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Resumo

A economia brasileira atravessa um grave quadro recessivo fruto da exaustdo de algumas
politicas que contaminaram os instrumentos de politica econdmica e de uma combinacao rara
de choques negativos. Esse artigo apresenta uma breve interpretacdo da crise brasileira com
algumas reflexdes para a politica econdmica e a retomada do crescimento.

Abstract

The Brazilian economy is in its deepest recession in decades caused by the need to revert some
ineffective policies that caused a contractionary economic policy and by a rare combination of
negative shocks. This paper presents a brief interpretation of Brazilian crisis with thoughts on
economic policy and conditions to recovery.

JEL Classification: E32, E63, H63.

1. Introducéo

A economia brasileira passa em 2016 pelo segundo ano de forte queda da atividade
econdmica. Uma concentracdo ndo usual de choques atingiu o pais nesse periodo,
comprometendo seu crescimento. Parte desses choques dificultou a operacionalizacdo dos
instrumentos classicos de politica econdémica que pudessem reverter esse quadro recessivo.

Na medida em que a economia perdeu seus instrumentos de politica econdmica, o
quadro recessivo se agravou, as expectativas se desestabilizaram e os prémios de risco se
elevaram. Nesse sentido, a recuperacdo da economia passa, nhecessariamente, pela
recuperacao dos instrumentos classicos de politica econémica.

Esse artigo tem por objetivo explicar as principais causas da recessao brasileira e como
a atuacdo de curto prazo da politica econdmica ficou comprometida inviabilizando a
estabilizacdo da atividade. Por fim, o0 artigo conclui com algumas reflexdes e desafios para a
recuperacao do crescimento.

2. Arecessao brasileira

A economia brasileira passa por uma recessao bastante profunda cujo inicio se deu ao longo
de 2014 quando o PIB cresceu apenas 0,5%. Em 2015 a situacdo se agravou e o PIB caiu 3,8%.
Para 2016, as expectativas sdo de que ocorra uma nova queda do PIB superior a 3%. Dessa
forma, esse triénio terd escrito a historia da mais grave recessdo que atingiu o Brasil

" Pesquisador do IBRE/FGV. Foi Secretério de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda e Chefe da
Assessoria Econdmica do Ministério do Planejamento. manoel.pires@ipea.gov.br
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E possivel afirmar que essa crise teve dois grandes periodos. O primeiro periodo foi
marcado por um conjunto de politicas que ndo se mostraram suficientes para sustentar o
crescimento econémico que a economia havia apresentado até 2011'. O segundo periodo se
refere ao enorme conjunto de choques negativos que comegam a atingir o pais a partir de
2014. Durante a ocorréncia desses choques, a politica econdmica teve muito pouco espaco
para ser utilizada.

Parte importante desses choques se refere a reversdo de algumas politicas aplicadas
entre 2012 e 2013 que ndo podiam ser continuadas, como 0 necessario realinhamento de
precos monitorados, a revisao parcial das desoneracdes tributarias (por exemplo, desoneracao
da folha e a cide) e a reducdo de subsidios fiscais e parafiscais tais como o fim das
transferéncias para a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), aumento da TJLP e o fim do
Programa de Sustentac&o do Investimento no BNDES e da reducéo do crédito pablico?.

Essa reversdo produzia um impacto contracionista no curto prazo e gerava uma
combinacdo de politica econdmica que impedia uma acomodacao do ciclo, pois a aceleracdao
da inflacio demandava a elevacdo da taxa de juros. Por outro lado, a reducdo das
desonerac@es e dos subsidios por si s6 ja causavam uma contracao fiscal moderada.

Outra parte desses choques negativos se refere a questdes exdgenas a politica
econbmica que agravaram a situacdo da atividade econdmica tanto pelos seus efeitos de
primeira ordem, quanto pelos efeitos produzidos ao serem combinados com o processo de
reversao das politicas aplicadas em anos anteriores.

Dentre os choques negativos que atingiram a economia é importante citar:

1) Termos de troca: queda de 17% entre julho de 2014 e dezembro de 2015 que foi
reflexo da reducdo do crescimento mundial e, portanto, refletiu a queda da
demanda pelos produtos brasileiros no mercado internacional.

2) Crise hidrica: capacidade de geracdo de energia atingiu um patamar proximo ao
do racionamento de 2001 concentrado em S&o Paulo e no Rio de Janeiro. Nesse
cenario, setores industriais tinham dificuldade de implantar projetos de
investimento porque ndo tinham certeza de que haveria insumo disponivel para
ampliar a producdo no curto prazo.

3) Realinhamento de pregos monitorados: crescimento de 20,15% entre dez/14 a
dez/15, percentual superior ao crescimento observado nos quatro anos
anteriores. Esse movimento elevou a inflagdo temporariamente causando
aumento dos juros e reduzindo a renda disponivel do setor privado,
particularmente das familias, com forte impacto sobre o consumo e a oferta de
crédito.

4) Desinvestimentos da Petrobras: queda dos investimentos de 0,7 p.p. do PIB entre
2013 e 2015. Estimativas feitas a época indicam que o efeito na cadeia de
petréleo e gas pode ter chegado a até 2,5 p.p. do PIB®.

5) Depreciagédo da taxa de cambio: Entre agosto de 2014 e dezembro de 2015, a taxa
de cambio depreciou em termos nominais 70%. No curto prazo, esse efeito é
contracionista porque muitas empresas que possuem acesso ao financiamento
externo tém seus encargos financeiros elevados. Isso leva a revisao do plano de
negécios para readequar a situacao das empresas brasileiras. Esse processo é

! Para uma analise dessas politicas, ver De Paula, Modenesi e Pires (2015).
2 Para um detalhamento do desafio fiscal tal como era possivel ser visto & época em 2014, ver Barbosa
(2015).
® Para consideraces sobre a cadeia de petréleo e construgdo ver Borges (2016). Varias dessas
estimativas feitas por analistas econdmicos foram divulgadas amplamente pela midia na época.
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conhecido como balance sheet recession. Também encarece a aquisicdo de bens
de capital importado, reduzindo o investimento®.

Na sequéncia desses choques, varios outros efeitos secundarios aprofundaram a
recessdo como 0 aumento da taxa de juros, aumento do desemprego, a queda da renda, a
contracdo do mercado de crédito e a redugdo dos investimentos publicos.

Com a dissipacdo dos choques mencionados, a expectativa € que a economia possa se
estabilizar em 2017. Uma possivel recuperacéo ird depender da agenda de politica econdmica
a ser implementada e como ela combinara a administracdo das expectativas e a percepcao de
risco com os estimulos macroeconémicos de curto prazo necessarios a retomada.

3. Politica Econbmica e Estabilizacao

O ajuste macroeconémico e os choques que atingiram a economia brasileira contaminaram os
instrumentos de politica econdmica que nao puderam atuar para estabilizar a economia.
Qualquer estratégia de recuperacdo do crescimento requer a recuperacdo dos instrumentos
classicos de politica econdmica.

O crescimento dos precos monitorados elevou a inflagcdo, medida pelo IPCA, a 10,7%
em 2015. Nesse cenario, o0 Banco Central elevou a taxa de juros gradualmente até 14,25%. A
aceleracdo da inflacdo impediu a politica monetaria de se adequar ao ciclo recessivo que
estava se estabelecendo. Na medida em que esse choque se dissipar completamente, o Banco
Central podera estabelecer a flexibilizacdo da politica monetéaria de forma a estimular uma
recuperagcdo ciclica da economia. A velocidade em que fard isso ditara parte da intensidade da
recuperacao.

A outra parte vem da politica fiscal que € um capitulo a parte. Apés fechar o ano de
2014 com um déficit primario de 0,57% do PIB, o Governo Federal anunciou um programa de
consolidacao fiscal estabelecendo uma meta de resultado primario de 1,2% do PIB para 2015 e
2% do PIB para 2016 com o objetivo de estabilizar a divida pablica.

Na época do anuncio, a expectativa era de que a economia poderia se expandir em
0,8% em 2015. Na medida em que a situacdo econémica foi se deteriorando e o desempenho
das receitas decepcionava, o Governo Federal comegou a reduzir suas despesas para atender a
legislacéo fiscal. Em julho, o governo anunciou a revisdo da meta fiscal em um montante que
se mostrou insuficiente para acomodar a queda adicional de receitas, mantendo parcialmente
a contragdo. De acordo com a Secretaria de Politica Econémica (2016), a politica fiscal em 2015
foi contracionista em 1,1 p.p. do PIB®.

Por conta dos varios choques sobre a atividade, de um ambiente politico que se
acirrava e dificultava a aprovacao de medidas importantes e em fungdo da incerteza sobre o
equacionamento da situacdo fiscal, os prémios de risco se elevaram, contaminando as
expectativas no setor privado®. Assim, um ajuste que significava uma reviséo de politicas com
pouco resultado, significou uma contragéo significativa sobre o crescimento da economia.

* Sobre os efeitos de uma recessdo de balancos, ver Koo (2008). O efeito negativo do cdmbio sobre a
economia no curto prazo € um fato estilizado importante da economia brasileira. Com o crescimento do
crédito nos Ultimos anos é possivel que esse efeito seja menor, 0 que precisa ser investigado. Agradeco
a um referee andnimo sobre esse comentario.

> Apesar de todo o esforco, o Setor Publico encerrou o ano de 2015 com um déficit primario de 1,88%
do PIB e a divida bruta se acelerou de 53,9% do PIB para 62,1% do PIB em 2015, e deve encerrar 2016
préximo de 70% do PIB.

® Sobre o impacto dos prémios de risco no setor privado, ver Panizza et. al (2009).
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Dessa forma, a contracdo fiscal de 2015 acabou por concentrar os dois efeitos
negativos da politica fiscal sobre a atividade econdmica reduzindo o impacto sobre a demanda
agregada no curto prazo e contaminando a percepcao de risco de default, encarecendo, assim,
0 custo de capital do setor privado.

Conhecer esses dois canais de transmissdo e considerar a dinamica da divida é
importante para entender plenamente os efeitos da politica fiscal, como bem destacou Tobin

“In my introductory remarks before the first lecture | referred to charges that standard
macro models neglect “the budget government constraint” and therefore come to
incorrect conclusions on the effects of fiscal policy. True enough, no equation for the
government budget appears in a standard IS/LM model; whether it’s omission is a source
of error is another question” (1982, p. 74).

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

Assim, o governo atual ampliou a meta de déficit primario, o que trara félego de curto
prazo para a economia. No outro extremo, o governo introduziu um limite para o crescimento
da despesa dado pela inflagdo do ano anterior. Essa combinagdo de medidas possibilitou a
rapida reducdo dos prémios de risco, 0 que também podera ajudar na recuperagdo da
economia.

Por outro lado, o limite de gastos como proposto produzira relevante perda de graus
de liberdade necessarios a recuperacdo da economia. Além disso, dependera de uma série de
reformas para ndo comprometer os investimentos publicos e outros itens importantes no
orcamento’. Esse processo de ajuste fiscal, portanto, requer parcimonia para que seja possivel
criar espago no curto prazo para a economia se recuperar.

Se 0 ajuste fiscal ndo conseguir combinar adequadamente as medidas de curto prazo
com as medidas estruturais de longo prazo, o esfor¢co de recuperagdo do crescimento pode
exigir muito da politica monetaria.

Nesse sentido, limitar excessivamente o manejo adequado dos instrumentos de
politica econdmica pode dificultar uma recuperacdo econdmica mais célere, principalmente se
outros choques negativos ocorrerem ao longo dos préximos anos, como € comum observar na
economia brasileira.

4, Conclusdes

A recessdo brasileira foi causada por uma sucessdo de choques negativos que se abateram
sobre a economia a partir de 2014. Alguns desses choques contaminaram a politica econdmica
e impediram uma atuacdo estabilizadora por parte do governo.

Ao longo de 2016 muitos desses choques comecgaram a se dissipar, 0 que abre uma
perspectiva de recuperagdo ciclica para a economia. A velocidade e a intensidade dessa
recuperacao dependerao da atuacao da politica econémica. Nesse sentido, a contribuicdo mais
imediata devera vir da politica monetaria.

O grande desafio esta na politica fiscal. Ao passo em que é necessario estabilizar o
crescimento da divida publica e reduzir os prémios de risco, também é importante manter

" Ver Pires (2016).
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uma politica fiscal de curto prazo flexivel. Assim, um ciclo de reformas estruturais de longo
prazo € o caminho mais adequado para manter de forma crivel a sustentabilidade fiscal sem
contrair a economia no curto prazo.

A proposta de limite para o gasto propde esse véu entre o curto e o longo prazo. No
entanto, é dificil que ela compatibilize as necessidades da economia para se recuperar no
curto prazo com uma agenda crivel de reformas estruturais que recupere o resultado primario
e estabilize a divida publica por ser dura demais por um lado e pouco factivel de ser cumprida
pelo outro.

O ponto de partida da recuperacdo econbmica deve ser a manutencdo dos
instrumentos de politica econdmica a disposicdo para utilizacdo com equilibrio e parciménia
de forma a coordenar corretamente as expectativas econdmicas e gerar os estimulos de curto
prazo necessarios, sem comprometer a estabilidade econdmica ou a percep¢do de
sustentabilidade do pais.
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