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Introduc¢ao

ECONOMIA brasileira, apos um periodo de expansao (2004-2013), em que

a taxa de crescimento média foi de 4,0% a.a., acompanhado por um pro-

cesso de melhoria na distribui¢do de renda e na pobreza, contraiu abrup-
tamente a partir de 2014, vindo a sofrer uma forte e prolongada recessio em
2015-2016, com uma taxa de crescimento do PIB média negativa em 3,7%,
acompanhado de uma piora em virios indicadores sociais. A discussio sobre
as causas da desaceleragio economica e da recessio que a seguiu tem sido bas-
tante acalorada, passando por interpreta¢des que atribuem a crise as politicas
intervencionistas implementadas recentemente, até aquelas interpretacdes que
sustentam que a recessio ¢ consequéncia das politicas contracionistas adotadas
em 2015,/2016 (ou do chamado “austericidio”).

E indubitével, contudo, que o “espaco de politica” para adogio de politi-
cas econdmicas autonomas reduziu bastante no Brasil, em fun¢do da aceleragio
inflaciondria, piora nos prémios de risco, desvalorizacio cambial, deterioragio
fiscal etc.

7

O objetivo deste artigo é: (i) analisar o ciclo de expansio recente e de
desaceleragdo da economia brasileira (2003-2016); (ii) discutir alternativas de
politica econdmica com vistas a superagdo da atual crise economica. Sustenta-
mos que, por um lado, houve problemas de coordenagdo na politica econdmica
adotada no perfodo analisado que contribuiram para sua desaceleragio, e, por
outro, a retomada do crescimento em base sustentavel requer a recuperagao
dos instrumentos classicos de politica econdmica ¢ uma boa coordenagdo entre
politicas de curto e de longo prazos.

O artigo esta dividido em quatro se¢oes, além desta introdu¢io. A primeira
se¢do analisa o comportamento da economia brasileira no periodo 2003-2016,
assim como as politicas econdmicas adotadas nesse periodo. A segunda avalia
por que o “credit crunch” e o excesso de endividamento contribuiram para re-
tardar a recuperagao. Jd a terceira se¢ao sugere algumas politicas que contribuam
para a superagdo da crise econdmica. Por fim, a quarta se¢do conclui o artigo.

A economia brasileira no periodo recente (2003-2016)*
A economia brasileira desde o inicio dos anos 1980 tem tido um com-
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portamento a4 la stop-and-go, alternando pequenos ciclos de crescimento com
desaceleragoes economicas, muitas vezes abruptas. Esse padrio de crescimento
se reproduz ao longo dos anos 2000: em 2000, o PIB cresceu 4,3%; entre 2001
¢ 2003 houve uma forte desaceleragao (nesse periodo o PIB cresceu a uma taxa
média de 1,7% ao ano); entre 2004 ¢ 2008, a economia brasileira cresceu a uma
média anual de 4,8%; em 2009 houve uma breve recessio devido ao contigio
da crise mundial; em 2010 a economia cresceu 7,6%, vindo a desacelerar em
2011,/2014 para 2,4% a.a. em média; ¢ em 2015-2016 a economia entrou em
torte e prolongada recessio, com crescimento negativo médio de -3,7% a.a.,
puxado para baixo tanto pelo setor de servigos quanto industrial.

Tabela 1 — Crescimento do PIB real (% a.a.)

PIB Agricultura Industria Servico
2001 1,4 5,2 5,4 2,1
2002 3,1 8,0 15,2 3,1
2003 1,1 8,3 4,6 1,0
2004 5,8 2,0 -0,5 5,0
2005 3,2 1,1 6,8 3,7
2006 4,0 4,6 6,5 4,3
2007 6,1 3,2 2,9 5,8
2008 5,1 5,8 4.1 4,8
2009 -0,1 -3,7 -2,1 2,1
2010 7,5 6,7 14,9 5,8
2011 3,9 5,6 3,3 3,4
2012 1,9 -3,1 -2,1 2,9
2013 3,0 8,4 -3,0 2,8
2014 0,5 2,8 -1,5 1,0
2015 -3,8 3,6 -6,3 -2,7

Fonte: IBGE.

O primeiro mandato de Lula da Silva (2003-2006), ap6s uma crise de
confianga de 2002, caracterizou-se pela continuidade do chamado tripé da po-
litica macroecondémica adotado desde 1999, constituido pelo regime de metas
de inflagio, metas de superavit primdrio ¢ regime de cimbio flutuante. Nesse
contexto, tanto a politica monetdria quanto a politica fiscal foram conduzidas de
forma ortodoxa, caracterizadas por uma alta taxa de juros (embora com trajeto-
ria decrescente) ¢ um amplo superavit primario.

E importante ressaltar que a recupera¢io economica a partir de 2004 foi
puxada, inicialmente, pelo boom de commodities e, depois, pelo aumento no con-
sumo das familias, devido ao maior estimulo ao crédito bancirio ¢ a0 aumento
da renda real das familias. Em face dos enormes influxos de capitais externos

126 EsTUDOS AVANCADOS 31 (89), 2017



e do superavit comercial, houve uma significativa apreciagio da moeda, que
contribuiu para politica de redu¢io da inflagdo. Ao mesmo tempo o Tesouro
reestruturou a divida externa puablica e o Banco Central acumulou reservas: o
setor publico passou de um devedor liquido de US$ 57,8 bilhoes no final de
2002 para uma posi¢io credora liquida de US$ 95,9 bilhoes no final de 2007, o
proveu maior “policy space” para politicas anticiclicas.

O contéigio da crise do Lehman Brothers sobre a economia brasileira, a
partir de setembro de 2008, foi bastante agudo e rapido: saida de capitais es-
trangeiros aplicados em bolsa; redu¢iao da oferta de crédito externo para bancos
e firmas; aumento das remessas de lucros e dividendos por parte de subsididrias
de empresas multinacionais; retra¢io do mercado de crédito doméstico; e “em-
pogamento” de liquidez no mercado interbancario.

Na ocasiao, o governo Lula respondeu com uma grande variedade de ins-
trumentos, incluindo: medidas de refor¢o a liquidez do setor bancario; linha
temporaria de crédito para as exportagoes; intervenc¢oes do Banco Central do
Brasil (BCB) no mercado cambial; estimulo a expansao do crédito por parte dos
bancos publicos; reduc¢iao do IPI para automoveis, eletrodomésticos e produ-
tos de construgio; aumento do periodo de concessio do seguro-desemprego;
e criagdo de um programa de constru¢ao de moradia popular (“Minha Casa,
Minha Vida”).? A nota destoante foi a manuten¢do da taxa de juros elevada por
parte do BCB na gestio Henrique Meirelles até janeiro de 2009, contrastando
com a politica fiscal anticiclica e a politica crediticia dos bancos publicos.

Assim, o governo conseguiu evitar uma deterioragdo mais drastica das
expectativas, logrando éxito na recuperagao econdmica a partir de meados de
2009. Em particular, o crescimento da formacgao bruta de capital fixo e do con-
sumo contribuiu para a recupera¢io da economia no segundo semestre (Grafico
1). Em resposta a restauragao da confian¢a dos agentes ¢ a ampliagio do nivel
de utilizagdo da capacidade instalada da industria, o investimento cresceu de
17% do PIB (1° trimestre de 2009) para 20,5% no 3° trimestre de 2010. As
exportagoes foram favorecidas pela forte melhora nos termos de troca, devido
principalmente a retomada da economia chinesa em 2009 e a recuperagao da
economia mundial em 2010.

No contexto da recuperagio rapida da economia brasileira ¢ de uma nova
onda de fluxos de capital para economias emergentes a partir de meados de
2009, o Brasil voltou a enfrentar enormes fluxos de capitais de curto prazo im-
pulsionados por um alto diferencial entre as taxas de juros internas e externas.
Assim, a moeda brasileira registrou uma enorme valorizagdo em 2009 (Grafico
2), a mais forte entre os paises emergentes.
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Grifico 1 — Contribuigdo para crescimento do PIB (%).
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Nesse cenario, o Ministério da Fazenda imp6s um IOF de 2% sobre as
entradas de aplicagdes em agoes e de renda fixa de nao residentes. No entanto,
esse controle de capitais foi ineficaz em face da abundante liquidez no mercado
financeiro internacional, devido as politicas monetarias expansionistas adotadas
pelos paises avancados e a alta taxa de juros doméstica. Assim, a partir de outu-
bro de 2010, os controles de capitais foram refor¢ados e as lacunas foram sendo
fechadas, e, com o receio de aumentar o risco sistémico no sistema financeiro,
devido ao riapido aumento da oferta interna de crédito, o governo brasileiro
decidiu implementar politicas macroprudenciais. No inicio de seu mandato pre-
sidencial, Dilma Rousseft adotou uma politica econdmica mais contracionista
para reduzir a demanda agregada e conter a inflagio: aumento da taxa de juros
¢ a defini¢io de metas fiscais nos niveis observados antes da crise de Lehman
Brothers: o superavit primario passou de 2,8% do PIB em dezembro de 2010
para 3,7% em agosto de 2011.

O governo Dilma foi marcado pela gradual piora no cenario internacional
devido a crise do Euro, a fraca recupera¢io norte-americana ¢ a desaceleragio
dos paises emergentes — a taxa de crescimento médio da economia mundial caiu
de 5,1% em 2010 para 3,8% em 2011, 3,3% em 2012, 3,1% em 2013, ¢ 3,1%
em 2014. Quanto a politica econdémica, destacaram-se mudangas no mix ¢ nos
instrumentos de politica, com uso de medidas macroprudenciais monetarias e
cambiais, forte redu¢io na taxa Selic (de 12,5% em julho de 2011, para 7,5% em
agosto de 2012) e uma desvaloriza¢io cambial de 25% (entre agosto de 2011 ¢
maio de 2012).

Devido ao bom desempenho fiscal no 1° semestre de 2011, o Ministério
da Fazenda pode adotar medidas fiscais para estimular o setor industrial, comba-
lido pelo cambio ainda apreciado e pela acirrada competigio externa. O principal
instrumento foi a isengio fiscal, incluindo a redu¢ao do IPI sobre bens de capital
e a desoneragio da folha de pagamento de setores intensivos em mao de obra,
permitindo a mudanga na cobranga da contribui¢iao previdenciaria de 20% sobre
o salario por taxas de 1% (ou 2%) sobre os lucros das firmas. No 2° trimestre de
2012 foram adotadas medidas adicionais no ambito do “Plano Brasil Maior”: a
amplia¢do da desoneragdo da folha de pagamento para outros setores; a redu¢io
do IPI de alguns bens duraveis; a postergagao do recolhimento do PIS /Cofins;
e a reducao da aliquota de IOF sobre opera¢oes de crédito a pessoas fisicas. Em
2013, algumas medidas de incentivos fiscais foram mantidas, porém, por um
lado, o governo sinalizou um ligeiro ajuste fiscal e, por outro, o BCB voltou a
elevar a Selic, fechando o ano em 10%. Em 2014 verificou-se um tendéncia de
deterioragio fiscal — o déficit nominal passou de 3,0% do PIB em 2013 para 6,1%
do PIB em 2014, em fun¢ao da queda das receitas tributarias (desoneragoes fis-
cais e reducao do PIB) e do impacto dos juros sobre divida publica (Tabela 2).
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Fonte: BCB (2017).
Grifico 3 — Taxa Selic (% a.a.).

Tabela 2 — Dados fiscais e divida pablica (% do PIB)

R;risnlig?i(cj)o Se(;\il\lfgada Rr:as:qlit:;o Divida liquida | Divida bruta
2003 3.2 8.4 5.2 54.3 n.d.
2004 3.7 6.6 2.9 50.2 n.d.
2005 3.7 7.3 3.5 47.9 n.d.
2006 3.5 6.7 3.6 46.5 55,5
2007 3.2 6.0 2.7 44.6 56,7
2008 3.3 5.3 2.0 37.6 56
2009 1.9 5.1 3.2 40.9 59,2
2010 2.6 5.0 2.4 38.0 51,8
2011 2.9 5.4 25 34.5 51,3
2012 2.2 4.5 2.3 32.2 53,8
2013 1.7 4.7 3.0 30.7 51,5
2014 -0.6 5.5 6.1 32.7 56,3
2015 -1,9 8,4 10,2 35,6 65,3
2016 -2,5 6,5 9 46 69,6

Fonte: BCB (2017).
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A despeito das politicas anticiclicas, o crescimento econdmico a partir de
2011 desapontou. O mau desempenho da formagao bruta de capital fixo foi o
que mais contribuiu para a desaceleragio da economia. No lado doméstico, o
produto industrial parou de crescer em consequéncia, principalmente, do au-
mento do coeficiente de importagdes, que passou de 17,0% no 4° trimestre de
2009 para 22,0% no 4° trimestre de 2011, mantendo-se elevado desde entdo. O
quantum da produgdo industrial estagnou desde 2010, enquanto as vendas no
comércio varejista continuaram aumentando até 2013, e em 2014 passou a re-
duzir num quadro de desacelera¢io economica (Gréfico 4). Assim, os estimulos
dados a demanda vazaram para o exterior, nio beneficiando as empresas indus-
triais domésticas, uma vez que essas nao tiveram “acesso” a essa maior demanda.
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(*) Inclui também as atividades materiais de construgdo e veiculos, motos, partes e pegas.

Grifico 4 — Producao industrial (quantum) e vendas reais no varejo ampliado* (100
= Jan./2003).

As exportagoes declinaram 12,0% em 2014, comparativamente a 2011,
enquanto as importagoes aumentaram 1,2%. Assim, o saldo comercial foi redu-
zido de US$ 29,8 bilhoes para US$ 3,9 bilhoes. De fato, tanto os termos de
troca quanto a demanda mundial declinaram devido a desaceleragdo econoémica
mundial. As evidéncias empiricas de vérios trabalhos académicos, estimando a
fung¢do exportagdo para o Brasil, sugerem que o efeito prego (taxa de cambio)
¢ superado largamente pelo efeito renda mundial.® Esse resultado ajuda a en-
tender por que a desaceleragio econdmica mundial em 2012 anulou os efeitos
positivos da desvaloriza¢ao cambial sobre as exportagoes brasileiras.

EsTUDOS AVANCADOS 31 (89), 2017 131



Finalmente, a dinimica dos gastos publicos ndo foi capaz de compen-
sar a desaceleragao geral dos outros componentes da demanda: a politica fiscal
anticiclica em 2011 e 2012 foi muito limitada quando comparada ao periodo
anterior e a composi¢ao da expansio fiscal limitou o seu efeito anticiclico, dada a
prevaléncia de isengoes ao invés dos gastos publicos. Os investimentos publicos
representaram apenas 1,1% do PIB em 2012, e declinaram desde entdo. Assim,
o impulso fiscal como um todo teve pouco significativo sobre a atividade econo-
mica em 2011 e 2012.

Entre 2010 e 2014, o governo apostou que a mudanga no miux de politica
econdmica (redugdo da Selic e desvalorizagdo cambial) — a chamada “Nova Ma-
triz Econbmica” — somada as iseng¢oes fiscais seriam suficientes para impulsionar
conjuntamente oferta e demanda agregada de bens. Quando ficou claro que nao
seria o caso, procurou implementar medidas ad hoc para estimular o crescimen-
to, como a extensio da desoneragiao de folha de pagamento para mais setores.
Tal ag¢do, contudo, ndo foi bem coordenada e careceu de consisténcia: a ado¢ao
de uma politica fiscal anticiclica se justificava face ao baixo desempenho da eco-
nomia, mas veio atrasada, privilegiou isen¢oes fiscais ao invés de investimentos
publicos e foi mal comunicada aos agentes. Em 2013-2014, para compensar a
politica monetaria restritiva, o governo continuou a expandir os gastos publicos
e, em consequéncia, o resultado fiscal primdrio caiu de 1,7% do PIB em 2013
para -0,6% do PIB em 2014 (Tabela 2).

A partir do final de 2014 ha uma nova reversio na trajetéria da economia
brasileira, observando-se uma forte redu¢ao nas vendas no mercado varejista
(Grifico 4). De fato, em 2015-2016 a economia sofreu uma série de choques
— deteriora¢dao dos termos de troca, ajuste fiscal, crise hidrica, desvaloriza¢io
da moeda, o aumento da taxa de juros Selic etc. — que contribuiram para redu-
zir ainda mais o crescimento econémico, que desacelerou acentuadamente para
-3,6% em média no periodo. Virios outros efeitos secundarios aprofundaram a
recessio como o aumento da taxa de juros, aumento do desemprego, a queda
da renda, a contra¢io do mercado de crédito e a reduc¢do dos investimentos
publicos (Pires, 2016b). Devido ao reajuste de precos monitorados (energia,
petrdleo) e o choque causado pela forte desvalorizagdo cambial (taxa de cAmbio
quase duplicou desde meados de 2014 ¢ final de 2015), o IPCA passou de 6,4%
a.a. em 2014 para 10,7% a.a. em 2015. A combinagao de recessio com o au-
mento das taxas de juros causou uma enorme desacelerag¢do da oferta de crédito,
que acabou resultando em um “credit crunch”, que, por sua vez, tem atrasado a
recuperac¢io da economia (Grifico 5; ver ainda a segunda se¢do).
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Grifico 5 — Crescimento real do saldo de crédito por controle de capital*

Em 2015, ap6s a reelei¢io de Dilma Rousseft, o governo — com o Minis-
tério da Fazenda sob comando de Joaquim Levy — alterou sua condugio eco-
némica para politicas mais ortodoxas. O principal objetivo foi implementar um
ajuste fiscal, principalmente pelo lado das despesas publicas, entendidas como
fundamentais para retomar a confianga dos agentes, tida como necessaria para
recuperagao da economia. Para esse proposito, o governo estabeleceu uma meta
inicial de superavit primdrio de 1,2% do PIB, e implementou um conjunto
de medidas para reduzir os gastos publicos (principalmente via contingencia-
mento), reajustou de forma acelerada pre¢os monitorados (energia e petréleo),
enquanto o BCB, que ja estava implementando uma politica monetdria restri-
tiva desde abril de 2013, aumentou ainda mais a taxa de juros Selic em face do
aumento na inflagao (Grafico 3).

Ap6s fechar o ano 2014 com um déficit primario de 0,57% do PIB, o
governo federal anunciou um programa de consolidagao fiscal estabelecendo
uma meta de resultado primario de 1,2% do PIB para 2015 ¢ 2% do PIB para
2016, com o objetivo de estabilizar a divida ptblica. Na época do antncio, a
expectativa era de que a economia poderia se expandir em 0,8% em 2015. Na
medida em que a situagdo econdmica foi se deteriorando ¢ o desempenho das
receitas decepcionava, o governo federal comegou a reduzir suas despesas para
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atender a legislacao fiscal. Em julho, o governo anunciou a revisao da meta fiscal
em um montante que se mostrou insuficiente para acomodar a queda adicional
de receitas. Assim, o governo teve que revisar suas metas fiscais sucessivamente,
¢ o resultado fiscal primario piorou de -0,6% do PIB em 2014 para -1,9% do
PIB em 2015, enquanto o resultado fiscal nominal se deteriorou bruscamente
para -10,2% do PIB (piora no déficit primario ¢ aumento no servigo da divida)
(Tabela 2).

De acordo com a SPE (2016), a politica fiscal em 2015 foi contracionista
em 1,1 p.p. do PIB. Por conta dos varios choques sobre a atividade, de um am-
biente politico que se acirrava e dificultava a aprovagao de medidas importantes
e em fun¢ido da incerteza sobre o equacionamento da situa¢io fiscal, os prémios
de risco se elevaram, contaminando as expectativas no setor privado. Assim, um
ajuste que significava uma revisao de politicas com pouco resultado resultou em
uma contragao significativa sobre o crescimento da economia.

No inicio de 2016, Nelson Barbosa, o novo ministro da Fazenda, anun-
ciou sua agenda de medidas para o ano: estabelecimento de um limite para o
crescimento dos gastos de custeio e de pessoal (criagio de um teto para folha
de pagamentos), recriagio da CPMF, desvinculagio de parte das receitas fiscais,
simplificagdo do sistema tributario (PIS/Cofins) e reforma da previdéncia (cuja
proposta nao chegou a ser apresentada). Seu grande desafio era estabelecer uma
estratégia de consolidagdo fiscal que fosse capaz de reverter a trajetéria ascen-
dente de aumento nos gastos publicos que contraditoriamente comprometia a
capacidade de implementagdo de politicas pablicas do governo no longo prazo.
Contudo, ao longo de 2016, a propagacdo da crise politica praticamente parali-
sou as agoes do governo que ndo pode implementar nenhuma agenda da politica
econdmica.

“Credit crunch”

Minsky (1982) elaborou um modelo teérico que ficou conhecido como
“hipotese de fragilidade financeira”, segundo o qual as flutuagoes ciclicas da
economia resultam da maneira como as firmas financiam suas posi¢oes de car-
teira, com a fragilidade se elevando em periodos de crescimento devido ao au-
mento do nimero de agentes com posturas especulativas e Ponzi. Enquanto as
unidades bedge se caracterizam por suas posturas conservadoras, com margem
de seguranga positiva para qualquer aumento provavel na taxa de juros, unidades
especulativas sdo aquelas que nos periodos iniciais de um projeto de investimen-
to seus lucros esperados nao sio suficientes para pagar a totalidade do principal
da divida, pois espera-se que nos periodos seguintes os agentes obtenham um
excesso de receita que compense as situagoes iniciais de déficit. Ja as unidades
Ponzi sio um caso extremo de unidade especulativa, em que no futuro imediato
seus lucros nio sao suficientes nem mesmo para pagar o valor dos juros devidos,
tornando necessirio tomar mais empréstimos para cumprir seus COmpromissos
financeiros. Uma economia em que predominam unidades especulativas e Pozn-
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zi1, o grau de fragilidade financeira é elevado, uma vez que qualquer choque mais
relevante na economia — por exemplo, uma eleva¢ao mais acentuada na taxa de
juros — pode levar a uma crise.

Um estudo contibil feito pela Cemec (2016) mostra que a economia bra-
sileira esta vivendo uma “crise” tipicamente minskyana: de 2013 para junho de
2016 a percentagem de companhias abertas (excluindo Petrobras) cuja geragio
de caixa nao cobre as despesas financeiras da divida (EBITDA/DF<1) aumen-
tou de 29,6% para 54,9%, ou seja mais de 50% das S.A. encontram-se com uma
estrutura Ponzi de financiamento, em fungio dos efeitos combinados da reces-
sdo, desvalorizagdo cambial e menor gera¢io de caixa das vendas. Em 2016,
apesar do alivio parcial da valoriza¢io cambial, a combina¢io de forte recessao
com juros elevados nao permitiu aliviar a situagdao das firmas. Assim, o elevado
comprometimento de receita com divida torna os devedores mais vulneraveis a
choques que podem reduzir sua capacidade de geracao de caixa, e, consequen-
temente, comprometer sua capacidade de honrar seus compromissos.

O Grifico 6 mostra o percentual das empresas com a relagio EBITDA/
Despesa Financeira menor que 1, isto ¢, empresas que apresentam geragao de
caixa inferior ao valor das despesas financeiras. Fica clara a tendéncia de elevagio
nesse percentual no periodo 2010,/2016, como também o forte aumento ocor-
rido em 2015, ano em que houve um intenso processo de ajuste contracionista
na economia brasileira, combinando eleva¢io na taxa de juros, forte desvalori-
zagao cambial, corre¢io nos precos administrados (energia e gasolina) e redu-
¢30 nos gastos publicos. Isso sugere que o ajuste de 2015 acabou por asfixiar
financeiramente uma boa parte das empresas brasileiras, devido a diminui¢ao das
vendas em contexto de aguda recessio e elevagio no custo da divida em fungao
da elevagao nos juros ¢ do efeito da desvalorizagao cambial sobre dividas em
moeda estrangeira.

Acrescente-se, ainda, que o comprometimento de renda das familias com
o servigo da divida cresceu de 18,4% em janeiro de 2005 para 46,2% em janeiro
de 2015, no contexto de um vigoroso ciclo de crédito, vindo a declinar a partir
de final de 2015, atingindo 42,8% em setembro de 2016, o que evidencia um
gradual processo de desalavancagem em curso, em que familias e empresas adiam
gastos com consumo e investimento, retardando a recuperag¢io econdomica.
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Fonte: Cemec (2016, p.28).
(*) EBITDA ¢ a sigla de “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”, que sig-
nifica “Lucros antes de juros, impostos, deprecia¢io ¢ amortizagio”.

Grafico 6 — Percentual das empresas com EBITDA* /Despesa Financeira < 1.

Algumas alternativas e perspectivas para a crise

Como visto, o ajuste macroeconoémico e os choques que atingiram a eco-
nomia brasileira contaminaram os instrumentos de politica econdmica de tal
modo que nio puderam atuar de maneira a estabilizar a economia. Existe um
falso dilema entre reformas estruturais e estimulos de curto prazo: o primeiro
tipo de agenda — se bem conduzida — pode ser importante para reduzir gargalos,
aumentar o potencial de crescimento da economia e melhorar a utilizagao dos
recursos disponiveis; ja os estimulos de curto prazo suavizam os impactos dos
ciclos econdmicos e s3o importantes em situagoes de forte desaceleragio econo-
mica, quando o custo do desemprego se torna demasiado alto.

Periodos prolongados de recessiao ou baixo crescimento reduzem a produ-
tividade, como revelam alguns trabalhos académicos. Fatas ¢ Summers (2016)
indicaram que recessoes profundas aumentam o custo do ajuste fiscal e tém efei-
tos sobre o produto potencial, uma vez que consolidagoes fiscais que deprimem
o crescimento econdémico podem elevar a divida pablica. Kahn (2012), por sua
vez, mostrou que o desemprego estrutural reduz a produtividade do trabalho,
enquanto Delong e Summers (2012) expuseram os efeitos negativos sobre o
estoque de capital de grandes recessoes.

A demasiada demora da retomada impede a recuperagdo definitiva da con-
fianga e pode produzir histerese, isto é, tendéncias danosas que se aprofundam a
medida que se prolongam, e em relagao as quais siao eliminados ou enfraqueci-
dos os mecanismos de reequilibrio e retorno a uma situa¢ao saudavel. Finalmen-
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te, a intensidade da recessdo e seus efeitos negativos sobre a arrecadagio podem
tornar insuficientes mesmo reformas bastante drasticas, como a que foi proposta
pelo governo para a Previdéncia.

Por outro lado, ¢ preciso discutir uma agenda de médio e de longo prazos
que permita um melhor uso dos instrumentos de politica econémica no Brasil,
de modo a conjugar os objetivos de crescimento do produto e emprego ¢ esta-
bilidade macroecondémica (inflagao baixa e estabilidade financeira). Isso poderia
permitir uma melhoria na governanga da politica econémica.

Politica monetiria

Em relagdo ao aperfeicoamento do regime de metas de inflagio, cabe assi-
nalar que em versoes mais flexiveis do regime de metas, o objetivo de estabilidade
de pregos pode ser acompanhado pelo compromisso de manter a estabiliza¢io
do produto corrente em niveis proximos da taxa potencial de crescimento, mas
somente naquelas condi¢oes em que a estabilidade de precos nao seja violada.
De fato, em muitos paises a lei que rege o BC estabelece, como objetivo sub-
sididrio, que essa institui¢do dard suporte a prosperidade econdmica ¢ ao bem-
-estar social, de modo geral. Por exemplo, o BC da Austrilia tem um duplo
mandato — estabilidade de precos ¢ emprego —, enquanto o BC do Canada tem
como objetivo promover o bem-estar econdémico ¢ financeiro do pais. A partir
da crise financeira recente, varios BC, incluindo o Banco da Inglaterra, passaram
a incluir a estabilidade financeira entre seus objetivos.

Na maioria dos paises que adotaram o RMI (15 em 27, incluindo o Bra-
sil) a meta de inflagao ¢ estabelecida conjuntamente entre o governo ¢ o BC,
seguido de nove paises em que é o BC que define a meta (nesse caso a maioria
estd na América Latina e na Europa do Leste), e em apenas trés paises (Africa do
Sul, Noruega e Reino Unido) cabe ao governo essa tarefa. Quanto a defini¢io
do horizonte da meta — periodo no qual o BC ¢ esperado alcangar sua meta de
inflagdo —, a maioria dos paises utiliza um prazo médio (dois anos ou mais ou
um periodo mével) que permite divergéncias de curto prazo entre a meta ¢ os
choques que afetam a economia, ji que choques ndo previsiveis tém efeitos de-
fasados na economia. Deve ser destacado que o Brasil, nesse particular, é um dos
poucos paises que utilizam a meta anual (ano calenddrio) como horizonte da
meta. A implica¢do mais imediata é que em face de choques de oferta (agricola,
petréleo etc.), o BC tem que responder imediatamente a tais choques, tendo
em vista a prevaléncia de um horizonte curto para cumprimento da meta. Nesse
sentido, sugerimos, para melhoria na governanga da politica macroeconomica, o
estabelecimento de um horizonte maior de cumprimento da meta inflaciondria,
para além do ano calendario, de modo a permitir acomodar melhor choques de
oferta, diminuindo assim a taxa de sacrificio na operagao da politica monetaria.
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Tabela 3 — Caracteristicas do Regime de Metas de Inflagio

Pais Ano imple- | Meta esta- | Medida Meta Tipo de | Horizonte

mentacdo | belecida |da meta em 2012 meta da meta

Africa do Sul (EME) | 2000 G IPC 3%-6% | Banda | " Dase

continua
Arménia (EME) 2006 GeBC IPC 4,0%/+1,5pp | P+ T |[Médio prazo
Australia (DES) 1993 GeBC IPC 2,0%-3.0% | Banda |Médio prazo
Brasil (EME) 1999 GeBC IPC 4,5%/+2 pp P+T | Meta anual

Canada (DES) 1991 GeBC | IPC 0,02 pa+T | 628

trimestres
Chile (EME) 1991 BC IPC | 3,0%/1pp | P+T Ceg’:oge 2
Colémbia (EME) 1999 BC IPC 2,0%-4,0% | Banda |Médio prazo
Coréia do Sul (DES) 2001 GeBC IPC 3,0%/+1 pp P+ T |Médio prazo
Gana (EME) 2007 GeBC IPC 8,7%/+ 2pp P+ T |Médio prazo
Guatemala (EME) 2005 BC IPC 4,5%/+1 pp P+T | Metaanual
Hungria (EME) 2001 BC IPC 0,03 Ponto |Médio prazo
Indonésia (EME) 2005 GeBC IPC 4,5%/+1 pp P+ T [Médio prazo
Islandia (DES) 2001 GeBC IPC 0,025 Ponto | Meta anual
Israel (DES) 1992 GeBC | IPC 1%-3% | Banda De”at:%ge 2
México (EME) 1999 BC IPC 3,0%/+1 pp P+ T |Médio prazo
Filipinas (EME) 2002 GeBC IPC 4,0%/+1 pp P +T |Médio prazo
Noruega (DES) 2001 G IPC 0,025 Ponto |Médio prazo
I“S’é’g)ze'a“d'a 1990 | GeBC | IPC | 1,0%30% | Banda |Médio prazo

Peru (EME) 2002 BC IPC | 20%/x1pp | P+T | © ttggépo
Polénia (EME) 1998 BC IPC 2,5%/+1 pp P +T |Médio prazo
Reino Unido (DES) 1992 G IPC 0,02 Ponto | Meta anual
Rep. Tcheca (EME) 1997 BC IPC 2,0%/+1 pp P+ T [Médio prazo
Roménia (EME) 2005 GeBC IPC 3,0%/+1 pp P+ T |Médio prazo
Sérvia (EME) 2006 GeBC IPC 4,0%/+1,5pp | P+ T |Médio prazo
Suécia (DES) 1993 BC IPC 0,02 Ponto |Médio prazo
Tailandia (EME) 2000 GeBC IPC 3,0%/+1,5pp | P+ T |Médio prazo
Turquia (EME) 2006 GeBC IPC 5,0%/+2 pp P +T |Médio prazo

Fonte: Paula ¢ Saraiva (2015).
Nota: BC = Banco Central; G = Governo; IPC = Indice de Pregos ao Consumidor;
P + T= Ponto com banda de tolerincia; pp = Ponto percentual,

M¢édio prazo = Horizonte de meta de dois ou mais anos (exce¢do da Reptblica Tcheca que ¢ de 18 meses).

DE = Pais desenvolvido; EME = Pais emergente.
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Politica de administracio da divida piblica

Existe no Brasil um circuito de “overnight” na economia brasileira, herda-
da do periodo de alta inflagaio, mas mantido no pés-real, para onde sio canaliza-
das as aplicagoes de alta liquidez dos agentes economicos (firmas, bancos ¢ in-
dividuos), que compensam, a0 menos parcialmente, as perdas nas suas receitas.
Como pode ser visto na Tabela 4 a participac¢io dos titulos publicos indexados
a Selic diminuiu gradualmente a partir de 2004, passando de 61,4% do total de
divida até atingir 19,2% em 2014, mas se elevou em 2015,/2016, passando a
responder por 29,1% do total da divida. De fato, em momentos de instabilidade
macroeconomica o mercado financeiro pressiona o Tesouro Nacional para emi-
tir as LFT em fung¢io do aumento do risco de carregamento de titulos prefixa-
dos, cuja emissao se torna mais custosa para o Tesouro.

Tabela 4 — Divida publica federal, por indexador (% do total)*

Cambio TR IGP IPCA Selic Prefixado Total
2003 10,8 1,8 11,2 2,4 61,4 12,5 100,0
2004 5,2 2,7 11,8 3,1 57,1 20,1 100,0
2005 2,7 21 8,2 7,4 51,8 27,9 100,0
2006 1,3 2,2 7,2 15,3 37,8 36,1 100,0
2007 1,0 2,1 6,5 19,8 33,4 37,3 100,0
2008 1,1 1,6 5,7 23,6 35,8 32,2 100,0
2009 0,7 1,2 5,0 23,6 35,8 33,7 100,0
2010 0,6 0,8 4,8 23,3 32,5 37,9 100,0
2011 0,6 0,8 4,2 254 30,8 38,3 100,0
2012 0,6 0,6 41 31,4 22,2 41,2 100,0
2013 0,6 0,5 4.1 32,0 19,5 43,3 100,0
2014 0,6 0,5 4,0 32,7 19,2 43,1 100,0
2015 0,7 0,4 3,7 30,6 23,6 41,0 100,0
2016 0,5 0,4 3,7 29,5 29,1 36,9 100,0

Fonte: BCB (2017).
(*) Dados referem-se a posi¢io do més de dezembro.

Junto com as operagdes compromissadas,* as LFT tém efeitos deletérios
tanto para o crescimento do mercado de divida corporativa privada no Brasil, ja
que titulos indexados e de alta liquidez passam a competir com titulos privados,
quanto sobre os mecanismos de transmissao de politica monetaria, uma vez que
a existéncia da indexagao financeira contribui para anular parcialmente os efeitos
do aumento da taxa de juros sobre a riqueza financeira, o que acaba requerendo
taxas de juros ainda maiores para afetar a demanda agregada dos agentes.
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Sugerimos que o governo federal aproveite o momento de queda da in-
flagao e da taxa de juros para buscar acabar gradualmente, mas de forma decisi-
va, com o estoque de titulos indexados a taxa Selic. Acrescente-se ainda que o
anuncio do Banco Central de adotar gradualmente depoésitos remunerados ao
invés de operagdoes compromissadas para fazer ajuste de liquidez ¢ bem-vindo no
contexto de uma politica de desincentivar a indexagdo financeira.

Politica fiscal

Para ajudar a recuperar a economia, a politica fiscal precisa atuar de forma
expansionista no curto prazo €, a0 mesmo tempo, iniciar um processo de con-
solida¢ao que permita estabilizar a divida e as expectativas, bem como reduzir os
prémios de risco. Se conseguir realizar essa tarefa, a politica fiscal ird concentrar
seus efeitos positivos e contribuir para recuperar a economia.

Nesse sentido, medidas de controle de gastos correntes seriam bem-vin-
das, com a criagio de um teto para crescimento da folha de pagamentos da
Unido por um determinado periodo (digamos quatro ou cinco anos), de modo
a ndo sacrificar os investimentos publicos, de forte efeito multiplicador sobre a
renda. Alguma reforma previdencidria seria necessaria em fungao da aceleragio
do aumento da populagio idosa no Brasil.

O atual governo ampliou a meta de déficit primario, o que trara folego
de curto prazo para a economia; a0 mesmo tempo introduziu um limite para o
crescimento da despesa dado pela inflagio do ano anterior para um periodo de
20 anos. Essa combina¢io de medidas possibilitou a ripida redugio dos prémios
de risco, o que também podera ajudar na recuperagao da economia.

Ha viérias questdes que foram levantadas em relagio a PEC 241, entre elas
o fato de que a regra vale por vinte anos, o que nao tem paralelo em nenhum
lugar do mundo (onde em geral ha combina¢oes de regras e possibilidade de
revisao da meta), de que se a economia voltar a fazer crescer o pais ¢ o superavit
primario se mostrar excessivo, a sociedade nao podera utiliza-lo para suas politi-
cas publicas (Salto; De Bolle, 2016), e, por fim, de que nao ¢ realista supor que
o gasto publico possa crescer a taxa real zero por tanto tempo, sendo para tanto
necessario um conjunto amplo de reformas que ¢ muito improvavel que ocorra
na pratica (Pires, 2016a).

O limite da nova regra fiscal, tal como o proposto, produzird relevante
perda de graus de liberdade necessarios a recuperagao da economia. Ao adotar
uma regra rigida, o governo abre mao de um poderoso instrumento anticiclico,
que ¢ a politica fiscal, o que poderd comprometer em longo prazo a sustenta-
bilidade do crescimento. Além disso, dependera de uma série de reformas para
nio comprometer os investimentos publicos e outros itens importantes no orga-
mento. Se o ajuste fiscal ndo conseguir combinar adequadamente as medidas de
curto prazo com as medidas estruturais de longo prazo, o esforgo de recupera-
¢ao do crescimento pode exigir muito da politica monetdria.
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Crise das finangas estaduais: uma breve nota

Embora o espago para politicas de gestdo do ciclo economico no mo-
mento seja bastante restrito, para além da esfera da politica monetdria, isso nao
quer dizer que nada possa ser feito. Em uma economia em forte e prolongada
recessdo, uma questdo fundamental ¢ buscar solugdes para a superagao da crise
dos estados com medidas de curto e longo prazo.

Com relagio a crise das finangas estaduais, cabe destacar que a intensidade
da recessao estd distribuida de forma muito assimétrica entre os estados. Tomando
os dados do emprego do setor privado até setembro de 2016, a situagao ¢ muito
grave em estados como Rio de Janeiro, Bahia, Pernambuco e Maranhio; mode-
rada em Minas Gerais, Parand, Goids e Pard; e bastante leve ou imperceptivel em
Sao Paulo, Santa Catarina e Amazonas. Assim, uma sugestao ¢ concentrar os in-
vestimentos e repasses do or¢amento federal, bem como as demais agdes discricio-
ndrias nos estados com maior queda de atividade. Outra proposta para ser avaliada
¢ a criagdo de um fundo de reestruturagao para os estados com contrapartidas, ¢ a
aprovagao de uma Lei de Faléncias para os entes federados, de modo a dar condi-
¢oes de recuperacio economica de longo prazo com algum alivio de curto prazo.

Politica cambial

Desde a implementag¢io do regime de metas de inflagdo, a taxa de cdmbio
tem sido utilizada frequentemente como instrumento anti-inflacionario, dado
o efeito da taxa de cimbio real apreciada sobre os bens comercializaveis. Nesse
sentido, o padrao de atuagao do BCB tende a tolerar uma aprecia¢iao, mas busca
combater uma depreciagio maior na taxa de cambio. Contudo, varios estudos
empiricos tém mostrado que tanto uma taxa de cambio muito elevada quanto
uma taxa de cdmbio reduzida s3o prejudiciais ao crescimento, e, portanto, existe
uma relagdo ndo linear entre taxa de cambio real e crescimento do PIB (Barbosa
Filho et al., 2011).

Portanto, o nivel da taxa de cambio é um dos fatores determinantes do
crescimento de longo prazo da economia, em particular economias em processo
de desenvolvimento, como a brasileira. Para tanto, a implementa¢ao de um re-
gime de cimbio flutuante administrado, com vistas a manuteng¢do de um cambio
real estavel e competitivo, para promover a lucratividade das atividades dos bens
comercializaveis e prover incentivos para firmas investir e expandir a produgao e
emprego seria desejavel. Frenkel (2006) sugere que a autoridade monetdria deve
buscar manipular a taxa de cAmbio nominal de forma a manter certa estabilidade
da taxa de cambio real efetiva, enquanto Bresser-Pereira (2011) sugere como
meta a “taxa de cambio de equilibrio industrial” — isto ¢, aquela necessaria para
que empresas industriais, utilizando a tecnologia mais moderna, sejam competi-
tivas internacionalmente.

Uma discussio relevante ¢ qual a melhor estratégia em termos de po-
litica cambial. Nesse particular, compartilhamos um regime de cambio flutu-
ante administrado, em tese, ¢ mais adequado para economias emergentes, na
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medida em que permite combinar flutuagio cambial, entendida como necessaria
para amortecer as pressoes externas derivadas de ataques especulativos a moeda
doméstica, com intervenc¢do cambial com vistas a afetar o nivel da taxa de cimbio
(Ferrari-Filho; Paula, 2008-2009). E dificil estabelecer 2 priori a melhor estratégia
de desvalorizagao, mas uma possivel estratégia ¢ aproveitar um momento poés-des-
valoriza¢do abrupta da taxa de cAimbio (determinada por “for¢as de mercado”).

Conclusao

Este artigo analisou a performance da economia brasileira no periodo
2003-2016, focando em particular na desaceleragio econdmica recente e reces-
sdo que a seguiu. Nossa andlise mostra que houve alguns problemas tanto de
coordenagdo na politica macroecondmica que tornou politicas anticiclicas pouco
eficazes no periodo 2011-2014, como no que se refere a politicas contracionistas
em 2015, quanto a problemas relacionados a choques exdégenos, como piora nos
termos de troca e crise hidrica. As causas da desaceleragio economica recente ain-
da requerem estudos mais aprofundados, vindo a merecer andlises para além do
calor do debate politico. O mesmo vale para a discussio sobre politicas e medidas
economicas que contribuam para a superagao da crise economica. Este artigo,
ainda que modestamente, procurou dar alguma contribui¢io nesse sentido.

Notas
1 Esta se¢do retoma andlises feitas feitas por Ferrari-Filho e Paula (2017).

2 Para um detalhamento das medidas anticiclicas adotadas no Brasil no periodo 2008-
2009, ver Barbosa Filho (2010).

3 Ver, entre outros, Schettini et al. (2012).

4 O crescimento dos saldos das LFT somado as operagoes compromissadas do BCB (opera-
¢oes de compra ou venda de titulos publicos com compromisso de revenda ou recompra
em uma data futura) foi de 55% em termos reais de junho de 2014 a outubro de 2016.
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REsuMO — Este artigo analisou a performance da economia brasileira no periodo 2003-
2016, focando em particular na desaceleragio econdmica recente e recessio que a seguiu.
Nossa analise mostra que houve tanto problemas de coordenagao na politica macroeco-
noémica que tornou politicas anticiclicas pouco eficazes no periodo 2011-2014 (assim
como no caso das politicas contracionistas em 2015) quanto problemas relacionados
a choques exégenos. O artigo avalia e sugere algumas politicas econdmicas — de curto
e de longo prazos — que contribuam para a supera¢io da crise econdmica, destacando
em particular a necessidade de uma boa coordenagdo entre politicas de curto prazo e
de longo prazo de modo a ndo comprometer o crescimento sustentdvel da economia.
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ABSTRACT — This paper analyzes the performance of the Brazilian economy between
2003 and 2016, focusing particularly on the recent economic downturn and on the
recession that ensued. Our analysis shows that there were many coordination problems
in macroeconomic policy that made countercyclical policies ineffective in 2011-2014
(likewise with the contractionary policies of 2015), as well as problems related to exo-
genous shocks. The article assesses and suggests some economic policies — short- and
long-term — that can contribute to overcome the economic crisis, highlighting in parti-
cular the need for proper coordination between short-term and long-term policies so as
not to compromise sustainable economic growth.
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