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Resumo

A partir de 2014, houve um intenso debate entre os economistas sobre o
impacto da politica economica dos governos Lula II e Dilma I, popularmente
conhecido por Nova Matriz Economica. Embora as diversas vertentes de
pensamento economico nao tenham formado um consenso, partesignificativa
dos economistas concorda que a Nova Matriz Economica é uma das principais
causas do cenario de desajuste economico brasileiro: crise econdmica,
descontrole inflacionario, desequilibriofiscal e aumento do endividamento
publico. Este artigo busca compreender, através de uma analisedas decisoes
de politica econémica tomadas entre 2008 e 2014, a relacao entre Nova
Matriz EconOmica, deterioragao fiscal e aumento do endividamento publico.
Verificou-se que embora a politica econOmica seja uma das principais
responsaveis pela crise fiscal, ha outros fatores que contribuiram para a atual
situacao brasileira: estrutura de gastos rigida desde 1988, fim do ciclo
benevolente de commodities e novas relagoes entre Banco Central e Tesouro
Nacional.

Palavras-chave: Nova Matriz Economica, Crise Fiscal.

Abstract

From 2014, there was a vivid debate between economists about the impact of the
economic policy of Lula IT and Dilma I governments, known it from the New
Economic Matrix. Although the strands ofthought have no consent, most
parts of economists agree that New Economic Matrix is one of themain causes
of the scenario of economic maladjustment: economic crises, inflation, public
deficit, and rising in public debt. This paper tries to understand, through an
analysis of the decision in economic policy between 2008 and 2014, the
relation between the New Economic Matrix, fiscal deficit, and public debt.
This paper shows that although the economic policy has been one the
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principal responsible for the fiscal crisis, there are other facts that have a
contribution to the currentBrazilian situation: the rigid public spends since
1988, the end of commodities cycles, and the newrelation between the Central
Bank and the government.

Keywords: New Economic Matrix, Fiscal Crisis.

1. Introducao

Nova Matriz Econémica (NME) foi o termo cunhado por Marcio
Holland, ex-secretario de Economia do governo Dilma, para descrever a
nova orientacao de politica econdmica adotada pelos governos Lula II e
Dilma I. A NME consistia em intervencoes governamentais abrangentes,

incluindo desde politica fiscal expansionista até controle de precos.

Embora nao seja consenso na literatura qual, de fato, é o impacto da
Nova Matriz Econdmica e o que deve ser atribuido a “choques
macroeconomicos exdgenos”, economistas de diversas vertentes
consideram que a NME ¢ a principal causa do descontrole inflacionario,
desajuste fiscal, crescente endividamento publico e privado, e crise econémica

de 2014-2017.

A finalidade deste artigo é entender as decisOes de politica econOmica
tomadas entre 2008-2014, a crise fiscal e o endividamento ptblico observado
nos ultimos 5 anos. Verificou- se que a Nova Matriz Econémica teve
importante impacto no cenario de desequilibrio fiscal e aumento do
endividamento publico; no entanto, nao deve ser considerado o tinico fator.
Junto a esta, soma-se a estrutura de gastos rigida desde 1988, as novas
relacoes entre Banco Central e Tesouro Nacional e o fim do ciclo

benevolente de commodities.

O artigo organiza-se em 5 secoes. A secao 1 aborda a politica
economica do governo Lula e os fatores que explicam o sucesso em
indicadores macroeconémicos chave: resultado primario, crescimento
econOmico, relacao divida/PIB, etc. A secao 2 retrata ogoverno Dilma,
esgotamento da politica econOmica e deterioracao econdmica. A secao3
traz digressoes sobre a sustentabilidade publica, abordando os avancos

da literatura recente no tema de endividamento publico e a situacao
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brasileira. Na secao 4 aborda-se odebate entre mainstream e visao nao-
convencional dos impactos da Nova Matriz Economica. Aborda-se até que
ponto o ciclo de commodities deve ser considerado o principal fator da
desaceleracao econémica e do cenario de desequilibrio econémico. Por fim,
na secao 5, tem-se um resumo dos impactos da Nova Matriz EconOmica

sobre a economia brasileira.

2. Governo Lula: crise economica, Nova Matriz EconOmica e

indicadores macroeconomicos

Apesar das criticas do Partido dos Trabalhadores (PT) a politica
econOmica de Fernando Henrique Cardoso e a crise de confianca que
antecedeu a posse presidencial em2003, o primeiro mandato de Luis Inacio
Lula da Silva (2003-2006) foi caracterizado pelacontinuidade econ6mica
(GIAMBIAGI et al., 2015).

Com Antonio Palocci a frente do Ministério da Fazenda, o tripé
macroeconomico foimantido. O governo Lula auferiu confortaveis superavits
primarios e mostrou compromisso com o regime de metas de inflacao.
Havendo descumprimento da meta apenas em 2003,diante do cenéario de
crise de confianca que elevou substancialmente o risco pais e promoveu
elevada depreciacao cambial. Mesmo com a saida de Antonio Palocci em
2006, o qual foisubstituido por Guido Mantega, a continuidade econémica foi

preservada até o final de 2006 (PESSOA, 2014).

Foi entre 2007 e 2008, em um contexto de desaceleracao global
devido a crise do subprime, que mudancas de politica economica mais
radicais passaram a ser implantadas. A resposta diante da crise de 2008 dada
pelo governo Lula passou por uma maior participacio do governo na
economia: afrouxamento fiscal, expansao de crédito através de bancos

publicos, politica de subsidios direcionados, etc (BARBOSA, 2015).

Em outras palavras, a partir de 2008 se tem o primeiro passo do que
viria a ser a Nova Matriz EconOmica. Uma politica econ6mica

extremamente intervencionista, gerandodistor¢oes nas principais variaveis
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macroecondmicas.

A principio, a reacao promovida pelo governo nao era interpretada
como uma medida errébnea, a medida que a maioria dos paises
desenvolvidos passaram a utilizar estimulos fiscais e/ou monetarios de
modo a mitigar os impactos da crise econdémica. O maior intervencionismo

representava apenas a utilizacao de uma politica anticiclica.

Outro fator que amparou as medidas intervencionistas tomadas
pelo governo foia percepcao dos agentes econémicos que o afrouxamento
fiscal e do crédito nao representavam uma nova orientacao de politica
econOmica, mas sim uma politica anticiclica que visava “suavizar” o ciclo
economico. Assim que os efeitos da crise tivessem passado,voltar-se-ia as

politicas de equilibrio fiscal.

O crescimento de 7,5% a.a. verificado em 2010 trouxe a imagem de
que a politica economica havia auferido éxito, reforcando uma das frases

mais memoraveis do ex-Presidente Lula:

Eu continuo acreditando, pelos niimeros, que nés fomos o altimo pais
a entrar na crise e vamos ser o primeiro a sair da crise e certamente
vamos sair maisfortalecidos. Os investimentos que o governo esta
fazendo sdo um instrumento decombate a crise (REUTERS, 2009).

Evidentemente o resultado de 2010 gerou otimismo interno e
externo. No ambitointerno, muitos economistas pensavam que os anos de
inflacdo, endividamento publico altoe crescimento baixo haviam passado.
Por exemplo, o ex-Ministro Delfim Netto projetou, em um artigo,

crescimento médio do PIB de 4,9% entre 2011 e 2018 (NETTO, 2009).

No ambito externo, o otimismo foi traduzido na obtenc¢ao de grau de
investimentopelas agéncias Standard&Poor, Moody’s e Fitch, queda do
risco-pais e a impressao deque as economias emergentes representariam
a saida para a crise. Muito se discutiu se as economias emergentes haviam
adquirido “uma nova dinamica” econémica, a medida que China, Brasil,
Argentina e outros paises obtiveram crescimento economico durante a
recessao global (MALAN, 2018).
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Figura 1 — Variacao (%) do PIB brasileiro - base mével anual
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Fonte: Elaboragao proépria a partir dos dados do IBGE.

Em sintese, nao se previa que a politica anticiclica tomada pelo
governo Lula tornar-se-ia uma nova orientacao de politica econOmica,
posteriormente conhecida como Nova Matriz Econémica. Certo é que o
governo passou a atuar mais fortemente na economiaa partir de 2008,
estendendo a atuacao até 2014, quando o modelo de “crescimento

sustentando” mostrou sinais de esgotamento.

2.1 Resultado fiscal e endividamento puablico

Ja sob o efeito da Nova Matriz Econ6mica, o segundo mandato do
ex-Presidente Lula foi caracterizado, no que se refere as contas publicas,
como estavel. Ou seja, apesarda queda do resultado primario, o qual eram
aproximadamente 3% do PIB desde 2002, edo aumento do consumo do

governo, a relacao Divida/PIB se estabilizou.
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Dois fatores elucidam esse fenoOmeno. Primeiro, o controle
inflacionario alinhado aqueda do risco-pais, possibilitando uma reducao
gradual dos juros (GIAMBIAGI et al., 2015). Por conseguinte, a despesa de
juros caiu. Segundo, a alta taxa de crescimento permitiu aestabilizacao da

divida, mesmo com um resultado primario menor.

A politica de acimulo de reservas internacionais, estratégia adotada
desde 2000, também figura como causa da estabilidade de contas publicas.
Com a reducao da divida externa, em proporcao da “divida publica total”,
findou-se um dos fatores de instabilidadefiscal e financeira. As variacoes
cambiais, a partir do acimulo de reservas, nao mais se traduziam em
violentas movimentacoes na divida ptablica. Tal fator possibilitou uma maior
estabilidade da divida.

Além do acimulo de reservas, a composicao da divida publica
passou a ter maior proporcao de titulos prefixados, i.e., “imunes” as
movimentacdoes no cambio e menos sensiveis aos periodos de arroxo
monetario, comuns nos anos 2000. Como retratado na Figura 2, a mudanca
de composicao da divida publica brasileira reduziu o “risco cambial” sobre
a divida e trouxe um aumento significativo de titulos prefixados. O cenario de
otimismointerno e externo possibilitou também a emissao de titulos de
longo prazo, permitindo o “alongamento” da divida (GIAMBIAGI; ALEM,

2011).

Figura 2 — Composicao da Divida Pablica Federal (DPF) - 2002 a

2019
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Em suma, a conjuncdo desses fatores permitiu ao governo Lula,
mesmo com umapolitica fiscal agressiva no que tange aos gastos publicos,
comprazer-se com uma solidezfiscal invejavel, como observado na Figura 3.

Embora a solidez fiscal brasileira tenha durado poucos anos.

Figura 3 — Divida Puablica, Resultado Primario e Juros Nominal no

.
Brasil (% do PIB)

Discriminagdo 2002 2003 2004 2006 2007 2008 2009
Divida Bruta Geral do Governo (DBGG) 76,1 71,5 68,0 67,0 64,6 63,0 56,0 59,2 51,8
Divida Liquida do Setor Piblico 57,7 52,5 49,1 46,5 45,3 43,4 37,8 41,2 38,5
Resultado Primario 32 32 3,7 3,7 32 3,2 33 1,9 2.6
Nivel Federal 2,2 2,2 2,7 2,6 2,1 21 2,3 1,2 2,0
Governo Federal 13 1,8 4,3 4,3 39 39 3,5 2,6 31
BACEN -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
INSS -1,1 -1,5 -1,6 -1,7 -1,7 -1,6 -1,2 -1,3 -1,1
Empresas estatais federais 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Nivel Regional 1,0 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1 1,1 0,7 0,6
Governos Estaduais 0,6 0,7 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,5 0,4
Governos Municipais 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Empresas estatais estaduais 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
Empresas estatais municipais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0 0 al (% do PIB 7,6 8,4 6,6 13 6,7 6,0 53 51 5,0
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3. Esgotamento da politica economica na era Dilma

Como poucas vezes se viu na historia econémica recente, o Brasil
cresceu 7,5%no ano de 2010, mantendo a inflacao sobre controle. E mesmo
diante de uma politica fiscal expansionista, a priori, nao havia
preocupacoes em torno das financgas publicas. Evidentemente, o cenario de
crescimento economico facilitou a eleicao de Dilma Rousseffpara o cargo de

Presidente da Republica, consolidando o terceiro triunfo petista.

Com a terceira vitoria petista nas urnas, supunha-se que o governo de
Dilma Rousseff teria como primazia a continuidade econdomica. No
entanto, restava-se questionarse o novo governo teria maior proximidade
com o governo Lula I, valorizando-se o tripé macroecondémico e o equilibrio

fiscal, ou o governo Lula II, mais intervencionista.

Em 2011, era perceptivel que Dilma Rousseff ndo lidaria com as mesmas
conjunturas da gestao passada, o que representava um desafio. O cenario
externo ndo era tao favoravel aos paises emergentes; as politicas de
incentivo a demanda agregada tinham reduzido o desemprego
substancialmente e a reducdo do gap entre produto real e potencial
mostravam que a estratégia de incentivo a demanda nao era o melhor

caminho a ser seguido:.

Em outros termos, se Dilma insistisse no incentivo a demanda agregada,
haveria um risco de superaquecimento da economia, o que poderia gerar um
aumento das expectativas inflacionarias (MALAN, 2018). Embora o risco
fosse factivel, o primeiro mandato de DilmaRousseff pode ser qualificado
como de expansionismo fiscal e monetario (crédito e juros), havendo uma
investida no bindmio estimulo ao consumo (publico e privado) e desoneragao
de impostos (GIAMBIAGI et al., 2015).

No que se refere a politica fiscal, combinou-se uma expansao de

gastos, sobretudodespesa corrente, junto a um aumento significativo da

! Em 2010, o indice de capacidade instalada, indicador utilizado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) demonstra uma economia perto do
superaquecimento, com 86% da capacidadeinstalada.
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renancia fiscal. Através de cortes temporarios de impostos, desoneragoes

da folha de pagamento e subsidios direcionados.

O choque fiscal duplo (receita e despesa) comprometeu
significativamente a estratégia de superavit primario de aproximadamente
3% do PIB e a estabilizacao da divida publica. Segundo dados do TCU
(TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO, 2015), entre 2010 €2014, a renincia
fiscal2 teve um crescimento de 87%, alcancando 5,2% do PIB em 2014.De
forma similar, o gasto governamental flutuou em torno dos 2% do PIB,

considerando omesmo periodo.

A meta de superavit fiscal tornou-se cada vez mais nao-crivel, como
aponta a Figura 4, podendo somente ser alcancado através de um aumento
de tributos, o que poderia comprometer o crescimento econémico
(PASTORE, 2017). Seja pela expansao de despesa priméria, seja pela
rendncia fiscal, a Nova Matriz Economica contribuiu significativamente
para o cenario de desequilibrio fiscal e trajetoria ascendente da divida

verificada a partir de 2013.

Figura 4 — Receita e despesa publica em proporcao (%) do PIB

20 conceito de rentincia fiscal, segundo a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), inclui crédito
presumido,anistia fiscal, remissao, isencao e subsidios.
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Fonte: Banco Central.

No que tange a politica monetaria, Dilma iniciou o mandato sob a
crenca de que os juros brasileiros e o cambio eram 6bices ao crescimento
econOmico. Com a SELIC (Sistema Especial de Liquidacao de Custbdia) a
dois digitos em 2010 e 2011, havia um claro desincentivo ao investimento
privado e ao consumo. Ou seja, havia uma percepcaode que o investimento
e a poupanca, aproximadamente 15-16% do PIB, aumentariam
substancialmente com a reducao dos juros, o que geraria mais crescimento

econdmico.

Em vez da primazia por reformas estruturantes que auxiliassem na
reducao dos juros, sobretudo os “juros de empréstimo”s, o governo optou
por forcar a queda da SELIC nominal4 e aumentar a expansao de crédito via

bancos publicos (BNDES, Banco do Brasil,Caixa, etc).

Ao final de 2012, findou-se uma série de cortes da SELIC nominal,

passando de 11,25% no inicio de 2011 para 7,5% no final de 2012, 0 menor

3 Em termos mais praticos, o “juros” da ponta.

4 Sobre a discussao dos juros como incentivo ao crescimento econémico, ver Silva
(2017).
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patamar da histéria. A estratégia de reducao dos juros somado a
depreciacao cambial gerou possibilidade de surtos inflacionarios, o que
foram combatidos pelo governo pelo controle de precos de diversos

setores: eletricidade, gas, etc.

Mesmo com o maior controle sobre os precos administrados, o
governo ainda enfrentou dificuldades para cumprir as metas de inflacao.
Durante o primeiro mandato de Dilma Rousseff, a inflacao aproximou-se
do teto da meta, demonstrando um possivel superaquecimento da

economia e um aumento das expectativas de inflacao.

Em 2015, primeiro ano do segundo mandato de Dilma, a estratégia
de controle deprecos mostrou-se um fracasso, com a inflacdo atingindo
10,67%, mais que o dobro da metade inflacdo. E o Banco Central teve de
aumentar a SELIC até o patamar de 14,25% a.a. Além da perda de
credibilidade da autoridade monetaria, havendo o que a literatura
denomina“maior taxa de sacrificio”, o aumento da SELIC para combater a
inflacdo teve impactos sobre a divida publica. O choque da politica
monetaria aumentou o custo de carregamentoda divida, a qual embora lide
com titulos de vencimentos diversos, parte substancial da composicao da
divida é formada por titulos LFT (Letra Financeira do Tesouro), os quais sao
extremamente sensiveis a aumentos bruscos na taxa de juros, como

demonstrado na figura 5.

Figura 5 — Custo médio da Divida Pablica Federal em

porcentagem do PIB (%)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

No que serefere a politica de crédito, os governos Lula IT e Dilma I sao
classificados como periodos de expansao de crédito, mesmo quando a
politica monetaria (taxa de juros nominal) comportava-se de modo
contracionista (SILVA, 2017). No caso especificodo governo Dilma I, a
expansao de crédito se deu pelas reducoes dos compulsoérios em depodsito
a vista e a prazo pelo Banco Central, repasses ao BNDES e sustentacao da
politica habitacional/desenvolvimento - “Minha Casa, Minha Vida” e
“Projeto de Aceleragcaode Crescimento” - através do Banco do Brasil e Caixa

Economica Federal.

A maior oferta de crédito veio, sobretudo, através do crédito
direcionado, o qual apresentou um crescimento de 116,7% entre 2008 e
2014, enquanto o crédito livre se manteve estavel. Destaca-se deste
crescimento o crédito habitacional, utilizado para manter o programa “Minha
Casa, Minha Vida” que tinha a finalidade de construir um milhao de

habita¢Oes a familias de baixa renda em trés anos.

Além da maior oferta de crédito para o setor habitacional, entre 2011
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e 2014 os repasses do Tesouro Nacional variaram aproximadamente 240
bilhdes de reais, alcancando uma fracdo de 4,02% do PIB em 2014.
Demonstrando um aprofundamento da utilizacao do BNDES para politicas de
estimulo a demanda agregada, fato que contribuiu para o aumento da divida
bruta do setor publico (COSTA; PINTO, 2013).

Em sintese, as politicas fiscal, monetaria e crediticia dos governos
Lula IT e Dilma Icontribuiram para o desequilibrio fiscal e o aumento da
divida publica. H4 de se destacar a maior percepcao da deterioracao das
contas publicas no governo Dilma I, a medida que apolitica econémica de
estimulos e intervencionismo se mostrou esgotada. Em termos da equacao
divida/PIB, o desequilibrio fiscal e a trajetéria se devem a reducao do

superavitprimario, queda do crescimento e aumento da taxa de juros:

Bt Gt—Tt
——(1+l—g)Y_1 v (1)
Reorganizando a equacao:
B Bg— B Ge-T,
Be D= - g)tl Ge-Ty (2)
i Yi—1 Yi—1 |GG

Mesmo com a utilizacado dos juros reais r =i—n°, pode-se
entender que o desequilibrio fiscal e endividamento publico sao fatores da

reducao do resultado primario e crescimento econémico

B By_ . B G _T;
i Yi—1 Y t—1 Yt
By By 1 G-Ty
—_ = (r —
. Yt =(r—-g)-— o T (4)

Além do impacto nas contas publicas e no endividamento, a Nova

Matriz Economicatambém foi apontada como um dos fatores para a
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situacao de descontrole inflacionario, observada mais especificamente em
2014 e 2015. A época, parte substancial dos macroeconomistas passou a
questionar se estariamos em uma situacao de dominancia fiscal, fatoque

sera melhor explorado na subsecao seguinte.

3.1 Nova Matriz Economica e dominancia fiscal

Até a década de 80, muitos economistas acreditavam, baseados na
teoria monetarista, que embora a politica monetaria nao pudesse afetar
permanentemente produto, taxa de desemprego e taxas de juros, esta era
efetiva no controle da inflacao. A classica equacdo da Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM) MV = PQ sintetiza a ideia de que a moeda é nao-neutra no
curto prazo, no entanto, neutra no longo prazo. De modo que a equacao

fundamental da TQM poderia ser organizada, supondo uma velocidade
circulacao darendaconstante k ~ % em M = Pk.

A partir da publicacao do artigo de Sargent e Wallace (1981), os
economistas entenderam que a politica monetaria nao é condicao
suficiente, embora seja necesséaria, para o controle inflacionario. Em outras
palavras, o nivel de precos depende da coordenacao da politica monetéaria e
fiscal. Em cenérios nos quais ha um desequilibrio fiscal grande, politicas
contracionistas como a reducao de agregados monetarios podem contribuir
para o aumento de inflagao no presente e no futuro (SARGENT; WALLACE,
1981). Mesmo que a politica monetaria nao seja “completamente
neutralizada”, situacoes de desequilibrio fiscal podem implicar perda
substancial da poténcia de politica monetaria. Fenomeno denominado

“dominancia fiscal”.

Anos depois da publicacao do classico artigo de Sargent e Wallace,
Blanchard (2004) publicou um artigo que buscava compreender se o Brasil
estava em situacdo de dominancia fiscal em 2002 e 2003. Em outras
palavras, se o aumento da taxa de juros, no lugar de reduzir a inflacao,
contribuiu para o aumento da inflacdo. O modelo de Blanchard era mais
completo, contemplando a interacao entre taxa de juros (1+r), aversao ao risco
(0), default (p), cambio (g) e fluxo de capital (CF), sendo sintetizada
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apropriadamente nesta equacao:
CF=C((1+71) —%’(1 +7) = (1 —y)6*p) (5)

No primeiro e segundo termos, temos dois titulos hipotéticos. Um
titulo dos Estados Unidos risk-free e um titulo brasileiro em dolar (ja
ponderado pelo cambio). O terceiro termo designa a aversao ao risco dos
investidores estrangeiros e a probabilidade de default. O investidor
estrangeiro, portanto, estaria diante de um trade-off entre titulos risk-free

menos rentaveis e titulos arriscados mais rentaveis.

Em paises com divida inicial alta, aversao ao risco por parte dos
estrangeiros e alta porcentagem de divida em dolar, um aumento da taxa
de juros levaria a uma fuga de capital (fluxo de capital negativo),
depreciaria a moeda doméstica, tornando altamenteprovavel um aumento
da inflacado (BLANCHARD, 2004). Blanchard (2004) conclui que todas essas
caracteristicas estavam presentes na economia brasileira entre 2002 e

2003, o0 quedemonstra a situacao de dominancia fiscal.

Recentemente, entre 2014 e 2015, a literatura econdémica nacional
voltou a debaterse estariamos em uma situacdo de dominancia fiscal,
embora nao tivéssemos uma dividaalta inicial e uma parcela consideravel
de divida publica em doélar. O que tornou plausiveleste debate foram duas
hipoteses discutidas pela literatura: aparente perda de poténcia da politica
monetaria e o aumento da taxa de juros associado a um concomitante

aumento donivel dos precos.

A primeira hipotese parece provavel, a medida que os anos de 2014 e
2015, os quais foram de uma inflacao mais pujante, requereram uma contracao
mais que proporcional por parte da autoridade monetaria. Por exemplo, em
2015, ainflagdo atingiu 10,67% a.a comuma SELIC nominal de 14,25% a.a ao
final do ano, ap6s uma série de aumentos da taxa de juros, sobretudo, no

segundo e terceiro trimestre de 2015.

A segunda hipotese, embora nao pareca verossimil, também recebeu

atenc¢ao porparte dos macroeconomistas. No ambito de 2014 e 2015, em plena
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vigéncia da Nova Matriz Economica (NME), a autoridade monetaria reduziu
os juros quando a inflacao apresentavaum viés altista, como observado na
figura 4 (BARBOSA FILHO, 2017). A figura 4 tambémpassa a impressao de
que o aumento da taxa de juros esta associado a um concomitanteaumento
donivel de precos. Nao obstante, ha de se compreender que existe um “hiato
napolitica monetaria”, i.e, um lapso de tempo entre o aumento da taxa de

juros e o impactosobre o nivel geral de precos.

Figura 6 — Evolucao da SELIC e inflacao (12 meses) %
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Fonte: Filho (2017).

Em sintese, a literatura nacional concorda que entre 2013 e 2015 0
Brasil nao apresentou uma situacdo de dominancia fiscal relatado por
Sargent e Wallace (1981),0ou ainda, por Blanchard (2003). Em outros
termos, mesmo apresentando um cenario de desequilibrio fiscal grave, a
politica fiscal nao induziu a autoridade monetaria a aumentara receita de
senhoriagem (o que tem impacto direto sobre os precos). Também nao ha
evidéncias que demonstrem um cenério de dominancia fiscal no qual o
aumento da taxa de juros levou a um aumento da inflacdo. A modalidade de
dominancia fiscal mais plausivel entre 2013 e 2015 foi a perda da poténcia

da politica monetaria, perceptivel sobretudo em2015 quando a inflacao
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atingiu 10,67% e a SELIC nominal fechou o ano em 14,25% aposuma série

de contracoes da politica monetaria.

3.2 Reservas internacionais, lei 11.803/2008 e politica

econdOmica

A crise financeira de 2008 teve como desdobramento uma
ressignificacdo do papeldos Bancos Centrais e novas interrelagoes entre
Banco Central e Tesouro Nacional. Noambito dos paises desenvolvidos,
e em menor grau nos paises em desenvolvimento, aspoliticas monetarias
nao-convencionais foram ampliadas, de modo a mitigar os efeitos da crise
financeira - Quantitative Easing, Long Term Refinancing Operation, etc.
No ambito dos paises em desenvolvimento, a estratégia de acumulacao de
reservas internacionais contribuiu para a expansao do balanco dos

Bancos Centrais.

A experiéncia brasileira possui uma combinac¢ao dos dois fenomenos.
Sob o pretexto da crise financeira, o Banco Central foi autorizado a adquirir
titulos do setor privado paracontrolar a exposicao ao risco e reduzir a
possibilidade de risco sistémico. No caso da estratégia de acumulacao de
reservas internacionais, mais relevante, entre 2000 e 2008 o Brasil passou
de 50 a 200 bilhoes de dblares em reservas internacionais. Contribuindo
para a expansao do Balan¢co do Banco Central (BC) e um aumento dos

ativos em moedaestrangeira.

O aumento significativo das reservas internacionais trouxe consigo
dois corolarios.Primeiro, sendo um ativo com marcacao mark-to-market,
as reservas internacionais favoreceram a maior volatilidade do lucro do BC.
Dado que o regime cambial é flutuante, a valorizacao/depreciacao da
moeda doméstica gera um resultado de equalizacao cambial. Além disso, a
acumulacao das reservas gera a necessidade de esterilizacdo monetaria.
Semuma adequada esteriliza¢ao, o aumento da base monetaria produz uma
queda dos juros de curto prazo, levando a perda do controle da politica

monetaria. Nao podendo o BC remunerar depésitos voluntarios ou emitir
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titulos5, a esterilizacdo monetaria foi realizada através das operacoes

compromissadas.

Ao problema da volatilidade da equalizacao cambial, foi introduzida
uma alteracaoinstitucional para disciplinar o resultado “cambial” do BC. A
partir da lei 11.803/2008, o lucro auferido com as reservas internacionais
seriam repassadas para a Conta Unica do TesouroNacional, sendo utilizado
para amortizagao da Divida Publica Mobiliaria Federal (DPMF). Enquanto
isso, o prejuizo seria compensando pelo aporte de titulos pablicos para o

BancoCentral.

Como aponta a literatura macroecondmica, a lei 11.803/2008 trouxe
complicacOes para a politica econémica. Um grande defeito da lei
11.803/2008 foi disciplinar a transferéncia de lucro auferido com as
reservas internacionais para a Conta Unica. Como é de conhecimento, as
reservas internacionais sao ativos marcados a mercado, i.e, com ajustes
diarios, nem sempre a receita auferida representa a entrada de caixa no
Banco Central. Quando as reservas internacionais nao sao negociadas, a

receita € meramente “contabil”. Segundo ensinamento de Marcos Mendes:

Bancos Centrais sujeitos a fortes variagoes patrimoniais, como € o caso
brasileiro, devem evitar transferir imediatamente os ganhos nao
realizados ao Tesouro. De-vem, preferencialmente, constituir reservas
para cobrir prejuizos futuros, fazendo a transferéncia do saldo entre
ganhos e perdas ap6s acumular, durante um periodode tempo, este
saldo em uma conta de reserva no BC (MENDES, 2017, p. 17).

Em outras palavras, a forma pela qual a lei 11.803/2008 passou a
disciplinar o resultado de -equalizacio trouxe a possibilidade de
descapitalizacio do BC (no caso de uma supervalorizacio da moeda

doméstica) e de financiamento implicito do Tesouro Nacional.

No governo Dilma, houve a ultima hipotese. Muitos autores
nacionais, entre eles Mendes (2017), mostram que o governo Dilma I usou

resultado de equalizacao cambialpara pagar as “pedaladas fiscais” - isto é,

5 0 art.34 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) vedou a emissao de titulos do Banco Central do

Brasil.
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utilizou resultado nao-realizado para pagamento de despesa primaria - e
resgatar titulos da divida publica. Tal “malabarismo” contabil contribuiu para

a deterioracao no cenario fiscal.

Além da relacdo entre novo regramento institucional e politica
econOmica, a estratégia de acimulo de reservas internacionais, per se,
gerou alguns impactos diretos ou indiretos: “encurtamento” do prazo
médio da divida publica, aumento do nivel da divida publica, modificacao
da composicio do balanco do BC. Todos esses impactos nao estao
correlacionados diretamente a Nova Matriz Economica ou decisoes de
politica econdmicatomadas nos governos Lula II e Dilma I. N3o obstante, sera
demonstrado que se outro instrumento (diverso das operacoes
compromissadas) fosse utilizado na esterilizacao monetaria,os impactos

seriam mitigados.

O fenémeno do encurtamento do prazo médio da divida publica
deve-se indireta- mente ao acimulo de reservas internacionais e
diretamente a utilizacdio das operagdes compromissadas para
esterilizacdo. Como ja foi afirmado, dado que o BC nao pode mais emitir
titulos e nao houve avanco nas discussoes sobre depositos remunerados
voluntarios,o BC teve que esterilizar as reservas através das operacoes
compromissadas. As operacoes compromissadas sao remuneradas por taxa
similar a SELIC e possuem uma liquidezaproximada de 3 meses. Como, a
partir de 2008, o governo brasileiro passou a integrar as operacoes
compromissadas na definicao de Divida Bruta do Governo Geral (DBGG),
a ampliacao das operacoes compromissadas contribui para o fenémeno do
encurtamento dadivida, a medida que havia um componente de liquidez de

curto prazo, e evidentemente aumento da divida publica.

No que se refere a mudanca do balangco do BC (expansao e
composicao de ativos epassivos), apos a crise de 2008 paises desenvolvidos
e em desenvolvimento experimentaram tal fendmeno. Nos paises em
desenvolvimento, a expansao do balanco da autoridade monetaria e da
composicao de ativos e passivos deve-se a utilizacao de politica monetaria
nao-convencional (STELLA, 2009). No caso brasileiro, tal fenémeno se

deve ao acimulo de reservas. Somente entre 2000 e 2010, o Brasil
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apresentou uma variacao no balanco de 716% (MENDES, 2017). Havendo
também uma mudanca significativa na composicao de ativos e passivos da
autoridade monetaria. Nos ativos, houve uma presenca maior de moeda
estrangeira, o qual representa atualmente 30% dos ativos totais. Nos
passivos, asoperacoes compromissadas passaram a ter grande impacto,

38% do total de passivos.

Em sintese, o acimulo de reservas internacionais foi um fenémeno
que contribuiupara o aumento do endividamento puiblico, no entanto, nao
tem relacdo com as decisoes de politica economica da Nova Matriz
Econdmica. E claro que o governo poderia a época enxergar que o arranjo
institucional - i.e, o fato de o BC s6 poder contar com as operacoes
compromissadas para esterilizacao monetéaria - contribuiria para uma situacao
fiscal delicada.Nao obstante, o governo nao teve tal “sensibilidade”. No que
se refere a lei 11.803/2008,foi demonstrando que a assimetria entre
resultados da equalizagao cambial somada a transferéncia de resultados
nao-realizados a Conta Unica contribuiu para a piora do quadrofiscal e

aumento da probabilidade de descapitalizacao do Banco Central.
4. Digressoes sobre a sustentabilidade da divida puablica

A partir de 2014, passou-se a verificar dois fen6menos intrigantes na
economia brasileira. Primeiro, de 2014 a 2019, o Brasil apresentou déficit
primario, mesmo considerando o ajuste ciclico de 2014-2017, nao
revertemos o déficit primario apos a dltima recessao economica. Segundo, o
crescimento do produto a partir de 2017 foi em média de 1,2% a.a; fator que

contribuiu para a um aumento do Divida/PIB nos tltimos seis anos.

O aumento do nivel e da trajetoria da divida levantaram a questao se a
divida publica brasileira é sustentavel. Em outros termos, se a restricao
orcamentaria intertemporal do governo pode ser satisfeita sem rupturas
nas politicas monetaria e fiscal. Obviamente, esta discussao que tomou
parte da literatura macroeconémica nao tem o mesmo teor quediscussoes

similares na década de 1980 e, recentemente, nos anos 2000.
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Nas ultimas duas décadas, a divida publica brasileira teve uma
alteracdo positiva da sua composi¢ao. Reduzindo-se substancialmente a
proporcao da divida externa em comparacao com a divida total. Tal fato
permitiu que o Brasil ndo mais se preocupasse como “fator risco cambial”,
i.e, variacOes cambiais nao mais implicariam em movimentacoes abruptas
da divida (GIAMBIAGI et al, 2015). Hoje, a discussao da
sustentabilidade da divida se concentra no binémio situagdo fiscal-

crescimento economico®.

Considerando um modelo deterministico e sem incluir o fator
liquidez, a sustentabilidade é definida como a capacidade do governo de
honrar integralmente com suas obrigacoes contratuais. Ou seja, o governo
precisa gerar superavits primarios que sejam capazes de pagar a divida. O
valor dos superavits primarios futuros deve ser superior ouigual a divida

presente. Em termos matematicos e considerando o tamanho da “economia”:

(6)

B By_ . Bs_ G _T;
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A equacdo acima tem no seu lado direito uma variacao da divida em
razao do PIB, nolado direito tem-se os juros, o crescimento econémico e o
superavit priméario em proporcao do PIB. Formalizando para um horizonte

temporal longo, teriamos:

— Btys +ZSGt+U—Tt+U
+rev-1) - =Yy

B, (7)

No que tange a condicao de transversalidade, tem-se:

6 Além das mudancgas de parimetros da divida publica brasileira, discussdes sobre a
sustentabilidade da divida enfrentam dificuldades no que tange a capacidade de predigao.
Mesmo com a utilizacao de testesestacionarios, VaR (Value-at-Risk) e CaR (Cost-at-Risk), ha
dificuldades em afirmar se dada divida é, de fato, sustentivel. Preferiu-se, a priori, nao
considerar tais discussoes nesta secao.
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P = (I re4v-1) " (8)
lim B,P, < 0 (9)

A condicao de transversalidade permite afirmar que os superavits
primérios futurosserao maiores ou iguais a divida publica, havendo a
satisfacdo das obrigacoes do governo, pode-se afirmar que a divida é

sustentavel.

Embora a teoria permita afirmar isso, muitos autores criticam
avaliacao da sustentabilidade a partir destas duas féormulas. Primeiro fato
é que tais formulas partem de um modelo deterministico e sem fator liquidez.
Além disso, em um horizonte tao longo, diversos parametros podem ser
alterados. No longo prazo, tém-se mudancas populacionais (envelhecimento e
queda da taxa de natalidade), o que implica mudancas nos gastos,
transferéncias e tributagao?. Outros importantes parametros sao a taxa de juros

e o crescimento do produto (BLACHARD et al., 1990).

No que se refere aos modelos aleatorios e que incluem o fator
liquidez, a literaturahoje ja disp6e de modelos estacionarios, VaR (Value-
at-Risk), CaR (Cost-at-Risk) que buscam preencher esta lacuna. Embora
tenham sido desenvolvidos, ainda assim ha certadificuldade em afirmar se
a divida é, de fato, sustentavel. Para lidar com essas dificuldades,a literatura
macroeconOmica hoje utiliza a ideia de que uma divida sustentavel é uma
divida estavel. Ou seja, o governo deve gerar um superavit primario capaz de
estabilizar a relacdo Divida/PIB. Impedindo-se, por exemplo, que um
cenario de descontrole fiscal leve a umatrajetoria explosiva da divida. Na
literatura macroeconémica, ha uma equacao que sugere o superavit primario

que deve ser gerado para que haja uma estabilizacao da divida puablica:

7 Como aponta Blanchard et al (1990), o governo no longo prazo teria que aumentar a tributacao,

alcancando uma tributacao 6tima t* compativel com o novo nivel de gastos.
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No lado esquerdo da equacao, tem-se o superavit primario em
proporc¢ao do PIB, no lado direito ha a divida em proporg¢ao do PIB, a taxa
de juros, o crescimento do PIB e areceita de senhoriagem. Aplicando tal
equacao aos dados da economia brasileira, torna-senecessario gerar um
superavit primario que seja capaz, no minimo, de estabilizar a dividapublica
de 20198. Tomando as projecoes do Banco Central (BC) para taxa de juros,
inflacao, crescimento economico até 2029 apresentados na tabela a seguir,
o superavit primario necessario para estabilizar a divida seria da ordem de
1,27% do PIB, segundo as projecoes da Secretaria do Tesouro Nacional.
Considerando o atual impacto da pandemia, o superavit médio requerido para

estabilizar a divida é de 1,73% do PIBo.

Os 6rgaos governamentais que desenham o resultado fiscal sabem do
enorme desafio fiscal que o governo tinha a frente em 2019. O cenario torna-
se mais complexo diante do choque fiscal causado pela pandemia da Covid-
19. Conclui-se, portanto, quea divida somente sera estabilizada diante de
um esforco fiscal e um horizonte temporal de uma década, e o viés de
aumento da trajetoria da divida seguira nos préximos anos. Embora pouco
possa se falar sobre a sustentabilidade da divida ptublica brasileira, podemos
afirmar que a irresponsabilidade da Nova Matriz Econ6mica, alinhada a um
quadro de aceleracao dos gastos obrigatoérios, contribuiram de forma

significativa para a situacao da divida publica que o Brasil enfrenta hoje.

8 A utilizacdo das estatisticas para divida ptiblica (DBGG e DLSP) de 2019 se deve principalmente as
distor¢des que o choque da pandemia traria a analise. Obviamente, o resultado primario, PIB e
outras variaveis do ano de 2020 nao se devem a conducao de politica monetaria, mas sim, ao choque

econdmicoproduzido pela pandemia.

9 Apresentamos os cenarios de estabilizacdo do Relatério Quadrimestral de Projecoes do primeiro e
segundo quadrimestre. As projecoes foram alteradas, sobretudo, pelo impacto da pandemia da Covid-
19 nas contaspublicas. Evidentemente, a pandemia é um outlier e ndo tem relacdo direta com as

consequéncias da politica econdmica dos governos Lula II e Dilma I.
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A incapacidade do governo em gerar superavit primario que
estabilize a divida puablica no curto prazo gerara uma série de impactos
economicos no curto, médio e longoprazos. Pode-se indicar no curto prazo, o
aumento do risco-pais, o fluxo de capital negativo (BLANCHARD, 2004) e a
discussao se a divida publica é sustentavel. Além, obviamente, do que é
denominado “ciclo vicioso da divida”. Economias que tém alta relacao
Divida/PIBem dado periodo t=0, tendem a apresentar situacao semelhante
em t=1, a medida que um alta relacao Divida/PIB pode impactar o
crescimento economico. No médio e longo prazo,as proximas geracoes
terdo de arcar com uma maior divida, provavelmente, tendo maiores
restricoes com consumo e lidando com uma maior carga tributaria e/ou

reducao de despesa publica.

Em sintese, a explicacao do porqué saimos de 2010 com um quadro
fiscal invejavel para uma década depois voltarmos a discutir
sustentabilidade da divida, passa inevitavelmente pelas decisoes de politica
econOmica adotadas entre 2008 e 2014, também conhecida como Nova
Matriz Econémica. Torna-se evidente que parte do aumento da DBGG e da
DLSP1° nao se deve a equivocos na conducao da politica econémica, como
foi demonstrado na subsecao 3.2. E nao foram somente as decisoes da NME
que implicaram na reducao do superavit primério, desequilibrio fiscal, etc. Nao
obstante, ao longo das tltimas paginas, demonstrou-se que a NME teve alta
responsabilidade no quadro de sustentabilidade fiscal e endividamento

puablico que o Brasil enfrenta hoje.

41 Endividamento publico e crescimento economico: um ciclo

vicioso?

0 Embora haja uma discussao na literatura econémica sobre qual indicador de endividamento
transparece melhor a situacao fiscal brasileira - Divida Bruta Geral do Governo ou Divida
Liquida do Setor Ptublico -, optamos por apresentar em todas as anélises uma visao dos
dois indicadores, a medida que eles demonstram um mesmo resultado: a divida puablica

tanto segue um viés de crescimento no nivel, como também, na trajetéria
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Nos dltimos anos, o tema endividamento publico e crescimento
econdomico tornou-se constante entre os economistas brasileiros. Primeiro,
porque a divida publica mostrou umviés de crescimento a partir de 2014,
alcancando o patamar de aproximadamente 75% doPIB (DBGG) em 2019 e
56,4% do PIB (DLSP). Além do nivel, a trajetoria da divida tem um viés
explosivo nos ultimos anos, suscitando até mesmo um debate se a divida
puablica é sustentavel ou nao-sustentavel. Segundo, a literatura internacional
avancou muito no tema relagdes entre divida publica e crescimento
econdmico, ou seja, se uma alta divida publicapode impactar o crescimento

econdmico, criando uma espécie de ciclo vicioso?!.

A primeira questao é classica, a medida que altos patamares de divida
podem levar a inflacdo, fuga de capital estrangeiro e, principalmente, a
possibilidade de insolvéncia. Outro aspecto crucial é a transferéncia de 6nus
intergeracional. Uma maior divida publica significa que as proximas geragoes

terao maiores restricoes e menor oferta de bens publicos.

A segunda questao, deve-se dizer, tem sido mais explorada nos ultimos
anos. Sobre- tudo, diante da crise da divida europeia, a qual foi corolario da
crise financeira mundial de 2008. Houve também um amplo
desenvolvimento na literatura no periodo. Destaca-se o trabalho de
Reinhart e Rogoff (2010), o qual analisa paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, chegando-se a conclusao que uma alta divida gera um
impacto significante sobrea performance econdémica. Reinhart e Rogoff
(2010) através de uma analise das dividas desde o p6s-guerra, demonstram
que paises com divida/PIB maiores que 90% passam ater uma queda
profunda no crescimento econé6mico. Como os autores pontuam, a faixa de
90% nao significa, no entanto, que paises com 89% Divida/PIB, por exemplo,
nao tenham impactos no desempenho econémico (REINHART; ROGOFF,
2011).

11 Qu seja, uma divida d no tempo 0, leva a um crescimento econdémico g no tempo 1 menor. E,
portanto, a uma divida d no tempo 1 maior. Criando um ciclo no qual a divida do presente gera

um crescimento econémico menor no futuro e, por conseguinte, uma divida maior no futuro.
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Embora o trabalho RR tenha gerado alto impacto entre os
economistas e politicos,argumenta-se que a analise traz faixas arbitrarias e o
modelo formal baseia-se simplesmente na analise do crescimento médio de
paises com niveis de divida similares. Recentementeo trabalho de Chudik
et al (2015) questiona com modelos estatisticos robustos se o nivelda divida
tem quaisquer impactos sobre o crescimento econémico. Segundo os
autores,a trajetoria da divida que realmente determina o impacto sobre o
crescimento econ6mico.Sendo as faixas (0-30%, 30%-60%, 60%-90%,
+90%) somente relevantes em modelos nos quais o aumento do nivel da
divida tem como consequéncia a inflacao. A inflacao, decorrente do maior
endividamento, geraria um impacto no crescimento econdmico, caso
amplamente observado nos paises em desenvolvimento (CHUDIK et al.,

2015).

O trabalho de Chudik et al (2015) quebra o paradigma de que a variavel
fundamental ¢ o nivel da divida, apresentando que paises com dividas
superiores a 90% podem crescertanto quanto seus pares se a trajetoria da
divida for nao-ascendente. Demonstra-se também que politica fiscal
expansionista, a 14 “Keynes”, gera mais crescimento econémico no curto
prazo sem comprometer o longo prazo, desde que haja um zelo pela

trajetoria da divida.

No Brasil, como demonstrado nas tltimas secées, houve uma politica
fiscal expansionista entre 2008 e 2014, sem uma devida preocupacao com a

trajetéria da divida publica.

Como corolario, hoje o Brasil possui tanto um nivel de divida alto,
como também, uma trajetéria ascendente. De 2010 a 2019, menos de uma
década, a Divida Bruta Geral do Governo (DBGG) saltou de 50% do PIB para
aproximadamente 75% do PIB e Divida Publica do Setor Publico (DLSP) de
38,5% para 56,4%. Este aumento significativo possui uma amalgama de
causas: choque fiscal (queda da receita e aumento da despesa), uma nova

relacao entre Banco Central-Tesouro Nacional'2, fim do ciclo benevolente

12 As novas relagoes entre Banco Central e Tesouro Nacional influenciam somente a DBGG,
principal
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de commodities etc.

Através da figura 5 pode-se notar que embora a literatura nao
apresente respostas claras as relagdes entre endividamento publico e
crescimento econémico, hoje o Brasil amarga o feito de apresentar nivel
alto e trajetoria ascendente da divida publica. Baseadona literatura, pode-se
prever uma queda do crescimento econémico futuro e uma dificuldadea mais
para reduzir a divida puablica. O que em termos praticos significam: menor
bem-estar para as geracoes futuras, um menor grau de desenvolvimento
econdmico para os proximos anos, e claro, uma profunda discussao da politica

econOmica e como esta gera alto impacto na economia e na sociedade.

Figura 7 — Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor

Pablico: 2009-2020
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

indicador de endividamento publico observado porinvestidores estrangeiros. ADLSP ndo capta
tais efeitospatrimoniais.
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5. Quao culpado é o ciclo de commodities?

Diante do cenario de desequilibrio economico verificado a partir de
2014, surgiramduas teorias que buscam explicar a recessao econ6mica,
desequilibrio fiscal, aumento do endividamento publico e descontrole
inflacionario. A teoria mainstream argumentou que parte significativa do
desequilibrio econémico se deve a politica econémica (Nova Matriz
Economica), sendo classificada como uma teoria endégena. A teoria nao-
convencional buscou explicar tais fendmenos a partir do “choque exégeno”,
o qual pode ser resumido nadesaceleracao global p6s crise de 2008 e o fim

do ciclo de commodities.

O fim do ciclo de commodities, de fato, € argumento valido quando se
analisaarise econémica de 2014-2016. Resta saber qual foi impacto dos
choques exbgenos e endogenos no desempenho econémico do Brasil.
Seguindo tal linha, Braulio Borges e Samuel Pess6a travaram um intenso
debate sobre a real culpa da Nova Matriz Econémica. Segundo (BORGES,
09/2017), embora a Nova Matriz EconOmica seja uma das responsaveis
pela crise econOmica, esta nao é a anica. O autor argumenta que o fim do
ciclo de commoditiesexplica entre 40% a 60% das contracoes econdomicas
verificadas em 2015 e 2016. (PESSOA, 09/2017) observou diversas falhas na
abordagem de Borges, sobretudo, um problema comum de selecao, quando

escolhemos amostras nao-aleatorias, tornando a analise viesada.

Com ferramentas econométricas robustas, (LELIS; CUNHA; LINCK,
2019) estimaram que o ciclo de commodities foi responsavel por 1/3 da
recessao economica brasileira. Embora a discussao sobre a performance
econémica seja importante, o pensamento econdmico nao-convencional
deriva a crise fiscal a partir do impacto do ciclo de commodities no
desempenho econémico. Como o ciclo de commodities impactou a economia,
a recessao gerou queda na receita, levando a um déficit fiscal. De fato, este
argumento nao é robusto,a medida que mesmo depois de superada a crise,

o Brasil ainda apresenta um cenario dedéficit fiscal persistente.
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Figura 8 — Receita Liquida e Despesa Total (%) do PIB
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Um argumento mais robusto que o ciclo de commodities é a
estrutura de gasto desde 1988. Como aponta (ALMEIDA; LISBOA;
PESSOA, 2015), a crise fiscal brasileiranao é responsabilidade exclusiva
da politica economica aplicada desde 2008. Antes dequaisquer vestigios
da Nova Matriz Econémica, aproximadamente apés a Constituicao de
1988, foram criados uma série de obrigacoes por parte do Estado nas areas
de Previdéncia Social, Funcionalismo Publico que tornaram a estrutura de
gastos alta e rigida. No campoda politica social, o funcionalismo publico
assistiu ao aumento expressivo das remuneracoes nas ultimas décadas, como
apontam os dados, muito acima da elevacao dos salarios no setor privado.

Tal fator pressionou o orcamento dos governos federal, estadual e municipal.

Figura 9 — Principais Despesas do Governo Federal (%) do PIB



('(@Q Eco da Graduacao, v.6, n.1, edicao 11, 2021 99

1.0% —_—— 1.4%

0,9%0,9%

g > .
A (58

o o w3 - oL b ) P B AB Q " a xN N % & f\ >
SO L _1\*‘\ A _«'\?\\' S _‘\\\\ ,‘\\Q' S _\d‘\ _1\*"\ ,1\?"\ A SO A T AT o ,‘\\1‘ ;._\\\ H L A
h %) » v L4 v ¢ ¢ w v ¥ - » » 4 & b ¥ v b4

¥ et

¥

=i Doneficios Previdenciarios m—Pessoal ¢ Encargos Sociais m—()i1tras Despesas Obrigatorias

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

No campo da Previdéncia Social, a auséncia de idade minima para a
aposentadoria e ndo-previsao de que as condicoes demograficas se alterariam,
gerou desequilibrios perenes na Previdéncia Social, tanto do regime
“especial” de servidores publicos, como também, o regime geral de
Previdéncia. E perceptivel o colapso da Previdéncia apenas nos tltimos 5
anos, quando a despesa previdenciaria passou de aproximadamente 6% do
PIB para 8%. Além do aumento das despesas, como apontamos
anteriormente, ao longo dos governoshouve uma série de choques fiscais
nas receitas. No governo Dilma I, as rentncias fiscaisalcan¢aram o patamar
de 5,2% do PIB. O choque fiscal duplo (despesas crescentes desdea década
de 1990 mais a queda na receita) gerou esse cenario de desequilibrio fiscal

cronico ao qual o Brasil se submete hoje.

E certo que explicar a crise fiscal e o aumento do endividamento
publico apenas como func¢oes das decisOes erroneas de politica econ6mica
é simplista e erréneo. Outrosfatores apontados neste artigo contribuiram
em maior ou em menor grau para a atual situacao brasileira. A estrutura
rigida de gastos gerou desequilibrios que acumulados ao longo de décadas
colaboraram para aprofundar a crise fiscal. Por outro lado, a Nova Matriz
EconOmica  gerou  desequilibrios nas  principais  variaveis
macroeconOmicas: desempenho economico, inflacao, juros, resultado

primaério, etc. No que se refere ao endividamento publico crescente, ha
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fatores da politica fiscal (persistente déficit primario) e uma nova relacao entre
Tesouro Nacional e Banco Central, o qual impactou o indicador de Divida
Bruta Geral do Governo (DBGG).

Demonstrou-se também que a politica econ6mica poderia atuar em
tais fatores, evitando uma crise fiscal aguda. Em 2010, quando o Brasil
mostrou sinais de que havia superado a crise financeira de 2008, pelo menos
este foi o discurso dos burocratas, fazia-se necessario implementar uma série
de ajustes fiscais: reforma da previdéncia, administrativa, funcionalismo
publico, a fim de evitar um colapso na previdéncia social e um aumento
expressivo do custo do funcionalismo. Em vez de reformas estruturantes
para evitar desequilibriofiscal, o governo optou por aumentar os gastos
publicos, aplicando politica fiscal extremamente expansionista. De forma
similar, ndo foram criadas novas ferramentas para que o Banco Central
lidasse com a realidade imposta pela crise financeira global. Dependente
apenas das operacoes compromissadas, o BCviu o prazo médio da divida ser
reduzido e ocusto da divida subir. Tais fatores demonstram que embora a
politica econémica nao seja a unica responsavel pela crise fiscal brasileira,
politica prudente poderia ter evitado, ou ainda, mitigado o cenario de

desequilibrio fiscal brasileiro.
6. Consideracoes finais

O cerne deste artigo retrata um entendimento comum entre os
macroeconomistas desde a década de 80. Em outras palavras, a ideia
segundo a qual politica economica importa (“policy matter”). Ha
aproximadamente 40 anos, havia uma concepc¢ao errénea na Macroeconomia
de que a politica econémica tinha um alto impacto no curto prazo, mas no
médio e longo prazos nao eram a chave para o crescimento economico,

desenvolvimentoeconomico, bem estar-social, etc.

Neste artigo, foi discutido como uma politica econdmica adotada em
um intervalode seis anos (2008 a 2014) impactou curto, médio e longo

prazo. No curto prazo, o Brasillidou com uma crise econémica, deterioracao
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fiscal, descontrole inflacionario, aumento dorisco-pais. No médio e longo
prazo, tera de “estabilizar” uma divida alta, a qual tem comocorolario queda
no crescimento econdomico e transferéncia de Onus intergeracional. As
préximas geracoes terdo de arcar com uma menor oferta de bens publicos/
menor dispéndio governamental para a sociedade. Em outras palavras, a
Nova Matriz Economica gerou impacto profundo para além da sua vigéncia

como politica econémica oficial do governo.

E claro que a situacdo fiscal e o crescente endividamento publico ndo
se devem a apenas um fator. Estrutura de gastos obrigatorios rigidos desde
1988, novas relacoes entre Banco Central e Tesouro Nacional e fim do ciclo
benevolente das commodities também podem ser apontadas como
responsaveis pela atual situacao brasileira. Nao obstante, nenhuma delas
conseguem explicar tdo bem a deterioracao da saide fiscal e o aumento do
endividamento publico como a Nova Matriz Econdémica. E tais fatores,
analisados marginalmente neste artigo, poderiam ter seu impacto mitigado
através da atuacao do governo. Aaceleracao de gastos obrigatoérios tais como
Previdéncia Social e funcionalismo, poderiam ser ajustados através de
reformas econOmicas. E novos mecanismos, por exemplo, depoésitos
remunerados ou emissao de titulos publicos pelo Banco Central poderiam
mitigar o impacto das operacoes compromissadas no balanco do Banco

Central.

A conjuncao destes fatores demonstra a importancia de uma analise
da atuacao dogoverno como mecanismo de aperfeicoamento da politica
econdmica. Contribuindo também para que os gestores nao cometam os
mesmos erros do passado. Embora o artigo tenhaanalisado de forma critica
a politica fiscal expansionista, nao se endossa a visao de que politica
econOmica anticiclica é, per se, maléfica. Esta tem sido utilizada desde o
inicio doséculo XX para suavizar os ciclos econémicos, evitando queda
abrupta do produto e do emprego. No entanto, a politica econ6mica deve
ser utilizada com cautela pelos governos,de modo que os beneficios de curto
prazo nao sejam superados pelos custos no médio elongo prazo. A Nova
Matriz Econémica traz exatamente esta licao. Os beneficios de curtoprazo -

aumento do produto, queda no desemprego, bem-estar-social - serao infimos
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diante do 6nus no médio e longo prazo: endividamento publico, queda no

crescimento economicoe desequilibrio fiscal persistente.
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