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O Governo Dilma: da euforia ao desencanto
The Roussef Administration: from euphoria to disillusion

El Gobierno Rousseff: de la euforia a la desilusion

Marcelo Curado*, Gabrieli Muchalak Nascimento**

RESUMO

Quando Dilma assumiu a presidéncia, o Brasil apresentava indicadores macroeconémicos
satisfatorios, apesar dos impactos da crise de 2008 e da paulatina recuperagdo internacional.
Ao final de seu mandato, contudo, a economia enfrentava inflacdo acima do centro da meta,
baixo ritmo de crescimento, fragilizacao dos indicadores fiscais e desequilibrio externo. Sem
desconsiderar ou superestimar o peso de fatores externos, o presente artigo defende que
equivocos na condugdo das politicas econémicas foram responsdveis por esse resultado.
O esgotamento do modelo de crescimento do produto, somado a uma flexibilizagao
malsucedida do regime de metas de inflagdo, culminou com a deterioracdo da confianga na
economia. Em um ambiente de incertezas, os investimentos privados ndo reagiram como
o esperado e o descompasso entre oferta e demanda surtiu efeitos negativos.

Palavras-chave: Economia brasileira. Desenvolvimento econémico. Politica econdmica.

ABSTRACT

When Rousseff took office, Brazil was undergoing on a satisfactory macroeconomic indicators
despite the effects of the 2008 crisis and the gradual international recovery. At the end of
her term, nonetheless, the economy faced inflation above the central target, low growth,
deterioration of fiscal indicators and external imbalance. Without ignoring or overestimating
the weight of external factors, this essay argues the misleading in the conduction of economic
policies caused by irresponsible of such failure. The exhaustion of the growth model coupled
with an unsuccessful flexibility of inflation targeting regime has led to the deterioration of
confidence in the economy. In the context of uncertainty, private investments did not react as
expected and the mismatch between supply and demand has produced severe negative effects.
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RESUMEN

Cuando Rousseff asumi6 el cargo Brasil tenia indicadores macroeconémicos satisfactorios,
a pesar del impacto de la crisis del 2008 y de la lenta recuperacién internacional. Al final
de su mandato, sin embargo, la economia brasilena enfrentaba la inflacién por encima de
la meta central, bajo crecimiento, debilitamiento de los indicadores fiscales y desequilibrio
externo. Sin ignorar o subestimar el peso de los factores externos, este articulo sostiene que
los errores cometidos en la gestién de las politicas econémicas fueron los responsables de
este fracaso. La extenuacion del modelo de crecimiento, junto con una flexibilizacién sin
éxito del régimen de metas de inflacién, llevo al deterioro de la confianza en la economia.
En un clima de incertidumbre, la inversion privada no respondié como se esperaba, y el
desajuste entre la oferta y la demanda ha producido efectos amargos.

Palabras clave: Economia brasilena. Desarrollo econémico. Politica econémica.
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INTRODUCAO

Lula entregou o governo para Dilma numa situagdo que podemos chamar
de “confortavel”, no que se refere aos principais indicadores macroeconémicos. O
forte crescimento registrado em 2010, os bons resultados do mercado de trabalho,
especialmente a baixa taxa de desemprego e a estabilidade dos precos sao elementos
centrais deste cendrio.

Os efeitos do abalo de 2008 foram contornados, ainda que alguns fundamentos
econdmicos tenham piorado, como a situagao das contas externas e a redugao do
superdvit primdrio, mas dentro da normalidade para o cendrio pés-crise de 2008. A
piora do saldo em transacoes correntes foi, em grande medida, fruto da desaceleracao
da economia mundial e da concomitante queda na demanda por produtos brasileiros
no mercado internacional. A redugao do superavit primario do governo era igualmente
esperada e decorreu da combinagdo da reducdo da atividade com a ampliagao de
gastos e a rentincia de impostos associadas a politica fiscal anticiclica. Apesar das criticas
pontuais sobre a execugao das politicas fiscal, monetdria e crediticia no contexto da
crise, o resultado final é que elas contribuiram para a retomada do crescimento em
2010 e ajudaram na superacao da fase mais aguda da crise de setembro de 2008.

No ambito econémico, ndo ha como negar o fracasso do governo Dilma.
Entre 2011 e 2013, a taxa média de crescimento do PIB foi de pouco mais de 2% ao
ano e declinou ao pifio 0,1% em 2014 (IBGE, 2015). Em nenhum ano de seu governo
a inflagdo alcangou o centro da meta (4,5% a.a.). Os resultados fiscais pioraram
drasticamente, a ponto de o governo central registrar déficit primario em seu Gltimo
ano. O setor externo também apresentou uma evolucao bastante desfavoravel. Em
2013, o déficit em transagdes correntes atingiu US$ 81,7 bilhdes (BC, 2014).

O comportamento do investimento é outro elemento que merece ser
destacado neste cendrio. O governo Dilma, tal como apresentado no Plano Brasil
Maior (PBM), responsavel pelo desenho das politicas industrial, cientifica e de comércio
exterior, pretendia, entre outras metas, elevar o gasto com investimento fixo de 18,4%
do PIB, em 2010, para 22,4% em 2014. Nesse ano, infelizmente, a taxa efetiva de
investimento ficou em 18,1% do PIB, abaixo, portanto, da taxa observada em 2010
(IPEA, 2014).

A relacdo entre investimento e crescimento é bastante conhecida na literatura
econdmica, em diversas de suas vertentes. Pastore et al. (2010), por exemplo,
estimaram que, para alcangar uma taxa de crescimento do PIB em torno de 4,5%
a.a., seria necessdria uma taxa de investimento de cerca de 21% do PIB. O célculo
supde uma evolugao da produtividade dos fatores de 1,2% a.a. Caso a produtividade
fosse ampliada, por exemplo para 1,5% a.a., a taxa de investimento compativel cairia
para 20% do PIB." Entre os resultados econdmicos ruins, a taxa de desemprego figura

' Ha evidéncias empiricas e tedricas de que baixos niveis de investimento e reduzido esforgo inovativo sao
incompativeis com um processo equilibrado e duradouro de crescimento (PASTORE et al., 2010). O governo
Dilma sabia disso pois, além da meta de ampliagao dos investimentos produtivos, o PBM definia como metas
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como excegao, pois manteve sua trajetéria de queda e registrou sua menor média
histérica ao atingir o patamar de 4,8% a.a. em 2014. Entretanto, somente uma leitura
ideologicamente viesada nao reconheceria o fracasso econdmico do governo Dilma.

A piora dos resultados econdmicos no governo Dilma (2011-2014) foi fruto
de um amplo conjunto de fatores. Ainda que a continuidade do baixo crescimento
nos paises desenvolvidos, especialmente na Europa, tenha contribuido para esta
situacdo, é necessario nao superestimar os fatores externos na explicacao do baixo
crescimento do periodo. Tanto as andlises que depositam no cendrio externo toda a
responsabilidade pelos resultados verificados quanto aquelas que o desconsideram
deixam de fornecer um quadro realista da situacao.

Sobre o peso do cenario externo nos resultados obtidos no periodo, é preciso
estabelecer algumas consideragoes preliminares. Em primeiro lugar, é bom lembrar
que a economia brasileira ainda é uma economia relativamente fechada, na qual
as exportagdes estao longe de constituir o elemento mais importante da demanda
agregada. E raro associar um periodo de expansio do PIB como resultado exclusivo
do crescimento de nossas exportagdes. Em outros termos, o choque externo afetaria
muito mais gravemente o nivel de demanda agregada se as exportagoes representassem
uma maior participagao no PIB.

Outra observagao importante € que durante o governo Dilma algumas variaveis
externas destacaram-se, contribuindo de forma positiva para a economia brasileira.
A entrada de capitais estrangeiros foi bastante significativa, com destaque para os
Investimentos Diretos Externos (IDE). Os precos das commodiities vendidas pelo pais no
mercado internacional, especialmente as agropecudrias, recuperaram seus valores ap6s
as quedas verificadas no contexto da crise financeira internacional.

Se o contexto internacional apresentou-se, nesses termos, mais favoravel
a economia brasileira em relagdo ao contexto imediato do pés-crise de 2008, ha
que se dispensar maior atengao a andlise dos “determinantes internos” do fracasso
econdmico de Dilma.

O foco deste artigo é a andlise do comportamento das politicas monetdria
e fiscal e seu papel na geragio dos resultados econdmicos do periodo. E evidente
que a explicacdo mais completa do fendmeno requer discutir um amplo conjunto de
elementos, o que foge aos objetivos e limites deste trabalho. Assim, ainda que limitado
em seu alcance, o trabalho ira demonstrar que as opgdes de politica econdmica no
campo fiscal e monetdrio contribuiram para os resultados observados. Para atingir seu
objetivo, o artigo encontra-se organizado da seguinte forma. Apés esta introdugao,
o item 1 apresenta a discussao sobre os elementos centrais da politica monetdria
e fiscal. Ainda que marginalmente, é apresentada uma discussao sobre a evolugao

para 2014 elevar, proporcionalmente ao PIB, o gasto empresarial em pesquisa e desenvolvimento de 0,59%
(valor observado em 2010) para 0,9%. Pretendia, também, aumentar em 50% o néimero de micro, pequenas
e médias empresas inovadoras (de 37,1 mil em 2008 para 58 mil em 2014). Em outras palavras, o governo
tinha consciéncia da necessidade de ampliar a oferta doméstica e o esforgo inovativo da economia. Contudo,
foi incapaz de alcancar suas préprias metas.
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do crédito, com foco no papel dos Bancos Piblicos no periodo analisado. O item 2
discute a relagdo entre a politica econdmica e o comportamento dos investimentos.
Finalmente, sdo apresentadas as consideragdes finais do artigo.

1 MANTEGA, TOMBINI E O EXPERIMENTALISMO FISCAL
E MONETARIO

Ministério da Fazenda e Banco Central cometeram erros cujos precos
posteriormente demonstraram-se elevados. No ministério da Fazenda, o “pecado
capital” foi acreditar que as politicas fiscais de cardter anticiclico, associadas a
um conjunto de intervengdes no sistema econémico, poderiam manter o ciclo de
crescimento do produto indefinidamente. Uma das demonstraces mais patentes
desta crenca foi dada pelo ministro da Fazenda, Guido Mantega, ao se autodenominar
“levantador de PIB”. Em entrevista concedida em 24/05/2012 ao jornal Folha de Sao
Paulo e ao site de noticias UOL, o ministro afirmou que: “[...] levantador de PIB é a
minha funcao desde que eu assumi o Ministério da Fazenda”.? Isso foi um sinal de
que os formuladores de politica econdmica passaram a acreditar que eram capazes
de utilizar inesgotavelmente politicas cujo objetivo inicial era atenuar os efeitos de
uma crise.

O erro central cometido pelos gestores da politica econémica durante o
governo Dilma foi, portanto, acreditar que as politicas de carater anticiclico — utilizadas
de forma correta no contexto da crise financeira global de 2008 — sustentariam o
ritmo de crescimento da economia brasileira ao longo do tempo. Nao se pretende
aqui discutir detalhadamente sobre os determinantes do crescimento econdémico,
fendmeno complexo e que ultrapassa questdes de gestao da politica econdmica de
curto prazo. O que se pretende afirmar é que a conducao equivocada desta politica
contribuiu para os péssimos resultados economicos.

Iniciemos pela questao fiscal. O governo Dilma ampliou o carater expansionista
da politica fiscal. Em um cendrio de reducao do crescimento econdmico, a receita
total do governo central (em relagao ao PIB) foi mantida praticamente inalterada.?
Nao obstante, as despesas do governo central foram ampliadas de 17,5% do PIB em
2011 para 18,9% em 2013. O efeito desta politica foi reduzir o superavit primdrio
de 2,3% para 1,9% do PIB entre estes anos, o pior resultado registrado na série entre
2003 e 2013, com excegao do resultado de 2009, ano em que a crise financeira e
as politicas fiscais empreendidas levaram a um superavit primério de 1,2% do PIB.
O gréfico 1 apresenta a evolucao do resultado primério do governo central para o
periodo do governo Dilma.

2 Entrevista disponivel em: <http://mais.uol.com.br/view/1575mnadmj5c/eu-sou-mesmo-levantador-de-pib-
diz-mantega-sobre-apelido-04028C9C3560C4C123262types=P&>.
3 Em 2011, estas receitas totalizavam 23,9% do PIB. Em 2013, responderam por 24,4%.
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GRAFICO 1 -RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL - 2011-2014
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A piora da situagdo fiscal é evidente, mas especialmente preocupante a partir
de 2014, ano em que os déficits primarios passaram a se constituir em regra ao invés
de excegao, como até entdo verificado. A tendéncia de redugao do superdvit primdrio
persistiu ao longo de todo o governo Dilma. Em 2011, o governo central gerou um
superdvit primario de R$ 93,5 bilhdes, caindo para R$ 88,3 e R$ 76,9 bilhdes nos anos
seguintes. As estatisticas para 2014 sao ainda piores, alcangando valores negativos de
R$ 32,53 bilhdes. O ano passado registrou o primeiro déficit desde 2001, quando
comegou a série histérica do BC, correspondente a 0,63% negativo em relagao ao
PIB. A “férmula” para gerar estes resultados é bem conhecida: elevacao de gastos sem
a devida correspondéncia na elevagao das receitas, em um cendrio de desaceleragao
do crescimento econoémico.

Dois aspectos devem ser ressaltados para se entender a questao fiscal no
governo Dilma, um de natureza “estrutural” e outro de cardter conjuntural. A palavra
“estrutural” aqui € utilizada em contexto restrito, referindo-se as caracteristicas da
politica fiscal herdada por Dilma dos dois governos Lula.

Como analisado anteriormente, Lula nao pode ser acusado de ter promovido
um desequilibrio das contas publicas. Pelo contrdrio, os resultados agregados
melhoraram em relagdo ao governo FHC Il. H&, no entanto, um importante aspecto
que muitas vezes ocupa um lugar marginal nas analises. A politica fiscal de Lula
promoveu o equilibrio num contexto de expansao do produto, havendo mais gastos
por um lado e mais arrecadagao por outro. O problema evidente dessa “estratégia”
é que o equilibrio fiscal serd garantido apenas se a economia permanecer crescendo.
Uma reducao do crescimento — mantida a estrutura de gastos — fatalmente piorara o
resultado fiscal. Em grande medida, foi isto que ocorreu na gestao Dilma.

Vejamos o segundo aspecto, de natureza “conjuntural”. Os gestores da politica
fiscal estavam convencidos do sucesso das medidas empreendidas no contexto da crise
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financeira e deram-lhe continuidade. Olhando retrospectivamente, sabemos que a
politica fiscal ndo funcionou como o esperado e que o crescimento econdmico previsto
nao correspondeu sistematicamente ao observado. As razoes para o fracasso residem
nas politicas monetaria e cambial. O grafico 2 ajuda a compreender a conducgao da
politica monetdria.

GRAFICO 2 - TAXA SELIC/COPOM E EXPECTATIVA DE INFLACAO NO GOVERNO DILMA - 2011-2014
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(1) A expectativa de inflagao corresponde ao IPCA esperado para o acumulado de 12 meses, de acordo com apuragao
do Banco Central do Brasil.

O graéfico 2 fornece a evolugao, para o periodo do governo Dilma, da taxa
Selic definida pelo COPOM e da expectativa de inflagdo apurada pelo Banco Central.
Esta Gltima corresponde ao valor esperado para o IPCA acumulado nos préximos dozes
meses. O inicio de governo foi marcado pela elevagao da taxa Selic num cenario
de redugdo das expectativas de inflagdo. Esta politica foi alterada a partir da 161.
reunido do Copom que definiu a redugao da taxa Selic de 12,5% para 12,0% a.a. A
partir de entdo, as redugbes foram sistemdticas até que, na reuniao de 10/10/2012,
a taxa alcangou seu piso de 7,25% a.a. O processo foi revertido a partir da reuniao
de abril de 2014, quando houve subida para 7,5% a.a.

E interessante verificar que o processo de reducio da taxa Selic ocorreu
num contexto de manutencao das expectativas de inflacdo acima da meta definida
pelo CMN. A taxa média de inflacao esperada no periodo era de 5,51%, um ponto
acima da taxa definida pelo COPOM. Vale lembrar que a prioridade da politica
monetdria no regime de metas de inflagdo é determinar a taxa de juros compativel
com a taxa de inflacdo definida como meta pelo CMN — neste caso, 4,5% a.a.
E verdade que no caso brasileiro ha uma banda de variagio de 2%, o que implica uma
inflacao aceitavel de até 6,5% a.a. Argumentar que, apesar da reducao na taxa de juros,
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o Banco Central garantiu uma inflagdo dentro desses limites, e que, portanto, nao ha
problema, é um equivoco. Para entender este argumento, é necessario conhecer o
funcionamento do regime de metas de inflagao.

No regime de metas, a politica monetdria — especialmente a determinagao da
taxa de juros bdsica — é o principal instrumento para o controle da inflagdo. Quando
a expectativa de inflagdo supera a meta definida, cabe ao BC elevar a taxa de juros.
Esta elevagao, ao reduzir o nivel de demanda e promover a entrada de capital e a
consequente valorizagao da moeda nacional, reduz a pressao inflaciondria. Menor
demanda por bens e servigos, menor pressao sobre os produtores. Da mesma forma,
a valorizagdo da moeda reduz o valor dos bens finais e insumos importados, o que
também contribui para a convergéncia entre meta e inflagao efetiva.

Contudo, para além desse mecanismo, o regime de metas de inflagdo possui
um elemento mais importante do que o mero controle via taxa de juros. Sua grande
vantagem é que ao longo do tempo — caso o mercado perceba que o foco da politica
monetdria €, de fato, atingir a meta estabelecida — esta meta transforma-se em
baliza para as expectativas inflaciondrias. Desde a década de 1970, os economistas
reconhecem a importancia das expectativas na definicao da inflagao efetiva. A
literatura econdmica é rica na apresentagao de evidéncias empiricas e tedricas que o
corroboram. Assim, o esforco fundamental do BC no regime de metas é convencer
os agentes de que a politica monetaria levada a cabo é adequada para atingir a meta
determinada. No jargao dos economistas, o BC busca “ganhar credibilidade” e tornar
a meta de inflagdo uma “ancora das expectativas” dos agentes.

Nesse sentido, a politica monetaria conduzida por Meirelles, claramente
comprometida com o controle inflaciondrio, colaborou nao apenas para garantir que
as metas de inflacao fossem alcangadas a partir de 2005, mas também para que a
meta se tornasse baliza para as expectativas de inflagdo. Tombini, por outro lado, ao
reduzir a taxa Selic num contexto de manutencao das expectativas de inflacao acima
da meta, acabou por reduzir substancialmente a credibilidade adquirida na politica
monetdria. Afinal, se a meta é 4,5% a.a. e 0 COPOM esta reduzindo a taxa de juros
quando as expectativas de inflagdo, na média, oscilam em torno de 5,5%, qual é, de
fato, a meta perseguida pelo Banco Central? Estaria o BC satisfeito em atingir o teto,
deixando de se preocupar com o centro da meta? Quando essas questoes passam a
fazer parte do cotidiano das discussbes econdmicas é sinal de que a politica monetdria
estd perdendo credibilidade.

No entanto, isto nao significa, como as vezes é exageradamente colocado,
que o Banco Central teria “abandonado” o regime de metas de inflagdo no periodo
Dilma. E mais sensato afirmar que a primeira gestao de Alexandre Tombini no BC foi
marcada pela flexibilizagao do regime de metas de inflagdo. Grosso modo, quanto mais
se concentra na fixagao da taxa de juros com o intuito de garantir a meta estabelecida,
mais rigido é o sistema. Por outro lado, quanto maior o peso dos desvios do produto
efetivo em relagdo ao produto potencial na definigao da taxa de juros, mais flexivel
€ o regime.
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Curado e Curado (2014) apresentam evidéncias de que a gestao de Tombini
promoveu, de fato, esta flexibilizagao do regime.* Seus resultados empiricos sustentam
a ideia de que a gestdo da politica monetaria do Banco Central no governo Dilma
reduziu a importancia dos desvios da inflagdo em relacao a meta e ampliou o peso
do nivel de atividade em suas decisbes, sobretudo na fixagdo da taxa de juros basica.
Em outras palavras, o Banco Central passou a olhar menos para a inflagdo e mais para
o nivel de atividade na definigdo da taxa de juros basica da economia.

O gréfico 3 apresenta a evolucao do parametro de aversao a desvios de
produtos, relativamente ao peso atribuido a inflagdo (normalizado para 1). Em um
regime de meta de inflagdo “puro”, esperariamos encontrar pesos préximos de zero
para todos os parametros de preferéncia que nao aquele relacionado a desvios da
inflacdo com relagao a meta. Nota-se, no entanto, que em todos os periodos o peso
do parametro de desvios do produto foi significativamente superior a zero.

GRAFICO 3 - EVOLUGAO DO PARAMETRO DE AVERSAO A DESVIOS DO PRODUTO

1,00

0,50

0
I I I I T I T T T |
111 .11 111 V.11 1.12 .12 .12 V.12 1.13 .13

FONTE: Curado e Curado (2014)

Essas estimativas indicam acentuada flexibilizagdo do regime de metas de
inflacdo ao longo da gestdo Tombini. Assim, entre os primeiros trimestres de 2011
e 2013, o parametro de aversao aos desvios do produto mais que dobrou (saltando
de 0,69 para 1,49), evidenciando a progressiva importancia dada a esta varidvel.
Mais que isso, a partir do segundo semestre de 2012, elementos relacionados a
atividade econdmica tiveram peso superior ao comportamento inflacionario, quadro
incompativel com um regime de metas de inflacao.

Um segundo exercicio apontou para a existéncia de uma divergéncia entre
a meta de inflagdo de facto e a de jure durante a gestdo Tombini. Nesse sentido, se
supomos que a meta efetivamente perseguida era um ponto percentual acima da

* O artigo apresenta trés resultados importantes: a) o regime de metas de inflagio no Brasil é relativamente
flexivel no perfodo estudado; b) tal flexibilidade parece ter sido amplamente aprofundada ao longo da gestao
Tombini; c) a meta de inflagdo de facto perseguida pelo Banco Central diverge da meta de jure.
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oficial, passamos a diagnosticar um regime de controle de inflagao bastante rigido.
Mais precisamente, a estimativa para o parametro de aversao a desvios do produto
passa de 1,34, no caso da meta oficial, para 0,03, ao considerarmos uma meta de
5,5% a.a. Tal resultado corrobora a visao de que, a despeito de o Banco Central ter
deixado de perseguir o centro da meta de inflagao, a gestao Tombini ainda mostrou-
se sensivel a riscos de estouros da meta.

E muito comum identificar os economistas que defendem a execugio de
uma politica monetaria comprometida com o regime de metas de inflagio como
defensores dos “interesses do capital”. O periodo do governo Dilma fornece um bom
exemplo desse problema. A redugdo da taxa Selic em um cendrio de manutengao de
expectativas acima da meta foi um erro, considerando-se o regime de controle de
inflacdo adotado pelo pais. A afirmacdo é certamente impopular, mas desqualifica-la
ou ignorar o funcionamento do regime em nada contribui para um debate maduro.

Uma licdo é clara da andlise do periodo: a redugdo da taxa de juros ndo
pode ser feita “na marra” e tampouco depende da “vontade politica” dos envolvidos.
As condigoes de operagao da economia sdo essenciais para que as taxas de juros
reais possam cair consistentemente; porém, para que isto ocorra € necessario que
as expectativas de inflagdo sejam de fato reduzidas, ainda que esta seja apenas uma
condigao necessdria, mas nao suficiente para tanto. O tema é polémico e complexo.
Reconhecer que as taxas de juros reais no Brasil sdo extremamente altas é ébvio. Sua
redugdo seria muito bem-vinda, mas nao pode ser feita a “canetadas”.

Nao hd como encerrar a discussdo sem abordar o impacto dos precos
administrados sobre a inflacao. Vale lembrar que estes precos representam 22,9% do
IPCA e, portanto, sua participagao na evolugao do IPCA esta longe de ser desprezivel.
Os principais precos administrados (com sua participagdo no IPCA) sao: produtos
derivados de petréleo (5,13%), produtos farmacéuticos (3,37%), transporte (3,27%),
planos de sadde (3,19%) e energia elétrica residencial (2,65%). De acordo com o
relatério® de margo de 2014 do BC sobre a evolucdo dos pregos administrados, entre
janeiro de 2008 e margo de 2014 os pregos livres acumularam uma alta de 49,3%,
contra 25,6% dos administrados.

Energia elétrica e derivados de petréleo tornaram-se simbolos da politica
de contengao dos pregos administrados. No mesmo periodo indicado no paragrafo
anterior, os pregos da energia sofreram uma deflagao de 2,0%, ao passo que os da
gasolina cairam 19%. Nos anos de 2012 e 2013, a politica de contencao dos pregos
administrados foi fundamental para garantir a inflacao dentro do limite superior da
meta definida de 6,5%. Em 2012, a alta acumulada foi de 6,37% para os precos livres
e de 3,59% para os administrados. Em 2013, a politica foi ainda mais clara. Os pregos
livres acumularam alta de 7,06% contra apenas 1,54% dos administrados.

Em sintese, ndo é exagero afirmar que o controle de pregos no Brasil s6
foi possivel ao longo do governo Dilma por conta de uma deliberada politica de

5 Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/ffocus/FAQ%205Pre%C3%A70s%20 Administrados.pdf>.
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contengao dos pregos administrados. Uma politica de realidade tarifaria certamente
teria elevado a inflagdo acima do teto da meta, evidenciando a fragilidade da politica
de estabilidade praticada, especialmente nos anos de 2012 e 2013.

A ideia fixa de estimular a demanda agregada como fonte inesgotavel de
crescimento foi reforcada por outros instrumentos que extrapolam o ambito fiscal e
monetario mais restrito. E também perceptivel na “estratégia” de expansdo dos bancos
publicos na economia. Durante o ciclo de crescimento de 2004-2008, a lideranca na
oferta de crédito coube ao capital privado, tendéncia alterada no contexto da crise de
2008, quando a oferta de crédito derivada dos bancos publicos cresceu relativamente
mais rapido. O gréfico 4 fornece a evolugdo desses dados.

GRAFICO 4 - OFERTA TOTAL, BANCOS PUBLICOS E BANCOS PRIVADOS - 2002-2013
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Os dados sintetizados no grafico 4 revelam duas tendéncias. A primeira é a
forte expansao da oferta de crédito no mercado doméstico. Em dezembro de 2002
a oferta de crédito correspondia a 26,1% do PIB, e em dezembro de 2013 chegou
a 56%. A segunda tendéncia, verificada a partir de dezembro de 2008, diz respeito
a ampliacao do peso do crédito ofertado pelos bancos publicos no crédito total. Em
2013, pela primeira vez na histéria recente, a oferta de crédito dos bancos publicos
superou a do sistema privado nacional e estrangeiro, chegando a 51,2% do total.

No contexto da crise, ndo surpreende a queda do apetite de bancos privados
na concessao de crédito e tampouco a utilizagdo de bancos publicos nos paises em
que estes tém papel representativo. O que surpreende é o acirramento dessa estratégia
nos anos de 2012 e 2013, em um cendrio bem distinto da crise financeira de 2008.
O crescimento da importancia dos bancos publicos na oferta de crédito é sintoma de
problemas. Significa que, mesmo apés a retomada do crescimento em 2010, os bancos
privados ndo recuperaram a confianga na economia brasileira.
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A manutencao de um baixo ritmo de crescimento e os equivocos da politica
econdmica a partir de 2011 certamente levaram a uma visao mais pessimista dos bancos
em relacao ao futuro do pais. Outro problema é a clara estratégia de manutencao do
crescimento independentemente do comportamento do setor privado, uma espécie
de retomada nostalgica da crenga, comum entre formuladores de politica no passado,
de que o crescimento poderia ser liderado e sustentado pelo Estado. Neste sentido,
a expansao do crédito como proporgao do PIB durante o governo Dilma revela uma
economia com fundamentos macroecondmicos nada saudaveis e com expectativas
negativas sobre seu desempenho futuro.

2 POLITICA ECONOMICA E OS BAIXOS NIVEIS DE INVESTIMENTO

A condugado equivocada da politica econémica durante o governo Dilma
contribuiu para os baixos niveis de investimento por dois caminhos. Primeiramente,
a tentativa de manter o ritmo de crescimento através da expansao do consumo e dos
gastos do governo pressionou a demanda em um contexto de reduzido crescimento
da oferta. O resultado, conforme assinalado anteriormente, foi pressionar a inflagao
e as contas externas. Embora eficientes no curto prazo para geracao de um ciclo de
crescimento do PIB, essas politicas ndo funcionam no longo prazo se nao engendrarem
uma ampliagao nas condigoes de oferta doméstica e no nivel de produtividade do
sistema econdmico. O modelo de crescimento vigente entre 2004 e 2010 encontrou
seu limite no governo Dilma.

A insisténcia em manter uma politica fiscal frouxa com redugdes do superavit
primario e a inconsisténcia da politica monetaria contribuiram para aumentar o grau
de incerteza do sistema economico. A medida que o governo reforgava a expansao
da demanda tornava-se mais clara para os agentes econdmicos a ineficiéncia desta
politica. Para piorar a situagdo, o ministro da Fazenda recorrentemente declarava a
previsao de “retomada do crescimento” que ndo se verificava subsequentemente.
No fim de seu mandato, o “levantador de PIB” ja ndo gozava de credibilidade,
assemelhando-se a Candido de Voltaire e sua otimista visdao de um mundo ideal e
descolado da realidade. H4 muitas evidéncias sobre a piora do estado de confianga
na gestao de Dilma. O gréfico 5 mostra a evolucao das perspectivas dos empresarios
industriais sobre o futuro da economia.

O grafico 5 deve ser interpretado com cautela. De acordo com sua metodologia,
indices iguais ou superiores a 50 pontos indicam um cendrio considerado “otimista”
pelos analistas. Embora os indices de otimismo sejam verificados majoritariamente no
grafico, é patente a tendéncia de deterioracao no estado de confianca dos agentes. Se
é verdade que ndo se pode imputar exclusivamente a gestao da politica econémica
a responsabilidade por este processo, é também verdade que ndo se pode redimi-
la. A manutengdo de um cenario internacional de incertezas, especialmente sobre a
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recuperagao dos paises desenvolvidos da Europa, também jogou um papel relevante
para a deterioracdo das expectativas.®

Finalmente, é necessario lembrar que as taxas de investimento historicamente
observadas no pais sdo relativamente baixas quando comparadas, por exemplo, com
as de paises em desenvolvimento da Asia, com taxas de investimento superiores a
30% do PIB.

GRAFICO 5 - INDICE DE CONFIANGA DO EMPRESARIO INDUSTRIAL - 2010-2014
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Tal como pode ser observado no gréfico 6, as taxas de investimento apds o
processo de estabilizagdo inaugurado com o Plano Real oscilaram entre 15% e 20%
do PIB. O ambiente de estabilidade econ6émica foi incapaz, por si s6, de engendrar
uma elevagdo sistemadtica dos investimentos. Pelo contrdrio, a fase p6s-estabilizagao foi
marcada pela oscilacdo nos gastos com investimento em niveis baixos, especialmente
quando comparados com a experiéncia internacional. Os dados demonstram, também,
que a tendéncia de elevagao dos investimentos (como proporgao do PIB) observada
durante o governo Lula foi revertida no governo Dilma.

¢ A crise na zona do Euro ndo pode ser desconsiderada da andlise. A recuperagao dos EUA, por seu turno, ainda
que mais vigorosa do que a observada na zona do Euro, permaneceu aquém das expectativas no periodo.
Finalmente, a redugao do ritmo de crescimento chinés foi outro aspecto que certamente precisa ser levado
em consideragao.
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GRAFICO 6 - RELACAO INVESTIMENTO/PIB - 1994-2013
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CONSIDERACOES FINAIS

O conjunto de evidéncias selecionado permite concluir que os resultados
econdmicos verificados no governo Dilma foram, em grande medida, fruto de uma
politica econdmica equivocada em sua esséncia. No campo fiscal, o governo manteve
praticamente inalterada a politica de ampliagao de gastos, em um cendrio de reduzido
crescimento do produto, o que concretamente se traduziu em uma piora dos resultados
do governo central. No campo monetério, ocorreu uma flexibilizagdo do regime de
metas, realizada através das redugbes na taxa de juros em um contexto de inflagao
acima do centro da meta. O objetivo dessas politicas era manter a expansao da demanda
agregada para promover a recuperacao do ritmo de crescimento do produto. Contudo,
os resultados foram o baixo crescimento e a pressao inflaciondria, denunciando o
fracasso dessa “estratégia”.

Cabe ressaltar que tal estratégia ndao pode ser caracterizada como
“desenvolvimentista” ou “keynesiana”. A promogao de politicas expansionistas é
adequada no contexto de redugoes drasticas da demanda, em geral associadas a
crises. Durante a crise financeira global, elas foram implementadas por um amplo
conjunto de economias, com destaque para as experiéncias dos Estados Unidos,
da Zona do Euro e do Japao, além do Brasil, onde, como ja citado, foram eficientes
especialmente em 2010. No entanto, o conjunto de instrumentos fiscais adequados
a um cenario de profunda deterioracdo da demanda nao pode ser utilizado como
um instrumento permanente de ampliagdo do produto. O aumento dos gastos sem a
necessdria expansao nas condigdes de oferta gera, em uma economia aberta, pressoes
inflacionarias e/ou desequilibrios nas contas externas.

Essas pressoes inflaciondrias podem ser relativamente contidas se uma parte
do excesso de demanda for atendida por bens e servicos produzidos no exterior,
ou seja, com aumento do nivel de importagoes. Esse processo pode ser mantido no
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médio prazo — com relativo equilibrio externo — se a quantidade de bens e servigos
vendidos ao exterior for ampliada (o que é dificil de se imaginar em um cendrio de
baixo crescimento mundial) ou, ainda, se os termos de troca forem melhorados.

No Brasil, as pressoes de demanda foram, em alguma medida, atendidas por
importagdes, especialmente de bens industriais, e em outra transformadas em pressoes
inflaciondrias. Boa parte dessas pressdes foram oriundas do setor de servigos nao
comercializaveis, pois a impossibilidade de importar estes servigos resultou na elevacao
de seus pregos, fendbmeno acentuado pela produtividade relativamente baixa do setor.

E evidente que inflagio e desequilibrio externo, por sua natureza complexa,
ndao podem ser explicados em sua magnitude pela pressao de demanda derivada da
manutengao da politica fiscal, monetdria e crediticia. Outros fatores contribuiram
para este processo, como o comportamento do preco das commodities e os efeitos
da valorizagdo cambial sobre a reducdo de competitividade externa da industria,
bem como sobre a balanga comercial de bens industriais. A anadlise desses aspectos,
apesar de sua relevancia, foge ao escopo limitado deste artigo, cujo foco foi discutir
a politica economica.

Contudo, no tocante a parcela de responsabilidade das politicas domésticas,
pode-se questionar se o governo percebeu o erro que cometia ao insistir nas politicas
de expansdo de gastos. E dificil intuir como pensavam os administradores da politica
econOdmica, mas as evidéncias apontam para um duplo equivoco: acreditaram, por
um lado, que havia uma insuficiéncia de demanda e, por outro, que os estimulos aos
gastos com consumo e os gastos do governo promoveriam ampliagdes automaticas nos
investimentos produtivos e, portanto, na oferta agregada doméstica.

Nao deve repousar divida sobre a relevancia da expectativa de demanda
futura sobre os gastos com investimento do setor privado. A decisdo de investimento
privado é extremamente complexa e nenhum empresario ird alocar seus recursos se nao
existir uma expectativa de que os bens e servigos ofertados serdao demandados. Além
disso, o retorno desse investimento deve superar seus custos e ser uma alternativa mais
rentdvel do que outras opgdes, como os juros provenientes de titulos. Finalmente, como
boa parte das decisdes de investimento utiliza recursos superiores aos possuidos pelos
empresarios individuais, torna-se necessario encontrar mecanismos de financiamento
que os viabilizem.

Se a Lei de Say, do inicio do século XX, afirmava que “toda oferta cria sua
propria demanda”, imaginar que niveis elevados de demanda por bens de consumo
automaticamente ampliariam investimentos e, portanto, as condi¢oes de oferta, é
basear-se em uma espécie de “Lei de Say as avessas”. E crer que toda demanda cria
sua oferta. Ambas as proposigoes sao simplificagoes grosseiras da realidade econdmica
e negligenciam a complexidade que envolve a decisdo de investimento. No caso
particular, as evidéncias permitem concluir que a tentativa de estimular a economia
através dos instrumentos fiscais e monetarios, ainda que seja algo adequado no contexto
de uma crise, é inadequado como forma de manutengao do crescimento. A tentativa
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colocada em marcha durante o governo Dilma nao foi apenas ineficiente mas também,
como argumentado ao longo deste artigo, contribuiu para a piora das expectativas
dos agentes privados, comprometendo os investimentos e o crescimento econémico.

REFERENCIAS
BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB). Disponivel em: <www.bcb.gov.br>. Acesso em:
dez. 2014.

CURADO, T.; CURADO, M. Identificando as preferéncias do Banco Central do Brasil
(2002-2013). Estudos Econémicos (USP), v.44, n.3, jul./set. 2014.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE). Disponivel em:
<www.ibge.gov.br>. Acesso em: abr. 2015.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (IPEA). Ipeadata pesquisa por tema.
Disponivel em: <www.ipeadata.gov.br>. Acesso em: dez. 2014.

PASTORE, A. C. et al. Limites ao crescimento econdmico. XXII Férum Nacional — Estudos
e Pesquisas, Rio de Janeiro, n.345, maio 2010.

48 REVISTA PARANAENSE DE DESENVOLVIMENTO, Curitiba, v.36, n.128, p.33-48, jan./jun. 2015



