimentos ndo causam as variagdes do PIB, mas podemos
refutar a de que estas ndo causam as variagdes do investimento. Ou seja, a expansdo do PIB
tende a ser sucedida pela expanséo dos investimentos, enquanto o inverso nao é certo.

Tabela 2
Teste de causalidade de Granger: gastos publicos e PIB (p-valores)
| hipdtese |
(A despesa primaria) ndo causa (A PIB) 0.1868
(A PIB) ndo causa (A despesa primaria) 0.6351
(A investimento publico) ndo causa (A PIB) 0.1798
(A PIB) ndo causa (Ainvestimento publico) 0.0436

O exame das funcbes de resposta ao impulso mostradas na Figura 2 nos permite chegar
a algumas conclusdes adicionais.
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Figura 2
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Vemos que o total de despesas primarias parece insensivel a choques no PIB (grafico
acima a esquerda), o que é consistente com o fato de que, em sua maior parte, as despesas do
governo no Brasil sdo caracterizadas como de execugdo obrigatoria e definidas no orcamento
elaborado no ano anterior, sendo fixadas nesses valores independentemente da situagdo da
economia no ano seguinte. Diferentemente, e em linha com a precedéncia constatada no teste
de Granger, os investimentos plblicos aumentam contemporaneamente e nos dois periodos que
se seguem a um choque sofrido no produto (grafico abaixo a esquerda), o que é compativel
com o fato de que, em um regime fiscal com meta de resultado primario, sua execucao, de
natureza discricionaria, depende de que existam recursos para eles disponibilizados pelo
aumento da receita do governo o que, normalmente, € resultado da expansdo da economia. Por
outro lado, um choque nos gastos publicos totais provoca um aumento grande e imediato no
produto (acima a direita), o que é consistente com o fato de que os proprios gastos s&o um dos
componentes do PIB?; esse aumento, contudo, se dissipa rapidamente. Isso ndo ocorre quando
o choque é dado sobre os investimentos publicos. Diferentemente, nesse caso, a figura (abaixo
a direita) mostra que o efeito positivo sobre o PIB se estende por até quatro periodos. Assim,
podemos dizer que enquanto 0s movimentos nas despesas agregadas do governo possuem um

(8) A discussdo estd em qual o impacto desse aumento sobre os demais componentes do produto. Enquanto autores
ortodoxos tendem a crer que esse impacto € negativo e o resultado liquido é, portanto, indesejado, autores keynesianos tendem
a ver um impacto positivo, especialmente quando os gastos ocorrem em investimentos na expansao de infra-estrutura econémica
e social.
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impacto limitado sobre a evolucdo da atividade econdmica, os investimentos publicos a afetam
de forma relevante. Por isso, a forte queda que estes experimentaram em 2015 com efeito pode,
como sugerem os defensores da tese da inflex&o, ser em grande parte responsabilizada pela
recessdo registrada a partir daquele ano. Mesmo a desaceleracdo observada ja durante o
primeiro mandato de Dilma também pode estar em parte associada ao ritmo mais lento da
expansdo dos investimentos. Todavia, a profundidade e a duracdo da recess@o que se instalou
a partir de 2015 indicam que outros fatores além da conducdo da politica fiscal devem ser
analisados.

4 Além da politica fiscal

Segundo a tese do descontrole, a expansao desenfreada dos gastos publicos no governo
Dilma teria sido a principal responsavel pela rapida deterioracao fiscal que, ao afetar de forma
negativa as expectativas dos agentes, teria conduzido a desaceleragdo da economia em 2011-
2014 e a profunda recessao a partir de 2015. Como vimos até aqui, essa tese € empiricamente
equivocada em varios aspectos a despeito de ter sido amplamente popularizada pelos meios de
comunicagdo nos Ultimos anos.

Em primeiro lugar, a disparada dos gastos publicos que caracterizaria seu suposto
descontrole apontado pela ortodoxia simplesmente ndo ocorreu, uma vez que esses gastos,
apesar de continuarem a crescer até 2014, o fizeram em ritmo inferior ao dos dois quadriénios
anteriores e, em 2015, inclusive cairam em termos reais. O que sem divida ocorreu foi que as
receitas do governo, que até 2008 cresciam mais rapidamente que as despesas, passaram a
crescer mais lentamente desde a saida da crise internacional em 2009 e, em 2014, inverteram
seu movimento e passaram a cair fortemente em termos reais, 0 que se acentuou nos anos
seguintes. E essa queda das receitas, e ndo o aumento das despesas, o fator principal para
explicar a deterioracéo do resultado priméario. Em segundo lugar, o principal responsavel pelo
aumento da divida publica, que teria sido nessa tese central para despertar a desconfianca dos
agentes quanto a solvéncia do governo, nao foi a deterioracdo do resultado primario, mas, sim,
0 aumento das despesas com o pagamento de juros. Em terceiro e ultimo, como mostram 0s
exercicios econométricos apresentados na secao 3, as flutuagdes do PIB no Brasil nos Gltimos
vinte anos tém precedido aquelas verificadas nos resultados fiscais, € ndo o contrario, e choques
nesses resultados ndo tém impacto estatisticamente significativo sobre o PIB. Ou seja, em
oposicdo ao que defende a tese do descontrole, a deterioracéo fiscal ndo foi provocada por uma
explosdo dos gastos do governo e ndo parece ter tido papel central na desaceleracdo e na
recessdao em que o pais mergulhou a partir de 2015.

Por outro lado, mostramos na secédo 2 que a inflexdo na politica econémica do governo
Dilma apontada pela heterodoxia tampouco ocorreu, a0 menos ndo na magnitude postulada
pelos defensores dessa tese. Para estes, a inflexdo, ao reduzir os gastos publicos, teria afetado
fortemente um instrumento fundamental de estimulo a economia levando-a a desaceleracéo e,
com ela, & queda das receitas e a crise fiscal. Até 2014, entretanto, as despesas ndo somente
n&o cairam, como continuaram crescendo, embora em ritmo mais lento, e 0s gastos prioritarios
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foram preservados. Inclusive, os investimentos do governo, cuja participacdo no PIB caiu
marginalmente, seguiram estaveis em termos reais e em niveis historicamente elevados a
despeito das dificuldades de um aparato estatal desaparelhado para sua execugdo. Contudo,
como mostraram os exercicios discutidos na secdo 3, esses investimentos possuem impactos
duradouros sobre o crescimento, razdo pela qual a reducéo de seu ritmo em 2011 e a forte queda
a partir de 2015 provavelmente contribuiram para a desaceleracao e o aprofundamento da crise
econbmica, embora dificilmente sejam capazes de explicar, sozinhas, a magnitude que
assumiu.

Para isso, sugere-se que explicacBes complementares devem ser buscadas em outros
fatores que vdo além da conducdo da politica fiscal. Com esse objetivo, elencaremos
brevemente a seguir algumas consideracdes sobre quatro pontos principais: (a) a situacdo da
economia internacional no periodo; (b) os efeitos disruptivos do avanco da operacéo Lava Jato;
(c) as mudancas na politica cambial e na regulagéo de setores importantes; e, numa perspectiva
de economia politica, (d) a reacdo de setores empresariais as alteracfes na distribuicdo
funcional da renda nacional ocorridas no periodo.

Em relacdo ao ponto (a), € um fato empirico bem estabelecido que, em especial em
paises emergentes, boa parte dos ciclos econdmicos domésticos é explicada pela evolucao da
situacdo econdmica internacional. Uma tentativa de quantificar essa relacdo é levada a cabo no
recente estudo de Fernandez et al. (2016) gque aponta que, em uma amostra de 138 paises no
periodo 1960-2015, cerca de 33% da variancia do crescimento das economias pode ser
explicado por “choques globais” (violentas alteracfes afetando uma combinacdo de pregos
internacionais de commodities e uma proxy da taxa de juros mundial). No subgrupo de paises
da América Latina e Caribe, o percentual ainda se eleva a 43%. Ja se restringirmos a analise
para todos os paises ao periodo a partir de 2003, a importancia desses choques é
consideravelmente maior e passa a explicar 79% da variacdo, refletindo o aumento da
integragdo comercial e financeira nas Ultimas duas décadas. Para o caso brasileiro em
particular, Borges (2018) calculou uma correlacdo contemporénea de quase 75% entre as
variagdes trimestrais em volume do PIB e a variagdo nominal dos precos internacionais das
commodities entre 1997 e 2017. Estes pre¢os inverteram a tendéncia dos anos anteriores e
desabaram em 2015, chegando a 60% dos niveis de 2011, para cair mais 5% em 2016. Este
Gltimo ano ainda registrou a expansdo mais lenta do comércio internacional de bens e servigos
desde a retomada da crise das empresas pontocom no inicio dos anos 2000, com excec¢do do
auge da crise financeira global em 2009°. A desaceleracdo da economia global que provocou
tal queda nos precos € um elemento certamente relevante para explicar a evolugdo da crise no
Brasil.

Sobre o ponto (b), assinalamos o possivel impacto negativo sobre a atividade
econdmica do esforco de combate a corrup¢do no a@mbito da operagcdo Lava Jato, que

(9) Ver World Economic Outlook Database/FMI.
Disponivel em https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2019/01/weodata/index.aspx.
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desorganizou e mesmo paralisou o funcionamento de segmentos importantes da economia no
pais. Tal impacto ndo é uma particularidade brasileira, como mostram dois estudos recentes
produzidos respectivamente pelo FMI e pelo Banco Central Europeu. No primeiro, Hlatshwayo
et al. (2017), apos construir e analisar indicadores do fluxo de noticias sobre corrupcdo e de
noticias sobre esfor¢os anti-corrupgdo na imprensa internacional, concluem que, especialmente
em paises em desenvolvimento, choques no primeiro indicador parecem de fato afetar
negativamente e de forma persistente variaveis tanto financeiras como reais, e que chogues no
segundo indicador somente podem gerar resultados positivos se tiverem impacto na reducéo
de noticias sobre corrupcdo e caso ocorram mudancas institucionais significativas. J& no
segundo estudo, Marrazzo e Terzi (2017), ap6s analisar o efeito de 23 pacotes amplos de
reforma entre 1961 e 2000, mostram que “ondas de reformas estruturais” tendem a impactar
negativamente o crescimento do PIB nos primeiros anos ap6s sua implantagdo, e a produzir
impactos positivos em média somente cinco anos apos sua ocorréncia, tempo que é geralmente
maior em paises em desenvolvimento. Como argumenta Borges (2018), a Lava Jato pode ser
entendida como uma onda reformista e, assim, € um elemento que seguramente contribui com
parte da explicacéo da recesséo recente no Brasil.

Quanto ao ponto (c), observamos que, principalmente por meio de alteragbes na
politica monetaria, da introducéo (ainda que timida) de controles cambiais, e da comunicacéo
do Banco Central, o governo Dilma tentou mudar a politica cambial que favorecia a apreciagdo
real da moeda desde 2003, reduzindo a competitividade da producdo nacional. A
desvalorizagdo que resultou dessa iniciativa no curto prazo prejudicou importadores e empresas
do setor produtivo que haviam acumulado dividas em délares, mas foi incapaz de estabelecer
um novo regime cambial. Ao contrario, o que prevaleceu no periodo foi a instabilidade,
aumentando a incerteza que cerca normalmente as decisdes de producéo e investimento. A
incerteza cambial somou-se a incerteza sobre outros precos-chave da economia em um
contexto de alteracdo de marcos regulatorios em setores cruciais como o elétrico, de logistica
e 0 de petrdleo, em que foi adotado o modelo de partilha da producéo, e de conducédo
inconstante da politica de precos das empresas estatais. Se a incerteza crescente contribuiu para
a desaceleracdo da economia ao longo do primeiro mandato, a mudanca na conducgéo da politica
monetaria levando ao aumento da taxa basica de juros, a desvalorizagdo cambial descontrolada
e 0s amplos reajustes de pre¢os administrados em meio a tensdo politica no inicio do segundo
mandato, levaram a grandes aumentos de custo e a queda da rentabilidade das empresas,
ajudando a explicar a paralisia dos investimentos e o0 aprofundamento da recessao naguele ano.

Finalmente, em relagdo ao ponto (d), temos que ao longo dos governos Lula e Dilma,
com excec¢do do ano de 2015 (e, talvez, de 2003 e do inicio de 2011), a politica fiscal buscou
garantir o crescimento econdmico e a continua geracao de emprego. N&o por acaso, verificou-
se no periodo uma queda progressiva da taxa de desocupagéo, levando a continuos aumentos
no valor real dos salérios. De fato, 0os ganhos reais nas negociacdes coletivas, impulsionados
pelo aumento continuo do salario minimo e o baixo desemprego, faziam com que os salarios
em geral, inclusive os do setor informal, crescessem, conduzindo ao inequivoco e — até 2014 —
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ininterrupto aumento da participacdo dos salarios na renda nacional. Ndo obstante esse
aumento, até 2010 ou 2011 dependendo do setor, a expansdo da producdo permitiu que as
margens e a lucratividade das empresas em geral se mantivessem elevadas, favorecendo a
continuidade do processo apesar de sobressaltos politicos como o verificado em 2005. No
entanto, no ambiente que passou a ser marcado pela estagnacdo da producéo industrial’® e pela
reducdo do ritmo de crescimento econémico no periodo que precedeu o aprofundamento da
recessdo, a continuidade dos aumentos salariais comegou em muitos casos a comprimir essas
margens. O aumento da participacdo dos salarios na renda passava a se dar entdo paralelamente
a gueda ndo apenas relativa, mas também absoluta dos lucros e, assim, a gerar conflitos
distributivos mais amplos e claros com o capital. Como aponta Singer (2015), o pacto
produtivista entre empresarios do setor industrial e trabalhadores comegava a sofrer abalos. A
isso se somaram os conflitos com interesses consolidados nos setores cujos marcos regulatorios
estavam sendo alterados e o enfrentamento do governo a um segmento chave do capital, o
financeiro, no momento em que a conducdo das politicas monetaria e crediticia passou a ser
orientada por uma estratégia de intervencdo pré-desenvolvimento (Teixeira; Pinto, 2012).
Nesse contexto, as declaragdes publicas criticas ao governo de representantes empresariais que
passaram entdo a se multiplicar sugerem que as politicas que geraram ganhos distributivos aos
assalariados nos anos anteriores produziram em circulos dominantes, em um momento em que
o rendimento do capital em muitos segmentos passou a cair, a reacdo descrita por Kalecki
(1943) de reprovacdo a interferéncia do governo na questdo do emprego que essas politicas
encarnam. A difusdo desse sentimento de reprovacdo teria sido decisiva para que amplos
setores do empresariado passassem a apoiar a mudancga de governo, apoio que foi vital para o
avanco do processo de impeachment. A grande incerteza politica em que esse processo foi
gestado e transcorreu é outro elemento que ajuda a explicar a paralisia que tomou conta entdo
dos investimentos e aprofundou a recessao.

As evidéncias empiricas analisadas neste trabalho mostraram a insuficiéncia da
conducdo da politica fiscal para explicar a profundidade da crise econémica no Brasil a partir
de 2015, apontando com isso a necessidade de incorporar a analise outros elementos
explicativos como aqueles brevemente discutidos nesta secdo. Mostraram também,
confirmando um elemento central da abordagem heterodoxa, o impacto relevante do
investimento publico na evolugdo do produto. Ainda, evidenciaram que, ao contrario do que
propde a visdo ortodoxa, ndo ocorreu uma disparada dos gastos em relacdo a periodos
anteriores, e que 0s movimentos no produto tendem a preceder alteragdes no resultado fiscal e
ndo podem, portanto, ser por eles explicados. Essa fragilidade empirica ndo impediu que a tese
do descontrole dos gastos defendida pela ortodoxia se difundisse largamente, impulsionada

(10) Como apontado por varios autores (por exemplo, Bresser-Pereira et al. 2016), o comportamento da taxa de cambio
possui um papel central neste resultado que, todavia, ndo serd analisado neste trabalho.

(11) Nesse sentido, ainda no primeiro ano de mandato (no inicio, em coordenacdo com uma politica fiscal
contracionista), 0 Banco Central promoveu um ciclo de rapida redugéo da taxa basica de juros, e, no ano seguinte, os bancos
publicos, rompendo com o comportamento tradicional até entdo, passaram a praticar uma agressiva politica concorrencial com
o0s bancos privados para reduzir os spreads bancérios.
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pelo amplo espaco recebido nos meios de comunicagdo. Ela tem se mostrado particularmente
conveniente para justificar a mudanca radical na orientagdo da politica econdmica ocorrida
apos o afastamento de Dilma Rousseff, ao fornecer um fundamento tedrico para alterar ou
mesmo descontinuar as politicas de protecdo social e de estimulo a atividade econémica e a
demanda por trabalho e, com isso, reduzir o poder de barganha dos trabalhadores na negociacao
salarial. Com este objetivo cada vez mais explicito, a politica tem caminhado de forma
inequivoca para eliminar ndo apenas as marcas do modelo de crescimento inclusivo dos
governos Lula e Dilma que propiciaram grandes ganhos distributivos aos assalariados, como
também muitas das caracteristicas favoraveis aos trabalhadores presentes no pacto social
estabelecido na Constitui¢do de 1988.
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Anexo

Descricéo e fonte das varidveis utilizadas na secéo 3.

| Variavel | | Fonte | | Descricao

PIB IBGE PIB - indice trimestral (média 1995 = 100)
Resultado primario STN Resultado primario do Governo Central ajustado
Receitas primarias STN Receita primaria do Governo Central ajustada
Despesas primarias STN Despesa primaria do Governo Central ajustada
Investimentos Orair (2006)||Investimento do Governo Geral

Divida bruta BCB Divida bruta do Governo Geral (% PIB)

Termos de troca Funcex indice de termos de troca (média 2006 = 100)
Juros reais BCB e IBGE [|Taxa Selic descontada da inflagdo em 12 meses
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