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SUMARIO:

Este artigo perfaz um estudo analitico onde aborda as causas que levaram a crise e
estagnacdo econdmica que acontece no Brasil desde 2015. Longe de ter como motivo
fatores conjunturais, procura-se mostrar que a crise econdmica decorre de politicas de
cunho intervencionista dentre as quais se destacam a ampliagdo do endividamento, a
expansao artificial do crédito, medidas de tabelamento de preco, etc. Cabe ainda destacar
que a politica de utilizar o endividamento publico como meio para obter recursos para
fomentar o investimento via BNDES conduziram a ma alocacdo de recursos além de
falsear o retorno sobre o capital em muitos alguns setores. Decorre ainda dessa politica,
a reversdo na tendéncia de queda do endividamento publico que ocorria desde 2003;
fazendo com que o conceito de divida liquida deixasse de ser um indicador confiavel do
endividamento publico. Por fim, discute-se os motivos pelos quais a estagnagdo
econdmica ainda persistira por um longo periodo.

Palavras-chave: Crise econdmica, endividamento publico, divida liquida, Nova Matriz
Macroecondmica, expansao do crédito.

SUMMARY:

This article is an analytical study that addresses the causes that led to the crisis and the
economic stagnation that has taken place in Brazil since 2015. Far from having as a
reason economic factors, we try to show that the economic crisis arises from policies of
an interventionist nature, among which the expansion of indebtedness, the artificial
expansion of credit, price-fixing measures, etc. It should also be noted that the policy of
using public indebtedness as a means to obtain resources to foster investment through
the BNDES has led to poor allocation of resources as well as distorting the return on
capital in many sectors. It also follows from this policy, the reversal in the downward
trend in public indebtedness that occurred since 2003, making the concept of net debt no
longer a reliable indicator of public indebtedness. Finally, we discuss the reasons why
economic stagnation will persist for a long time.

Key words: Economic crisis, public indebtedness, net debt, New Macroeconomic Matrix,
credit expansion.
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1.Introducao

De um modo geral, as analises macroecondmicas se limitam a ilustrar os fatos
econdmicos sem conseguir uni-los num arcabouco teodrico consistente. Entender a
conjuntura econdmica significa compreender como funcionam os diferentes mercados,
como se efetua a integracao entre eles, o efeito que uma mudanca em um deles acarreta
sobre os outros, e como os efeitos das politicas macroeconomicas (monetaria, fiscal e
cambial) alteram o equilibrio condicionando a trajetoria futura das varidveis econdmicas.
Por consequéncia, deduz-se que também cabe a analise macroecondmica ligar o passado

ao presente, identificando os elos existentes entre eles, assim como projetar o futuro.

Fundamental lembrar que o efeito da crise atual podera ainda perdurar por bastante
tempo caso o remédio amargo das reformas econdmicas nao seja aprovado. Devemos
ressaltar que a crise atual € o resultado direto do forte desajuste estrutural promovido pela
politica econdmica levada a cabo durante o periodo em que o Partido dos Trabalhadores
esteve a frente do poder. A duragdo disso ndo ha como saber, o que se pode assegurar ¢
que a economia esta sofrendo o efeito de uma mudanga estrutural profunda, e que isso se
estendera enquanto corregdes estruturais nao forem feitas. Portanto, ndo se trata do efeito
de choque temporario. O que estamos experimentando ¢ decorrente de uma série de
politicas erroneas levadas a cabo nas diversas areas da economia, causando danos nos

campos monetario, fiscal e cambial.

No nosso entendimento, a crise teve como causa primaria ou fundamental a
coexisténcia de dois fatores: a expansao do crédito direcionado e a politica de fomento a
demanda com base no aumento do gasto publico'. Embora esses dois motivos possam ser
entendidos como os motores da crise econdmica, cabe pontuar que a crise tomou tal
amplitude devido a falta de empenho por parte do Banco Central em elevar a taxa de juros
em tempo habil de modo a conter a inflagdo quando esse problema comegou a ser

percebido, e ainda era passivel de ser contido sem maiores traumas.

! Existem vérias modalidades de crédito direcionado. Como sera visto adiante, ns nos referimos aqui aos
desembolsos feitos pelo BNDES para um conjunto de empresas, popularmente conhecidas como
“campe0des nacionais” cujos critérios de sele¢do ndo estio bem fundamentados ou, pelo menos sdo
controversos. Outra vertente de crédito direcionado que podemos incluir é o crédito imobilidrio que
também ¢ tema de analise deste estudo.
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Concomitantemente, a falta de flexibilidade do mercado de trabalho brasileiro,
devido a forte regulagdo, ndo permitiu o ajuste imediato da economia pelo emprego,
levando a uma situacdo onde o ajuste da economia se efetuou pelo endividamento e a
consequente perda de capital. Assim, se caso Banco Central tivesse assumido uma postura
mais agressiva frente a inflagdo, ¢ possivel que o processo recessivo nao tivesse chegado

a dimensao que chegou.

A ordem de causalidade se desenrolou na seguinte sequéncia. A expansao do crédito
fomentou investimentos que nao tinham suporte nos fundamentos da economia, em outras
palavras, investimentos que nao teriam sido efetuados caso prevalecesse o livre mercado.
Tais investimentos foram gerados artificialmente. Devido ao aporte de recursos
envolvidos, foi desencadeada uma onda de euforia, gerando uma série de novos
investimentos com a ampliacao dos gastos das familias e o consequente endividamento.
O aumento do gasto publico, por sua vez, elevou o endividamento do Estado Brasileiro,
tendo como consequéncia a reversao da sustentabilidade da divida publica que, até entdo,

vinha se mantendo desde 2003.

Numa etapa seguinte, teve inicio o retorno da inflagcdo pelo fato de a economia ja
estar no pleno emprego. A combinacao de uma politica monetaria passiva e politica fiscal
ativa, que se conhece como dominancia fiscal, permitiu a instalagdo de um processo
inflacionario cronico onde também o componente de expectativa teve forte efeito devido
a falta de credibilidade quanto a geréncia da politica monetaria. A escalada inflacionaria
corroeu a renda salarial e deprimiu o retorno do investimento; o que se seguiu foi retragao
da economia imposta por uma quebradeira generalizada. O desemprego demorou a
acontecer por for¢a da forte regulacdo do mercado de trabalho, mas por fim se fez presente
e com ele a queda brutal da renda do trabalho e o crescimento da inadimpléncia. Por fim,
0 governo nao teve nem mais a op¢ao de apelar para o uso de uma politica fiscal
anticiclica, pois o setor publico, sobretudo a nivel estadual, entrou em colapso, como foi
o caso do Rio de Janeiro. No setor publico passou entdo a predominar uma perniciosa
combinacdo de queda arrecadacao tributaria, oriunda da retracdo da atividade econdmica

e dos rendimentos, com o 6nus crescente dos pagamentos de juros sobre a divida publica.

O restante deste capitulo tem como objetivo avancar na discussdo das causas da
crise econdmica que se instalou no Brasil desde 2015, procurando entender a dindmica

pela qual crise se instalou e suas consequéncias. Com esse objetivo, a primeira se¢ao
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introduz o cendrio politico que motivou o surgimento da crise. As duas secdes seguintes
procuram embasar as causas apontadas para a crise, examinando mais detidamente, a
questdo do endividamento publico, relacionada com os gastos do governo, e as
implicagdes da expansao do crédito publico. Em seguida, sdo feitos comentarios acerca
da Nova Matriz Macroecondmica e as praticas que se seguirdo desde entdo e que
culminaram na eclosdo da crise econdmica de 2015. Por fim, apresenta-se as diversas
propostas de politicas para a superacdo da atual crise econdmica e para a promogao de

crescimento e desenvolvimento econdmico sustentavel do pais.
2. O cenario politico

Tendo feito consideracdes preliminares, passaremos a analisar os erros de politica
econdmica cometidos durante o periodo no qual o governo do PT esteve a frente do poder
desde que o presidente Lula assumiu em 2003. Interessante notar que o governo Lula, nos
seus primeiros anos, nao infligiu mudangas substanciais no rumo da economia, mantendo
o tripé macroecondmico (cambio flutuante, meta fiscal e meta de inflagdo) que mantinha
a economia em equilibrio. Sua conhecida “Carta ao Povo Brasileiro”, divulgada ainda na
campanha presidencial de 2002, assegurava a prevaléncia daquele tripé¢ macroecondomico.
Foi por essa razao que o pais passou relativamente imune as adversidades ocorridas no
cendrio internacional logo quando Lula assumiu o mandato. Uma vez que a tempestade

se debelou, a economia mundial entrou novamente numa fase de longa prosperidade.

A adocdo do tripé macroecondmico, juntamente com as reformas estruturais no
governo anterior, propiciou o ajuste das contas publicas e, com isso, o controle e
consequente queda da inflacdo. Outro fator importante para explicar o crescimento da
economia brasileira durante o governo Lula foi a boa fase pela qual passou a economia
mundial, o que propiciou o aumento das exportagdes brasileiras, sobretudo no segmento
de commodities. Era momento de se investir em infraestrutura e aprofundar as reformas,
principalmente no mercado de trabalho e no sistema tributario, o que, porém, nao
aconteceu. Portanto, cabe ressaltar que embora se atribua a presidente Dilma Rousseff
quase toda culpa pela crise econdmica, devemos ter em mente que a génese da desordem
se originou na gestao do presidente Lula. Também, como serd tratado adiante, foi em
2009, ainda na vigéncia do mandato de Lula da Silva, que se iniciou a expansao dos

créditos do Tesouro Nacional as institui¢des oficiais como o BNDES, que, por sua vez,
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adotou a politica de privilegiar os chamados campedes nacionais. Essa cifra saltou de

1,39% do PIB em 2008 para 4,35% do PIB em 2009.

Se, num primeiro momento, o governo Lula atuou de modo correto, na sequéncia
posterior de suas acoes ficaram logo evidenciados os descaminhos. Uma série de eventos
que se seguiram, como, por exemplo, o aumento abrupto de cargos comissionados do
setor publico, o aprofundamento da escolha de quadros nos escaldes principais por
critérios sumamente politicos, o aparelhamento ideologico das empresas estatais e dos
fundos de pensao, a interferéncia na administragcao de empresas privadas, como foi o caso
da gestdao da Vale do Rio Doce, etc., mostraram claramente que a economia e o pais estava
alterando o rumo na dire¢do errada. Desde entdo, os erros do governo petista foram se
aprofundando. Nao ¢ possivel descrevé-los todos aqui por que sdo inumeros, portanto
comentaremos apenas alguns deles. Popularizou-se uma postura demagogica por parte do
governo que, entre outras coisas, utilizou programas assistencialistas como Bolsa Familia,
criado pelo governo FHC, com a finalidade de mitigar o problema da pobreza, mas de
forma restrita e responsavel; facilitando o acesso dos mais pobres a educagdo.
Diferentemente, o governo do PT transformou as politicas sociais em praticas

assistencialistas que, de uma forma ou de outra, ajudou a manter a sai popularidade.

Houve queda substancial da pobreza, mas isso se deveu a outros fatores como o
crescimento econdmico que incorporou parte da populagdo pobre ao mercado de trabalho,
a estabilidade da moeda que, por sua vez, garantiu a estabilidade do poder de compra e o

aumento da produtividade.

O governo da presidente Dilma Rousseff intensificou, em larga escala, o conjunto
de politicas que levariam ao final do seu primeiro mandato ao estado de deterioracdo que
comentamos nas linhas iniciais dessa se¢do. Foi também no governo da presidente que
houve uma mudanga definitiva nas diretrizes da economia. Adotou-se uma postura
intervencionista em detrimento daquela orientada para o mercado, retornando a
mentalidade de que o Estado ¢ o motor do crescimento econdmico. Essa atuacao foi
efetuada de diversas formas, tais como: expansao brutal do crédito direcionado, medidas
protecionistas de politica industrial, aumento do gasto publico, criacio de empresas
estatais, etc. Tais politicas ndo deram certo no passado e obviamente ndo poderiam dar
certo num outro momento. Todo o aparato do intervencionismo usado resultou em

calamidade.
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As agoes do governo Dilma tornaram-se tao despropositadas que se fez uso de
medidas pontuais ndo apenas para conter a inflagdo, como também para atuar sobre o
desemprego. No caso do combate da inflagdo, utilizou-se até tributagao de certos produtos
no controle da inflagdo. Naturalmente, o aumento generalizado dos precos deriva em
definitivo da expansdo dos meios de pagamentos numa taxa acima da producao. Também
no caso do desemprego, a aplica¢do da tributacdo, para citar o exemplo da desoneracao
de certos impostos, produza penas um efeito temporario. Nao existe desonera¢do capaz
de compensar quedas nas vendas por longos periodos e em ritmo muito expressivo. Os
gestores de politica ndo quiseram, ou nao souberam, entender isso, preferindo aprofundar

as politicas que causaram tais problemas.
3. A questio do endividamento publico

Varios estudos demonstraram que a politica fiscal brasileira teve uma forte
mudanga positiva a partir de 1999 (Mendonga e alli, 2008). A adogao do regime de metas
explicitas de politica monetaria e fiscal contribuiu decisivamente para garantia da
sustentabilidade do endividamento do setor publico (Mendonga e alli, 2009). Neste
sentindo, o emprego da divida liquida, que consiste na divida bruta’? menos os ativos
(haveres) do setor publico consolidado (DLSP)? como indicador de sustentabilidade, tem
forte apelo na medida em que os ativos do setor publico eram, de certo modo, confidveis
quanto ao seu real valor e rentabilidade. De fato, desde 2003, a DLSP caiu de 60% do
produto interno bruto (PIB) para 33% do PIB em 2014, parecendo indicar que o problema
da sustentabilidade da DLSP era coisa do passado. No entanto, a partir de janeiro de 2014,
observou-se uma mudanga na tendéncia. O saldo da DLSP passou a crescer. O fato ¢ que
se pode afirmar que houve uma quebra estrutural dessa série, pois quase quatro anos apds
a série comegar a crescer, em janeiro de 2014, a DLSP alcangou o preocupante patamar

de 50% em agosto de 2017 conforme mostra o grafico 1.

2 Atualmente existem duas séries para a divida bruta do governo geral (DBGG). A série calculada pela
metodologia antiga engloba todos os titulos do Tesouro mantidos na carteira do Banco Central do Brasil
(BCB). Nesse caso, estes titulos entram no calculo da divida bruta, sendo que os titulos que o banco emitia
visando a politica monetaria ndo eram considerados. A série calculada pela metodologia nova, a partir de
2006, nao leva em conta o estoque de titulos do Tesouro na carteira do BCB; considera somente as
operagdes compromissadas.

3Engloba o setor pliblico como um todo, incluindo, além do governo geral, o Banco Central do Brasil (BCB)
e as empresas estatais nao financeiras, exceto Petrobras e Eletrobras.
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GRAFICO 1: Divida Liquida do Setor Publico de 2003 a 2017 (%)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Contudo, antes disso, ja era perceptivel que o uso da DLSP como indicador de
sustentabilidade do endividamento publico apresentava séria fragilidade*. Conforme
alguns economistas apontaram, a divida liquida diminuiu ndo porque a divida bruta
tivesse diminuido; ao contrario, o endividamento bruto do governo geral® cresceu, saindo
de 48 % do PIB em 2006e chegando a 60% em agosto de 2015. Caso se considere o setor
publico consolidado, a divida bruta saltou de 64% para 74% do PIB no mesmo periodo.

Em agosto de 2017, esse indicador se situou em 85% do PIB.

O porqué da divida liquida nao mais se configurar como um indicador confiavel
para o exame do endividamento publico estd associado com o fato de que os haveres
publicos cresceram fortemente tanto no nivel do governo geral como no setor publico
consolidado. Assim, os ativos aumentaram mais que a divida bruta, resultando num
primeiro momento na queda da divida liquida. Isso traz a tona alguns pontos importantes.
Primeiro, os superavits primarios nao foram usados para reduzir a divida bruta, mas sim
para financiar a aquisi¢do de novos ativos. Observou-se que apesar da queda divida
liquida, tanto a DBGG como o total de passivos do setor publico, permaneceram, em

2010, no mesmo patamar de 2001.

4Considera-se que a divida bruta ¢ melhor como medida de risco de rolagem da divida, enquanto a divida
liquida ¢ mais apropriada para mensurar o risco de solvéncia.

SInclui as administra¢des diretas federal, estaduais e municipais, as administragdes indiretas e o Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS).

RRCF, Fortaleza, v.9, n.2, Jul./Dez.. 2018 http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index



Em segundo lugar, a evolugdo da divida liquida no futuro depende de fatores que
regem a dindmica da divida bruta e os ativos do setor publico. Deve-se considerar que
existem fatores que condicionam a trajetdria futura da divida liquida como a taxa de juros
implicita, que ¢ a combinagao das taxas de juros dos varios titulos que compdem o total
da divida. Assim, temos titulos com diferentes indexadores, vencimento, maturagao etc.
Quanto ao ativo, temos que a rentabilidade, inadimpléncia etc. sdo alguns dos fatores a
serem considerados. Quanto mais distintos forem os parametros que regem a divida em
relagcdo ao ativo, menor a probabilidade de que este funcione como hedge para a divida.
Por exemplo, se grande parte dos ativos do tesouro junto ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) ¢ utilizado pela instituicdo de fomento
como créditos subsidiados para financiar poucas empresas, entdo pode haver um grande
risco de crédito em fungdo da alta concentragdo de recursos em posse de poucas empresas

ou setores, 0 que tornaria esses ativos ou haveres garantias duvidosas.

Outro fato importante ¢ que a trajetéria da divida também ¢ determinada por
variaveis macroeconomicas como as taxas de crescimento do PIB ¢ de inflagdo. Sabemos
que o PIB ¢ o fator preponderante da arrecadacao de tributos sendo que estudos feitos
apontam como sendo unitdria a elasticidade da arrecadagao (Mendonga e Medrano,
2016). Dessa forma, uma queda do produto implicaria numa queda da arrecadacdo na
mesma propor¢do, tendo ainda em vista que boa parte das despesas ja estd definida

independente do estado da economia.

O problema ¢ que a tendéncia declinante da DLSP ou mesmo a sustentabilidade do
endividamento publico foi comprometida pelo modo como o governo do PT fez uso da
politica fiscal. Diferente do que ocorre comumente, onde a politica fiscal ¢ usada como
atenuante para o ciclo econdomico, o que se denomina como politica fiscal anticiclica, o
governo imaginava que a politica fiscal poderia ser usada para promover o crescimento
econdmico. Sendo assim, fez uso do superavit fiscal e do endividamento para financiar a
compra de ativos. Os efeitos desta politica ja se fizeram sentir ao inicio de 2014 quando

a DLSP volta a subir depois de um longo periodo de queda.

Portanto, o exame pontual do conceito de divida liquida (divida bruta menos ativos
do setor publico) ndo permitiu transparecer um fato importante. Quando a divida bruta e
os ativos do governo geral e Banco Central do Brasil aumentam na mesma proporg¢ao, a

divida liquida permanece inalterada. Assim, a implicacdo de que a divida bruta tem
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crescido desde 2009 para financiar a compra de ativos ¢ que os ativos adquiridos pelo
governo, sobretudo aqueles referentes aos créditos de financiamentos concedidos pelo
BNDES, rendem menos que o custo da divida; o que resultou no aumento déficit publico.
Na auséncia de compensacao por meio do aumento do superavit primario, a consequéncia
¢ o aumento do volume de juros necessario para fazer frente ao aumento da necessidade
de financiamento do setor publico. A resultante disso foi a reversdo da tendéncia de

declinio da divida liquida que acontecia desde 2003 pelo aumento da divida bruta.

O periodo que vai de 2006 a 2011 marca uma fase de prosperidade da economia em
que se verificou um bom desempenho dos principais indicadores econdmicos, tais como:
baixa inflagdo, crescimento econdmico, baixo desemprego e saldo positivo do balango de

pagamentos.

A estabilidade economica permitiu que o Tesouro ¢ o BCB tivessem como
diretrizes principais, no que se refere a geréncia do endividamento publico: i) trocar a
divida externa por divida interna, além de impor mudangas significativas na composi¢ao
da divida interna no que se refere aos indexadores e quanto ao perfil de maturagdo do
endividamento publico; ii) devido aos saldos positivos no balango de pagamentos, o
Tesouro passou a emitir titulos da divida interna para adquirir divisas e avancar no
programa de recompra de titulos da divida externa; e iii) o crescimento das operagdes
compromissadas esta relacionado sobretudo com a acumulagao de reservas internacionais
desde 2006. Notadamente, para conter a expansao da base monetaria, o BCB realiza
operagdes de mercado aberto como meio de restringir a liquidez da economia. Note, pela
tabela 1, que as reservas internacionais aumentam a partir de 2006, enquanto a divida
externa comeca a cair desde entdo. O aumento das operagdes compromissadas nos anos
imediatamente seguintes a 2006 reflete o fato de que o Banco Central atuou, como ja

posto, de modo a enxugar a base monetaria.

A tabela 1 mostra a evolucdo dos ativos e passivos do setor publico. Essa tabela
permite visualizar quais as contas que impactaram de modo mais severo no
endividamento e quais os tipos de ativos foram priorizados. Nela, podem ser vistas as trés
diretrizes apresentadas na tabela 1 do lado do passivo, temos que a divida externa cai

fortemente desde 2006 até 2011,° enquanto as operagdes compromissadas se intensificam

%Pode-se observar que, a partir de 2011, ha tendéncia de elevacio da divida externa como propor¢ao do
PIB.
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a partir de 2007, crescendo fortemente a partir de 2012, notadamente quando as reservas
internacionais apresentam as maiores taxas do periodo. A troca de divida externa por
divida interna fez com que essa ultima tenha crescido 5,00 pontos percentuais (p.p.) do
PIB de 2004 a 2006. A queda dos depositos compulsorios no periodo 2008-2009 foi uma
medida tomada devido a crise de 2008. Os bons fundamentos da economia até entdo ainda
permitiram que a administra¢ao da divida interna tivesse se caracterizado pela reducao da
parcela da divida indexada ao cambio e a taxa Selic, aumentando a participagdo de
prefixados e indexados a indices de pregos, além de aumentar o prazo médio da divida,

reduzindo o percentual a vencer em doze meses.

Tabela 1. Ativos e Passivos do Setor Publico

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

DLSP ndo financeiro (M = L +J) 44.90 42.96 36.71 39.28 36.46 33.67 31.12 30.75 33.0
DLSP (L= E-K) 45.74 43.76 37.51 40,00 37.08 34.24 31.72 3135 337
DBSP (E=C+ D) 62.8 64.83 62.26 65.33 64.46 64.01 64.98 64.43 68.8

Divida interna do setor publico (C=A + B) 56.55 60.54 57.59 61.98 61.64 61.53 62.24 61.52 65.3

Governo geral (A) 48.03 51.44 50.5 55.18 48.29 48.24 51.55 49.91 55.0

Divida mobiliaria federal em mercado 44.55 44.31 39.8 41.14 40.38 39.93 39.71 38.59 38.8

Operagdes compromissadas 3.21 6.9 10.46 13.66 7.43 7.81 11.12 10.25 14.7

Divida dos governos estaduais 0.26 0.24 0.23 0.38 0.49 0.5 0.73 1.07 1.6

BCB (B) 8.52 9.1 71 6.8 13.35 13.29 10.69 11.61 10.4

Base monetaria 5.03 539 4.75 4.99 552 4.9 4.95 4.84 4.8

Depésitos no BCB 3.45 3.76 18 19 8.1 8.49 5.81 6.06 5.1

Outras contas 0.04 -0.06 0.55 -0.09 -0.08 -0.09 -0.07 0.72 0.5

Divida externa (D) 6.25 43 4.67 hh 2.81 2.48 2.74 2.9 3.4

Ativo do setor publico (K=F + G+ H +) 17.06 21.07 24.75 2533 27.38 29.77 33.26 33.07 35.1

Créditos da unido as instituigdes oficiais (F) 0.51 0.52 139 435 6.6 73 8.63 9.05 9.9

Aplicagdes em fundos e programas (G) 2.09 2.02 1.99 222 2.47 2.28 24 2.25 2.5

Reservas internacionais (H) 7.66 11.84 14.93 12.54 12.57 14.52 16.45 16.31 17.4

Outros ativos (1) 6.8 6.69 6.45 6.22 5.74 5.68 5.78 5.45 5.3

Disponibilidades do governo geral 0.89 1.09 1.2 117 1.2 1.23 1.34 1.39 1.2

Recursos do Fundo de

Amparo ao 5.09 4.72 4.38 4.21 3.77 3.6 3.63 3.56 3.7
Trabalhador (FAT)

Crédito do BCB as institui¢des financeiras 0.83 0.87 0.87 0.85 0.77 0.85 0.81 0.5 0.4

Divida liquida das estatais (J) 0.84 0.8 0.8 0.71 0.62 0.57 0.6 0.6 0.7

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Pelo lado do ativo do setor publico, os fatores que mais influiram na mudanga da
sua composicao foram as reservas internacionais, ja comentado, e, principalmente a partir
da crise do subprime em 2009, o crédito da unido as institui¢des oficiais. Esse ultimo
composto fundamentalmente pelos empréstimos feitos ao BNDES. E bom ressaltar que a
expectativa quanto a esses empréstimos era que eles tivessem efeitos negativos

permanentes apos 2011 em termos de pouca rentabilidade, possibilidade alta de
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inadimpléncia, ma alocagdo dos fatores de producao, corrupcao, etc. Sendo assim, antes

de avangarmos, iremos fazer uma descri¢do acerca disso.

As concessdes de empréstimos ao BNDES comegaram em 2008, no montante de
R$ 12,5 bilhodes, com a transferéncia de recursos or¢amentarios. No entanto, o que
aconteceu a partir de 2009 ¢ o que se deve levar em maior consideracao na andlise do
endividamento. Nesse ano, a Unido transferiu cerca de R$ 2,3 bilhdes ao banco publico,
com empréstimo contratado junto ao Banco Mundial. Também em agosto de 2008, foi
editada a Medida Provisoria n® 439, que estimava a demanda de recursos para o BNDES,
entre 2008 e 2010, em torno de 295 bilhdes.” Diferentemente do que havia ocorrido nas
duas concessoes anteriores (R$ 12,5 bilhdes e 2,3 bilhdes), os créditos desta vez foram
concedidos com base na concessdo direta de titulos publicos as institui¢des financeiras

oficiais, sobretudo como concessdo direta ao BNDES?.

Nao iremos entrar na discussao acerca da racionalidade economica que embasaria
os aportes de recursos do Tesouro ao BNDES, mas, diferentemente, tentaremos examinar
as possiveis implicagdes que decorreram dessa politica. Mesmo que as concessdes feitas
pela Unido tivessem como objetivo promover o crescimento econdmico, ndo se poderia
desconsiderar os custos associados a essas concessoes que foram significativos. Isso
porque a maior parte dos recursos como mencionado foi captada junto ao mercado pela
emissdo de titulos cuja remuneragdo ¢ em média dada pela taxa Selic enquanto os
empréstimos da Unido ao BNDES tém como retorno a taxa de juros de longo prazo
(TJLP) que tem remuneracdo bastante inferior ao custo médio de captacdo destes
recursos, por meio da emissao de titulos publicos. Em suma, o custo fiscal da acumulacao
de haveres financeiros pelo governo ¢ func¢do direta do diferencial de rendimento entre

estes haveres e as obrigagdes do governo.

Vejamos algumas das implicacdes dos empréstimos feitos pela Unido ao BNDES.
Se a aquisicdo do ativo € financiada com o aumento da divida publica e o rendimento do
ativo ¢ inferior ao custo da divida publica ndo ha, em um primeiro momento, aumento da
divida liquida. Isso somente iré se refletir no aumento divida bruta. Entretanto, por uma

série de fatores, 0 mesmo nao ocorre no médio e longo prazo.

"Em 2008, R$ 95 bilhdes; € em 2009-2010, R$ 200 bilhdes.
8Existe a questdo que tal operagdo fere a Lei Orgamentaria Anual da Unido, pois os recursos foram
repassados sem prévia autorizacdo na mesma. Nao iremos entrar, neste trabalho, nessa polémica questao.
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No médio prazo, a conjuncdo do volume de recursos envolvidos desses
empréstimos e da alocagdo ineficiente dos fatores de producao resultante da escolha dos
“campedes” nacionais contribuiu para o aumento da inflagdo que nessa altura ja
ultrapassava a meta estabelecida pelo Banco Central. O aumento da inflagdo leva, por sua
vez, ao uso de uma politica monetaria mais restritiva na forma de uma elevacao da taxa
Selic o que implica no aumento da divida publica. A recessdao econdmica que se instalou
em 2015 gerou queda da arrecadag@o. Juntando-se a isso a manutengdo dos gastos do
governo num patamar elevado contribuiu para provocar mudanca na tendéncia do
resultado primério que até 2013 vinha apresentando saldo positivo. De 2014 até o presente

momento, o resultado primario tem sido negativo.

No longo prazo, o efeito dos empréstimos do BNDES ira persistir ndo apenas
devido a alocacao ineficiente, mas também pelos juros liquidos devidos (juros pagos
menos recebidos), conforme ja salientamos. Outro ponto importante ¢ que os titulos
emitidos pelo Tesouro e repassados ao BNDES em algum momento entrardo em
circulagdo, tornando a tarefa de controlar a oferta monetaria mais custosa. De fato, ndo ¢
sabido com exatidao qual o destino desses titulos. Contudo, caso tenhamos como hipdtese
o fato de que pelo menos parte desse aporte seja negociada em mercado, teremos
necessariamente um aumento dos meios de pagamentos, o que pode ter efeito no aumento
das operacdes compromissadas se a elevacdo do meio circulante estiver pressionando a

inflagao.

Cabe ainda ressaltar que o governo, no intuito de passar a ideia de que o
endividamento publico se mantinha equilibrado, atuou de diversas maneiras na
manipulacdo da divida liquida, o que ficou conhecido como “contabilidade criativa”.
Foram vérios os tipos de instrumentos empregados pelo governo para essa finalidade.
Além da modalidade j& descrita de conceder empréstimos a bancos publicos que estdao
fora do ambito do setor publico por meio de emissdo de titulos, podemos citar a venda de
patrimonio publico a empresas estatais, a antecipacdo de receitas futuras e o adiantamento

de reembolsos.

O exame de algumas das contas publicas ajuda a embasar algumas das colocagdes
feitas até aqui. A Tabela 2 mostra, nas duas primeiras colunas, a evolucao do resultado
primario (despesas correntes excluindo os juros menos receitas) e do pagamento de juros

que somados representam a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP). Um
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resultado positivo do primdrio indica um déficit e um resultado negativo indica um
superavit. Observa-se, como ja apontado, uma mudanga em 2014 no comportamento do
resultado primario que passa a ser deficitario, ficando em 0,6% do PIB. Juntando-se a
1sso 0 aumento do pagamento de juros nominais, percebe-se também, no mesmo ano, o
avango na NFSP em relacao aos anos anteriores, destacando-se ainda que o pagamento
de juros se acentua nos anos seguintes. A explicacdo do motivo pelo qual o volume de
juros pagos como percentual do PIB aumenta se deve a conjugacdo de dois fatores: o
aumento das operagdes compromissadas € o aumento da taxa Selic que reverte sua

tendéncia de declinio em 2013, conforme mostra a tabela 2.

Tabela 2 — Receitas e despesas do governo central / Resultado priméario e juros pagos do setor publico
(2004-2016) (Em % do PIB)

Ano | Primario  Juros Rec RFB  Rec Totais DespTotais BenefPrev Desp. Outras.
Pessoal DespObrig
2004 -3,7 6,6 14,6 21,4 15,6 6,4 43 1.4
2005 -3,7 7,3 15,3 22,5 16,4 6,7 43 1,8
2006 -3,2 6,7 14,9 22,5 16,8 6,9 4,4 1,9
2007 3,2 6,0 15,3 22,7 16,9 6,8 43 2,1
2008 33 53 15,0 23,0 16,2 6,4 43 1,8
2009 -1,9 5,1 13,7 22,1 17,4 6,7 46 2,0
2010 2,6 5,0 13,7 23,6 18,2 6,6 43 2,1
2011 -2,9 5,4 14,4 22,6 16,7 6,4 4,1 2,1
2012 -2,2 4,5 13,4 22,0 16,9 6,6 3,9 2,1
2013 -1,8 4,8 13,5 22,1 17,3 6,7 3,8 2,4
2014 0,6 5,6 12,8 21,1 18,0 6,8 3,8 2,7
2015 1,9 8,4 12,8 20,8 19,3 7,3 4,0 3.8
2016 2,5 6,5 13,1 21,0 19,9 8,1 4,1 3,2

Fonte: Elaboragao propria

Também na tabela 2, aparecem as contas de receita e despesa do governo central.
Observa-se que as receitas totais comegam a encolher a partir de 2014, enquanto as
despesas totais se aceleram ja a partir de 2010. Destacam-se aqui o item “outras despesas
obrigatorias”, que, em 2013, estava em 2,4 % do PIB e passou para 3,4 % do PIB em
2016, bem como o item “beneficios previdenciarios” que comeca a se elevar em 2012,
saltando nesse ano de 6,6 % do PIB para 8,1 % do PIB em 2016. Possivelmente existe
uma mudanga de postura na politica fiscal a partir de 2013 que acena para o fato de que

ela tenha se tornado mais ativa desde entdo.

Pode-se dizer que hé sinais que, antes disso, existia um maior comprometimento da
politica fiscal com a sustentabilidade da divida publica, enquanto que, apds, ha indicios

de que a politica fiscal se tornou ativa no sentido de perseguir a manutencdo de baixos
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niveis de desemprego, mesmo que as custas de mais inflagdo e maior endividamento
publico. Em outras palavras, esta politica mostrou uma clara op¢do pelos objetivos ou
interesses de curto prazo em detrimento de um cenario mais positivo em longo prazo, que
ajudaria na obtencdo de trajetérias sustentdveis tanto da divida publica quanto do
crescimento econdmico. De fato, um estudo demonstrou que existe uma nitida diferenca
na reagdo do resultado primario com rela¢ao ao endividamento entre os dois estados, ou
seja, na forma como a autoridade fiscal reage frente ao endividamento. Esse estudo
demonstrou que o resultado primario somente reage a DLSP antes de 2013, o que da
margem a interpretacdo de que a autoridade fiscal perseguiu uma meta fiscal somente até

2012.
4. A expansiao do crédito

Iremos nesta secao analisar o problema da expansao do crédito ocorrida no Brasil
entre 2004 e 2008. O crédito bancario saudavel, aquele que deriva da poupanca dos
agentes privados, ¢ fator fundamental para promover o crescimento economico de forma
sustentavel. No Brasil, o mercado de crédito ganhou grande impulso com a estabilizagao
da economia que se iniciou com o Plano Real. Com o controle da inflagdo, foi possivel
estabelecer um mercado de crédito para investimentos com perfil de financiamento de
prazos mais longos. Importantes mudangas institucionais, a partir do ano de 2000, criaram
condi¢des mais seguras para o florescimento de tais atividades, como foi o caso do setor
imobiliario, assim como permitiu maior acesso ao crédito para pessoa fisica. Em conjunto
com a reducdo da taxa basica de juros, isso possibilitou mudangas significativas no perfil
do crédito bancério no Brasil, ligadas ndo apenas a uma significativa queda do spread
bancério, como também ao crescimento sem precedentes do volume negociado de crédito

no Brasil.

Muitos motivos podem ser apontados para explicar essa mudanga, como a propria
estabilidade de precos que aconteceu como consequéncia das reformas econdOmicas
introduzidas pelo Plano Real. Com a inflacdo controlada, a economia pode sentir os
efeitos benéficos da estabilizacdo, tal como a queda sustentada da taxa de juros, que, por
sua vez, diminui o custo do financiamento, fator fundamental para a contratacdo do
crédito. Também o ambiente de estabilidade permite que projetos de longa maturidade

possam ser melhor vislumbrados, exemplo disso ¢ o mercado imobilidrio. Deve-se
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também ressaltar que o crescimento da economia, com o aquecimento do mercado de

trabalho, elevou a renda do trabalhador, facilitando o acesso ao crédito para o trabalhador.

Outro detalhe importante se refere as mudancas na legislagdo sobre a oferta de
crédito por parte das instituigdes financeiras, tornando o investimento no setor mais
seguro. Evidentemente, politicas especificas do governo para o crédito direcionado
também tém contribuido fortemente para a expansdo de certos setores, sendo o crédito
imobiliario o mais 6bvio desses exemplos. Muitas reformas institucionais que foram

introduzidas a partir de 2000 contribuiram para o avango do crédito no Brasil.

Primeiro, a Lei no 10.913, que disciplinou a aplicacdo da alienacao fiduciaria,
aprovada em 2 de agosto de 2004, aplicada originariamente ao mercado de capitais, foi
estendida a outros mercados como automoveis € imoveis. De acordo com essa lei, o
banco, apoOs a concessao de um empréstimo, detém a propriedade do bem e o usa como
garantia, cabendo ao mutuério o direito de uso. Quando o mutuario liquidar a divida, o
banco lhe transfere a propriedade do bem em definitivo. Segundo a regulamentagao do
crédito consignado, que passou a vigorar a partir de dezembro de 2003, permite que o
desconto da prestacao seja feito diretamente na folha de pagamento, ou beneficio
previdencidrio, do cidaddo. Terceiro, tem-se a criacdo do Sistema de Informagdo de
Crédito do Banco Central (SCR) em maio de 2002, que deu mais seguranga ao sistema

financeiro.

O spread bancario ¢ a diferenca entre a taxa média de captacao dos bancos e a taxa
de empréstimo. Ele ¢ determinado naturalmente pelas condigdes macroecondmicas; seu
comportamento esta ligado as flutuagdes na taxa basica de juros, embora outras variaveis
sejam também importantes na determinacao do spread. De acordo com os dados do BCB,
no ambito da modalidade de pessoa fisica, o spread caiu de 57,91% em junho de 2000
para 35,1% em margo de 2012. J4 para a modalidade de crédito de pessoa juridica, no
mesmo periodo, o spread passou de 22,82% para 18,4%. O spread total saiu de 39,56%
para 28%. Nota-se, portanto, que a queda mais expressiva se deu no segmento de pessoa
fisica, provavelmente por forca das inovagdes institucionais, tais como a alienagao

fiduciaria e o crédito consignado.

No que se refere ao estoque de crédito, o sistema financeiro alcangou um total de

R$ 2,24 trilhdes ao final de setembro de 2012, com crescimento de 15,8% em relagdo ao
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mesmo periodo no ano anterior, ampliando a relag¢do crédito/PIB de 47,4% para 51,5%.
Em 2000, essa mesma relagdo era de 26,4%. As operagdes contratadas com recursos livres
totalizaram R$ 1,42 trilhdo no final do terceiro trimestre de 2012, correspondendo a
63,6% do estoque total de crédito do sistema financeiro, e 13,9% superior em relacdo ao
mesmo periodo do ano passado. Ja as operagdes com recursos direcionados somaram uma
participagdo de 36,4% no total de crédito, o que mostra que a participacao do segmento

de crédito direcionado ¢é alta no Brasil.

O ciclo de expansao de crédito, a partir de 2003, foi marcado por dois fatos distintos.
Até a eclosdo da crise financeira de 2008-2009, a expansao do crédito foi liderada pelos
bancos privados, os quais expandiram as operacgdes de crédito a uma taxa superior a dos
bancos publicos. Os efeitos da crise internacional repercutiram mais intensamente na
economia brasileira a partir de setembro de 2008. Entretanto, em 2009, observou-se a
retomada do processo de crescimento do crédito, com a elevagao de 15,2% no saldo das
operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Esse processo foi, em grande
parte, decorrente de medidas anticiclicas adotadas pelo governo federal, no intuito de
mitigar os efeitos da crise. Em 2009, notou-se expansdo acentuada (29,1%) do crédito
direcionado, e aumento da participagdo dos bancos publicos no total de crédito do SFN,

que passou de 36,3% em 2008 para 41,5% em 2009.

Quando se abre o estoque de crédito, por propriedade de capital e por setor de
atividade, ¢ possivel perceber que os bancos privados, com excecao do crédito
habitacional, estiveram a frente durante os anos iniciais do ciclo nos setores industrial,
rural, comercial e pessoa fisica. Contudo, desde 2008, a situacdo se inverteu. Em relacao
ao crédito para habitacdo, sua taxa de crescimento tem se mantido em geral bem acima
daquelas alcangadas por outros setores. Tomando o sistema financeiro como um todo,
durante o periodo assinalado, a taxa de crescimento do estoque de crédito para habitag¢ao
se situou em 17% ao ano (a.a.) contra a média geral, que inclui outras atividades
(industria, crédito rural, comércio, PF e outros servicos), de 12% a.a. No caso dos bancos

publicos, a taxa média de expansdo do crédito para habitacdo ficou em 19% a.a.

Conforme visto acima, o segundo ciclo ¢ marcado pela expansao artificial do
crédito. O governo pode fomentar a expansao artificial do crédito bancério pela expansao
dos meios de pagamentos ou pela manipulacdo da taxa de juros. Na verdade, uma coisa

leva a outra. Inicialmente, os efeitos de uma expansdo artificial do crédito sobre a
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economia sao similares ao que acontece quando a expansao do crédito decorre por forga
do proprio mercado. Tais efeitos irdo depender, entre outros fatores, do grau de
complexidade da economia, do volume de recursos envolvidos e da disponibilidade de
recursos ociosos. Quando a economia opera no pleno emprego, o aumento do crédito
bancario nao tem como contrapartida um crescimento no fluxo de fatores de producao
disponiveis para serem empregados em novos investimentos. Também a queda na taxa de
juros induzida artificialmente pela autoridade monetéria pode reduzir a poupanca, tendo
em vista a queda do retorno, diminuindo mais ainda o volume de recursos produtivos para
fazer face aos novos investimentos por forca do aumento do consumo. Assim, ¢
interessante observar que, embora existam mais recursos financeiros a disposicao do setor
bancario — para empréstimos motivados pela expansao dos meios de pagamentos —, na
melhor das hipdteses, a mesma quantidade de recursos produtivos se encontrarad
disponivel para atender a demanda por novos investimentos, levando fatalmente a pressao

sobre os pregos.

Conforme, como também foi apontado em outro estudo (MENDONCA E
SACHSIDA, 2013), o novo ciclo de expansao do crédito apos o Real teve inicio por volta
de 2005, sendo marcado pela alternancia de dois regimes. O regime que se concentra do
final de 2005 até o inicio de 2009 foi impulsionado por fatores pro-mercado decorrentes
das mudancgas na legislagcdo, crescimento da economia, aumento da renda real, etc. A
partir de 2009, a situagdo se altera, passando a prevalecer um regime onde a expansao do
crédito ¢ mais motivada por agdes de medidas anticiclicas adotadas pelo governo federal

com intuito de mitigar os efeitos da crise de 2007-2008.

Um dos mercados afetados pelas medidas expansivas do crédito foi o de veiculos.
Entre essas medidas, encontram-se aquelas que tinham como objetivo aumentar a oferta
de crédito para financiamento de veiculos na medida em que foram facilitadas as
condi¢des para liberagdo de crédito como, por exemplo, a extensdo do prazo de
financiamento acima de 24 meses. Além disso, o governo procurou incentivar o mercado
automobilistico diminuindo a aliquota do IPI. Constatou-se que os incentivos para o setor
automobilistico levaram a um boom no mercado de crédito dessa modalidade que
apresentou crescimento de 49% entre 2009 e 2010, atingindo R$149 bilhdes em margo
de 2011 (13,0% do crédito livre). Contudo, esse boom foi seguido de um aumento na

inadimpléncia desde o final de 2010, uma demonstragdo cabal da formacao de bolha no
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mercado de veiculos (Mendonga et alli, 2017). A inadimpléncia do financiamento para
veiculos da pessoa fisica chegou a um patamar historico, alcangando 5,5% em fevereiro
de 2012. Em fevereiro de 2010, a fim de reduzir os riscos dessa expansdo de crédito,
foram editadas as chamadas medidas macroprudenciais para recompor o montante de
recolhimentos compulsorios sobre os depositos a niveis pré-crise crédito que objetivaram
basicamente a reducdo dos prazos do crédito pessoal e do financiamento de veiculos para

pessoas fisicas, além do termino da reducdo do IPI.

Diferente do que aconteceu em outros mercados, como no caso do mercado de
veiculos onde houve retracdo da oferta de crédito quando da eclosdo crise econdmica
mundial no inicio de 2008, o mercado de crédito imobiliario nio sofreu efeito da crise de
2008. Ao contrario, a partir de 2009, observou-se a expansdo sem precedente do crédito
imobiliario incentivado pelo governo, sendo este utilizado como instrumento de politica
anticiclica assim como servindo de meta de politica social. Assim, diferente do que
aconteceu na primeira fase do ciclo de expansdo do crédito entre 2004 e 2008, quando os
fundamentos do proprio mercado imobiliario contribuiram fortemente para sua expansao,
sobretudo a partir das reformas institucionais que aconteceram em 2004, desde 2008, os
mesmos fundamentos ja ndo explicam tdo contundentemente a evolucdo do crédito no

setor imobiliario.

Deste modo, as medidas do governo orientadas para incentivar o setor,
intensificadas a partir de 2008, induziram os agentes a orientar suas decisdes com base
menos nos fundamentos de mercado, criando um movimento especulativo induzido por
uma expansao exagerada do crédito. Isso levou a elevagdo abrupta no prego de venda dos
imoéveis entre 2008 até o final de 2012. Prova disso era que se observava um descolamento
entre o preco do aluguel e o preco de venda do imovel. O descolamento entre essas duas
variaveis por um longo periodo ¢ um forte indicio de bolha especulativa. Sendo assim,
bem antes do colapso que aconteceu em 2015, ja existia um forte indicio de formagao de
bolha no mercado imobilidrio brasileiro, sendo que tal componente fortemente

especulativo foi gerado pela expansao do crédito para esse setor (MENDONCA, 2013).

Cedo ou tarde, haveria um realinhamento entre os precos do aluguel e venda do
imovel e isso comecgou a se dar quando o Banco Central, apds um longo periodo de
declinio da taxa de juros, implementou a elevagdo da taxa basica Selic. O efeito de um

choque monetdrio iria necessariamente causar retracao no mercado imobiliario, pois tanto
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o volume de financiamentos assim como o preco de venda sofreria retracao. Cabe
mencionar que o nivel global de endividamento das familias ja se situava em cerca 45%’°
ao final de 2015. Tendo a economia brasileira entrado em recessdo, o problema se
acentuou enormemente, visto que a combinagao da elevagao da taxa de juros, aumento da
inflacao e do desemprego e queda da renda real com queda brusca no nivel de confianga
dos agentes levou a uma situacao de forte retragdo nas vendas e aumento do estoque de

unidades habitacionais nao vendidas, crescimento do nimero de distratos, etc.
5. A Nova Matriz Macroecondomica e a eclosido da crise em 2015

As politicas baseadas na expansao artificial do crédito, assim como o uso da politica
fiscal ativa, enquadram-se naquilo que ficou conhecido como Nova Matriz
Macroeconomica. Entre as ideais apregoadas por essa proposta, também se incluiam o
controle de tarifas publicas e de importagao, a desvalorizagdo do cambio e a permanéncia
da taxa de juros num nivel baixo. Essa nova forma de ver a macroeconomia veio a
substituir o trip¢ macroecondmico bem fundamentado que, como foi colocado na
introdugdo desse artigo, baseava-se nas metas fiscal e de inflagdo e no cambio flutuante.
A Nova Matriz Macroecondmica assume papel mais destacado ainda no governo do
presidente Lula quando da instalagdo da crise economica de 2008. A taxa de crescimento
do PIB ficou negativa em 0,13 % a.a. em 2009. Diante da eclosdo da crise financeira
internacional em 2008/09 ¢ de modo a manter o ritmo de crescimento da economia, o
governo mudou a estratégia de politica econdmica, utilizando o BNDES e outras
institui¢des publicas como instrumento de expansao do crédito, ou seja, o governo abriu

mao do tripé macroecondmico para adotar definitivamente a chamada “Nova Matriz”.

Conforme destacado, num primeiro momento, os efeitos perversos da expansao
artificial do crédito ndo sdo sentidos. Tudo se comporta normalmente. A economia cresce
e a inflacdo se mantém aparentemente controlada. No entanto, mais adiante, as coisas
comecam a mudar e a economia comeca a dar sinal de desaceleracdo. A taxa de
crescimento do PIB desce de 4,0% a.a. em 2011 para 1,9 % a.a. em 2012, mas o governo
intensifica o ativismo fiscal via expansdao de obras publicas e aumento do crédito
direcionado. O BNDES aprofunda a pratica de privilegiar os campedes nacionais,

enquanto instituicdes como Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal promovem

% Em rela¢do a renda mensal das familias acumulada nos ultimos doze meses. Incluiu-se o financiamento
imobiliario
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empréstimos para pessoas fisicas e juridicas com taxa de juros abaixo da taxa referencial
SELIC. Essa medida, além de pressionar a inflacdo de precos, elevou o endividamento

das familias.

A taxa de inflacdo comeca a se acelerar em 2010, ficando proxima a 6,0% a.a.
Desde entdo, ela permanece com tendéncia de alta, alcancando o patamar de 6,5% a.a.
em 2011. De modo a conter a inflagdo, o governo langa mao de praticas heterodoxas como
o controle de tarifas publicas. Por volta de 2012, o governo arbitrariamente decide impor
controle nas tarifas de energia elétrica, ndo honrando os contratos de concessdao para
geracdo e transmissdao de energia. As empresas envolvidas se endividam, pois tém que
recorrer ao mercado spot (curto prazo) onde os precos sdo bem superiores, devido ao
emprego das termelétricas, as tarifas. Isso elevou o endividamento das empresas. Por
outro lado, o governo utilizou o Tesouro para repassar dinheiro para as distribuidoras,
garantindo artificialmente a politica de tarifas baratas. Os recursos foram repassados via
Conta de Desenvolvimento Energético (CDE). Cerca de R$ 9 bilhdes foram envolvidos
nesse processo, contribuindo ainda mais para o aumento do endividamento publico. Esses
fatores, juntamente com aqueles mencionados ao longo deste trabalho, levaram as contas
publicas a um estado cadtico. Isso fez com que as expectativas inflacionarias tomassem
impulso, contribuindo para a persisténcia da inflagdo. Conforme tem demostrado a
literatura, as expectativas de inflacdo t€m forte efeito sobre essa varidvel nos periodos de

desarranjo estrutural da economia.

A perda de confianga na economia levou os agentes a perceber que os fundamentos
da economia estavam muito ruins. As agéncias internacionais de rating retiraram o grau
de investimento do pais. Todos esses fatores levaram ao aumento do délar que chegou,
em 2015, a R$ 3,60. Sem ter como suportar a elevacdo dos gastos, o governo decidiu
retirar os repasses ao setor elétrico, gerando, em algumas cidades, um aumento da tarifa
de energia elétrica acima de 80%. Também com a crise da Petrobrads e a consequente
necessidade de recompor o caixa, aconteceu a disparada do preco da gasolina.
Desnecessario dizer que tais aumentos t€m efeito transbordamento para grande parte dos
precos da economia, o que impactou diretamente na inflagdo que, medida pelo IPCA,
chegou a 9,56 % a.a. em 2015. Por fim, a eclosdo da crise econdmica aconteceu em 2015.

Uma andlise do endividamento publico em setembro de 2015 mostrou que, nos dois
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proximos anos, haveria uma forte tendéncia de crescimento da divida publica'®, como
mostram os graficos 2 e 3. Confrontando as previsdes para endividamento bruto (DBSP)
e liquido (DLSP) do setor publico com o observado em setembro de 2017, podemos

constatar que elas obtiveram um grau de acuidade bastante razoavel.

GRAFICO 2. DBSP (% PIB) (Observado em set/17: 84,0%)
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Fonte: Elaboragdo propria.
GRAFICO 3. DLSP (% PIB) (Observado em set/17: 51,0%)
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Fonte: Elaboragdo propria.

10°As projegdes foram feitas com base num modelo fatorial dindmico Bayesiano. Para maiores detalhes,
consultar o texto “Um Estudo sobre o Endividamento Publico no Brasil e Implica¢oes”, Texto para
Discussao do IPEA ntimero 2197 (M. J. Mendonga, T. B. Moreira, L. A. T. Medrano e G. H. M. Cunha).
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6. O governo Temer e a fase transitoria

Embora a gestdo do presidente Temer tenha sido marcado como um periodo de
forte instabilidade no plano politico, faz-se justica em dizer que a condug¢ao da sua politica
econdmica tem sido feita de modo bem distinto daquele do governo anterior. Se no plano
fiscal existe ainda problema quanto a contencao do gasto publico e obtengdo de superavit
primario, o mesmo ndo pode ser colocado em rela¢do a condugdo da politica monetaria.
Desde que Ilan Goldfajn assumiu a presidéncia do Banco Central ao inicio de junho de
2016, os economistas tém observado uma mudanga substancial na conducgdo da politica
monetaria e o consequente combate da inflacao. Quando Ilan Goldfajn assumiu, a inflagao
acumulada em doze meses ficou em 9,67% a.a. enquanto que em fevereiro de 2018, o
mesmo indicador alcangou apenas em 3,09% a.a. Entre as medidas mais importantes estao
a mudancga de postura quanto ao uso da taxa basica de juros no controle da inflagdo e o

retorno ao sistema de cambio flutuante.

Outros fatores contribuiram para o bom desempenho da politica monetaria.
Podemos ressaltar, o retorno em direcao a gestdo independente do Banco Central onde
pode ser dizer que a autoridade monetéria deixa de ser um agente passivo ao Tesouro
passando a atuar se ndo de modo ativo, mas cooperando com a autoridade fiscal. Isso foi
devido ao término do descalabro do gasto publico além de um esfor¢o de reorganizar
gerencialmente do setor publico. Cabe ressaltar, que a profunda crise econdmica herdada
do governo do PT facilitou o combate a inflagdo por meio da grande capacidade ociosa

que se abateu sobre a economia.

O governo do presidente Temer ainda conseguiu aprovar uma reforma trabalhista
de cunho liberal. No entanto, o resultado esperado quanto a gera¢do de emprego nao
apareceu, pelo menos no curto prazo. A principio, isso se explica pelo fato da grave crise
que assolava a economia. E necessario também ter em mente que o mercado de trabalho
ndo atua de modo independente e que, portanto, a resposta desse mercado ¢ condicionada
a determinados fatores restritivos como o sistema tributario, a burocracia para abertura de

empresas, etc.
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