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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo fazer uma anélise macroeconémica dos governos Lula e
Dilma. Ele apresenta os dados dos principais indicadores macroecondmicos durante o periodo
em que os dois presidentes estiveram a frente do governo do Brasil. Nesse periodo as politicas
econdmicas tiveram como objetivo conter o processo inflacionario e criar condi¢des para que
0 pais obtivesse uma maior taxa de crescimento do PIB. Alem disso, foi utilizado o método
VEC para analisar o impacto de algumas variaveis sobre o PIB, e através dos resultados e
possivel concluir que ha uma relagdo positiva do consumo, da exportacdo e do investimento
sobre o crescimento econdmico. Apesar dos resultados da fungdo impulso resposta irem ao
contrario do previsto, ha uma ampla literatura que indica os efeitos positivos das variaveis

analisadas sobre o PIB.
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ABSTRACT

The present work aims to make a macroeconomic analysis of the Lula and Dilma
governments. It presents the data of the main macroeconomic indicators during the period in
which the two presidents were at the head of the Brazilian government. During this period,
the economic policies aimed to contain the inflationary process and create conditions for the
country to obtain a higher rate of GDP growth. In addition, the VEC method was used to
analyze the impact of some variables on GDP, and through the results it is possible to
conclude that there is a positive relation between consumption, exports and investment on
economic growth. Although the results of the impulse response function go contrary to what
is predicted, there is a broad literature that indicates the positive effects of the variables
analyzed on GDP.
KEY WORDS
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INTRODUCAO

Entre as décadas de 80 e 90 o Brasil sofria ano ap6s ano com grandes problemas para
a conducdo de suas politicas publicas, causados principalmente pelo momento em que o0 seu
sistema econémico se encontrava. Desde o inicio do processo de redemocratizacdo em 1985,
houve varias tentativas de controlar o processo inflacionario que vinha se arrastando desde a
década de 1970, porém as tentativas foram falhas e as altas taxas de inflagdo combinado com

baixo crescimento econdmico se arrastaram até meados da década de 90.

Em 1993, o senador Fernando Henrique Cardoso é nomeado como ministro da
Fazenda, com a &rdua missdo de conter o processo inflacionario no pais. Ainda em 1993,
apresentou um plano chamado “plano de agdo imediata”, os principais objetivos do plano
eram de conter gastos por parte do governo federal, uma maior severidade na cobranca de
impostos e um equilibrio no relacionamento financeiro com os governos estaduais. Em 1994
era lancado o Plano Real, que foi responsavel pela mudanca da moeda vigente no Brasil.
Além disso, o Plano conseguiu aferir uma melhora nos dados macroecondémicos do pais. A

inflagdo mensal saiu de 50,7% em junho para 2,37% em dezembro de 1994.

Apesar dos numeros positivos no que tange a reducdo da taxa de inflacdo, entre
outras variaveis, o Plano Real fracassou em resolver o problema fiscal, que degenerava ainda
mais a situacdo do pais. O descontrole nas contas publicas aumentou significativamente a
divida pablica do pais e as altas taxas de juros do pais foi um dos fatores que contribuiram

para que as taxas de crescimento do PIB se mantivessem baixas no periodo de 1996 — 2002.

Em 1999, é firmado um acordo com o FMI, surgiu-se entdo um novo regime
macroeconémico no pais. Dessa forma, o objetivo deste trabalho é apresentar quais foram as
politicas fiscal e monetéria adotadas durante os governos Lula e Dilma e mostrar 0 impacto
destas sobre o0s principais agregados econémicos como taxa de inflacdo, taxa de juros, taxa de
desemprego, saldo do balango de pagamentos, formacdo bruta de capital fixo, divida interna,

divida externa, PIB, entre outros.

Além de apresentar dados dos principais indicadores da atividade econémica
brasileira, o presente trabalho visa identificar a relacdo das variaveis investimentos, consumo
e exportacdo com o crescimento econémico (PIB) e se os resultados observados de tais

variaveis foram condizentes com o crescimento econdmico para o periodo analisado.
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Para conseguirmos estimar a relacdo existente, utilizamos uma extenséo da
metodologia VAR — conhecido como modelo de correcdo de erros (VEC) — que através dos
testes de raiz unitaria e dos critérios de informacdo detectamos a defasagem do modelo, e, por
fim, através do teste de cointegracdo de Johanhsen, obtivemos de forma mais segura 0s

resultados para os coeficientes de cada variavel e sua relagdo com o crescimento econémico.

Ap0s os testes realizados, podemos concluir que as variaveis consumo, investimento
e exportacdo, apresentam relagdo positiva com crescimento econdmico, ou seja, em periodos
que as trés variaveis apresentarem crescimento real em relacéo ao periodo anterior a tendéncia
é que também seja observado um aumento do crescimento econémico. Dessa forma, a analise
empirica serviu de apoio para confirmarmos a importancia que as variaveis descritas no

modelo proposto tém sobre o nivel do crescimento do produto interno bruto da economia.

O presente trabalho se torna relevante para termos uma visdo de como as politicas
econdmicas adotadas pelos governos causam transformacdes nos indicadores econdmicos e
consequentemente, no nivel da atividade econdmica do pais e no crescimento do seu Produto
Interno Bruto (PIB). Além disso, pode servir para entender o papel dessas politicas na atual
conjuntura econémica do pais. Desta forma, esse trabalho se torna passivel de pesquisas

posteriores.

Esta pesquisa estd dividida em dois capitulos. Além dessa parte introdutdria, o
capitulo 1 é destinado em apresentar e discutir os dados macroeconémicos e o modelo de
gestdo de cada presidente em exercicio. Iniciamos com uma introducao do cenario econémico
do pais antes das eleicdes presidenciais do ano de 2002. Desta forma, apresentamos 0s
resultados do Plano Real para o pais apds a sua implementacdo, em 1994. Além disso,
retratatamos as principais mudancas ocorridas nos regimes fiscal e monetéario, principalmente
a mudan¢a do regime para o “trip¢é macroecondmico”, em 1999. Dito isso, o capitulo 1 ¢
voltado em apresentar dados do primeiro e segundo mandato do presidente “Lula” a frente do
pais, em que sdo abordadas as politicas fiscais e monetarias do governo e o impacto causado
nos principais agregados macroecondmicos. A Ultima parte do capitulo diz respeito a analise

dos indicadores da atividade econdmica no primeiro mandato da presidente Dilma Rousseff.

No capitulo 2 é discutido alguns resultados de trabalhos anteriores, além da sua
relagcdo com o presente estudo. Apresentamos também o Modelo de Solow (1956) com capital

humano, o qual se torna 0 modelo base para o trabalho. Apresentamos logo em sequéncia a
13



metodologia utilizada nos métodos econométricos do trabalho. Apds a metodologia,
apresentamos e discutimos os resultados obtidos através do modelo. Por fim, temos a

conclusdo do trabalho.
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1 A SITUACAO ECONOMICA DO PAIS SOB CADA GOVERNO
1.1 ANOS PRECEDENTES A ELEICAO PRESIDENCIAL DE 2002

No final da década de 80, ap6s 21 anos dos militares a frente do governo do pais, 0
Brasil passou por um processo de redemocratizacdo, que culminou com as elei¢cdes diretas em
1989. Entre as décadas de 80 e 90 o pais sofria ano apds ano com grandes problemas para a
conducdo de suas politicas publicas, causados principalmente pelo momento em que se
encontrava seu sistema econémico. Esse periodo foi marcado por vérias tentativas de
controlar o processo inflacionario que se arrastava desde meados da década de 70. Porém,
segundo Baer (2008), todas as tentativas foram falhas porque ndo dispunham de um elemento
de solido ajuste fiscal, e assim os déficits governamentais continuavam sendo financiados

pelo Banco Central, o que levava ao aumento da inflagéo.

Na primeira eleicdo direta apds a ditadura militar, 53% da populacdo brasileira
decidiu que Fernando Collor de Mello seria 0 governante da nacdo para um periodo de cinco
anos. No entanto, Fernando Collor ndo se manteve na cadeira presidencial até o fim de seu
mandato. Em 1992 ap6s dendncias de corrupcdo e trafico de influéncias, comprovadas em
inquérito parlamentar, o processo de impeachment foi iniciado no Senado e o entdo presidente
Collor foi impugnado e renunciou ao cargo no gabinete. Dessa maneira, 0 seu vice-presidente
Itamar Franco, assumiu a presidéncia pelo restante do mandato de Collor. (“Collor volta sem
“Republica das Alagoas”, Folha de Sdo Paulo, 29/12/2000”).

Em 1993, o entdo presidente da RepuUblica Itamar Franco, nomeou o senador
Fernando Henrique Cardoso como ministro da Fazenda. Contando com a ajuda de varios
economistas, Fernando Henrique iniciou um novo tipo de programa de estabilizagdo. Em
menos de dois meses a frente da pasta do Ministério da Fazenda, apresentou o “plano de agdo
imediata” (PAI), em que os principais objetivos do plano eram de conter gastos por parte do
governo federal, uma maior severidade na cobranca de impostos e um equilibrio no

relacionamento financeiro com os governos estaduais. Segundo Castro (2005, p. 151-152):

“O PAI visava, basicamente, redefinir a rela¢do da Unido com os estados e
municipios e do Banco Central com os bancos estaduais e federais, além de
promover amplo combate a sonegacdo. Além disso, o0 programa estabelecia
novos tributos e incluia a assinatura de um acordo da divida externa com o
FMI e os bancos credores”.
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Em 1994 era lancado mais um plano que tinha como objetivo resolver um problema
cronico da economia brasileira: a hiperinflagdo. Conhecido como Plano Real, “partia do
mesmo principio dos planos anteriores, isto é, que existia um componente inercial na inflacdo
brasileira, mas dessa vez buscava-se conciliar a esse aspecto alguns componentes da cartilha

ortodoxa, como manutencao de elevadas taxas reais de juros” (PEDRAS, 2009, p.65).

Os resultados iniciais do plano foram satisfatorios. Houve no mesmo ano uma forte
queda da inflagdo mensal, passando de 50,7% em junho de 1994 para 2,37% em dezembro do
mesmo ano e, a tendéncia de manutencédo da taxa de inflagdo em um patamar mais baixo foi

observada também nos anos posteriores. Segundo Pedras (2009)

“(..) dessa vez a receita foi bem-sucedida e o pais péde, apds muitos anos,
viver momentos de inflagAo em niveis razoaveis e cadentes. A partir de 1995,
a previsibilidade comecgava a voltar a fazer parte do cotidiano dos agentes
econdmicos. Certamente, esse aspecto iria impactar, de alguma forma, a
estrutura da divida publica interna.”

Grafico 1 -Taxa de Inflagdo Anual 1995 — 2002 (%)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do IPEA.

O grafico 1 mostra a evolucdo da taxa de inflacdo apds o Plano Real ser
implementado no Brasil. Pode se observar que a inflacdo brasileira passou por um periodo de
queda. Em 1995 estava em torno de 23% a.a., j& em 2002, ano eleitoral e de instabilidade no

cenario econémico e financeiro, a inflagdo ficou na casa dos 14% a.a.

Ap0s ter sido 0 mentor para a implantacdo do Plano Real, o socidlogo e cientista
politico Fernando Henrique Cardoso deixa a pasta do Ministério da Fazenda para concorrer as

eleigdes presidenciais do ano de 1994 e figurar como Presidente do Brasil entre 0s anos de
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1995 a 2002. Assumiu a presidéncia pela primeira vez em 1° de janeiro de 1995 sendo reeleito
em 1998. Para Rezende (2009, p. 11) “FHC tinha a convic¢do de que o Brasil precisava
inserir-se na economia global de forma competitiva para conseguir uma melhor posi¢cdo no
cenario econdmico mundial e que objetivo do governo era retirar o Brasil de uma crise e

reordenar sua vida econdmica para colocar o pais em uma nova fase de desenvolvimento.”

Para encerrar o ciclo da atual conducdo das politicas publicas e melhorar a
condicdo fiscal do pais, o presidente acreditava que teria que seguir politicas em prol do
mercado que envolvia privatizagOes, abertura econdmica, ajuste fiscal e combate a inflagéo.
Segundo Vasconcellos (2006, p. 43) o ajuste fiscal era embasado em trés elementos: “corte de
despesas, aumento dos impostos e diminui¢do nas transferéncias do Governo Federal”. Sob o
governo FHC empresas publicas de determinados setores como Embraer, Telebras, Vale do
Rio Doce e alguns bancos estaduais foram privatizados a fim de dar maior eficiéncia e

competitividade ao setor privado.

Apesar do Plano Real e o governo terem sido eficientes na reducdo da inflagéo,
estabilizacdo da moeda e dos precos, pode se observar no Brasil um periodo caracterizado
pelas altas taxas de juros, desequilibrio nas contas publicas e baixas taxas de crescimento. O
desequilibrio das contas publicas foi causado principalmente pelo ndo controle de gastos por
parte do governo. No periodo de 1995 — 1998, de acordo com Rezende (2009, p. 1) “a taxa
nominal de juros estabilizou-se em torno de 20% a.a., j& a divida total do setor publico
representava em média 33% do PIB. Diante de tais nUmeros, o panorama era: o Brasil estava
com vulnerabilidade externa, deterioracdo das financas publicas e baixas taxas de

crescimento”.

Os dados da tabela 1 retratam o que ocorreu nas contas publicas do governo FHC.
Em 1994 o déficit da divida publica estava em R$433.281,22 milhdes, 0 que representava
31% do PIB. Pode-se observar que a maior alta foi no triénio 1997, 1998 e 1999 em que 0
déficit passou de 30% do PIB em 1997 para 45% do PIB em 1999. Segundo Rezende (2009,
p. 24) “esse aumento excessivo do déficit publico foi devido a enormes elevagOes na taxa de

juros usadas para evitar a saida de capitais durante as crises Asiaticas e da Russia”.
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Tabela 1 - Divida Total do Setor Publico e Divida Total do Setor Plbico em %o,
Brasil, 1994-2002

Periodo Divida Total Setor Publico (Milhdes) Divida Total Setor Publico (% do P1B)
1994 R$ 433.281,22 31,82
1995 R$ 482.613,73 29,08
1996 R$ 569.260,75 29,60
1997 R$ 621.289,95 30,42
1998 R$ 764.672,41 35,38
1999 R$ 940.064,38 45,50
2000 R$ 967.299,82 45,50
2001 R$ 1.085.137,78 47,80
2002 R$ 1.259.813,30 52,05

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do IPEA.

O grafico 2 mostra como foi a variagdo da taxa de juros no governo FHC. Devido a

estratégia do governo de controlar a inflagdo via taxa de juros além dos pagamentos para que

ndo houvesse “fuga de capital”, essas agdes fizeram com que as taxas de juros ficassem em

alta durante todo o periodo e contribuiram para inibir o crescimento econdmico do pais.

Grafico 2 - Taxa de Juros — Over Selic 1995 — 2002 (% a.a.)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do IPEA.
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do IPEA.

o grafico 3 podemos notar que o Brasil passou por baixas taxas de

de 1994-2002, em que a média para a varia¢do de crescimento anual

do Produto Interno Bruto (PIB) foi de 2,55%. Enquanto isso as altas taxas de juros que o

governo fazia com que a divida publica se mantivesse em ascens&o.

Segundo Filgu

eiras (2000, pag. 117-118) quatro fases puderam ser observadas no

nivel da atividade econbmica:

“A primeira, expansiva, compreendeu o periodo de julho de 1994 a margo de
1995; a segunda, recessivo-estagnacionista, que comecou em abril de 1995 e
foi até marco do ano seguinte; a terceira, de retomada do crescimento,
compreendida entre abril de 1996 e julho de 1997; e por fim, a quarta fase,
novamente recessivo-estagnacionista, que se iniciou no segundo semestre de
1997 e se prolongou até junho de 1999

O segundo mandato do governo FHC tem se inicio em 1° de janeiro de 1999 em um

momento turbulento, porém as politicas do governo estavam voltadas na direcdo da reversao

dos desequilibrios ocorridos no periodo anterior. Com isso, segundo Oliveira e Turolla (2003,

p. 197-198) promoveu-se nagquele ano uma mudanca dos regimes cambial, monetéario e fiscal:

* O regime de cambio fixo, flexibilizado pelas bandas cambiais, foi substituido
por uma flutuacéo suja, na qual o Banco Central manteve a intervencao de
venda pontual de reservas e oferta de titulos publicos indexados a taxa de

cambio;
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* O regime monetario, anteriormente atrelado a defesa das bandas cambiais,

foi substituido pelo sistema de metas inflacionérias;

* O regime fiscal foi alterado a partir da introdugdo, no fim de 1998, de um
compromisso de politica econémica relativo a manutencdo de um superavit
primario elevado o suficiente para produzir estabilizacdo da razéo entre a

divida publica e o Produto Interno Bruto (PIB).

As mudangcas estruturais na economia contribuiram para que o Brasil almejasse criar
as bases necessarias para um novo ciclo de crescimento econdmico sustentado a partir de
recursos provenientes dos investimentos na capacidade produtiva do pais. A partir de uma
analise da tabela 2, ndo seria exagero afirmar que a triplice mudanca de regime impactou
positivamente na economia brasileira, analisado através da variavel “Formagdao Bruta de
Capital Fixo” (FBCF). O periodo de 1999-2002 foi marcado por algumas situagdes adversas,
com destaque para as crises financeiras externas como a do México (1995), Asia (1997),
Russia (1998), a crise do “apagao” (2001) além da tensdo pré-eleitoral brasileira de 2002, mas
ainda assim é possivel notar que o investimento anual apresentou uma taxa media de 18,30%

do PIB, muito proxima ao pico apresentada no ano de 1997, quando chegou a 19,12%.

Tabela 2 - Formacédo Bruta de Capital Fixo - Taxa de Investimento Anual (%PIB) e
FBCF - Variacao Real Anual (%)

Periodo| FBCEF - Investimento Anual (%PIB) FBCF - Variagdo Real Anual (%0)

1996 18,64 1,2

1997 19,12 8,42
1998 18,54 -0,16
1999 17,02 -8,88
2000 18,3 4,81
2001 18,42 13

2002 17,93 -1,44

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do IPEA.
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Dessa maneira, de acordo com Oliveira e Turolla (2003, p.212) “a critica ao periodo
FHC é equivocada ao ignorar as profundas modificacBes que ocorreram nas politicas
monetaria e cambial a partir de 1999.” Em resumo, o primeiro mandato de Fernando Henrique
Cardoso marcou a conquista da estabilidade de precos, porém com elevado custo no equilibrio
do balango de pagamentos. Ainda de acordo com Oliveira e Turolla (2003, p. 214) “o periodo
do segundo mandato marcou o restabelecimento das politicas monetérias e cambiais mais
equilibradas, que criaram as condigdes de solvéncia tanto do setor publico como do setor
externo”. O quadro 1, com base em Oliveira e Turolla (2003, p. 198), apresenta as principais

mudancas do primeiro mandato FHC para o segundo.

Apbs as andlises, conclui-se a parte introdutéria de como o cenario econdmico
brasileiro apresentava-se no final da década de 90 e inicio dos anos 2000. Na préxima secdo,
concentramos o estudo no periodo de 2003-2006, em que marca a ascensdo de Luis Inacio
“Lula” da Silva ao posto de presidente da Republica Federativa do Brasil. Para Oliveira e
Turolla (2003) os principais desafios para a economia brasileira naquela época eram a
consolidacdo definitiva da estabilidade fiscal, reducdo do patamar da taxa de juros, entre

outros.

Quadro 1 - Mudancas observadas nos regimes fiscal, monetario e cambial 1994-2002

Situacao no 12 Mandato Situacdo no 22 Mandato

.  Esforcos de reforma estrutural e »  Ajuste fiscal voltado para a
patrimonial do setor publico, com geracdo de superavits
apresentacdo de propostas legislativas e primarios, baseado em
privatizacéo. aumento de receita e

. Introducdo de medidas de controle das reducdo de despesas, com
financgas dos governos estaduais e maior énfase nas

Regime Fiscal municipais, com efeito estrutural, mas primeiras.

resultados ndo-imediatos. . Fadiga reformista, embora
Controle primério insuficiente: aumento prOpOStaS_ importantes

: tenham sido
do déficit primario. implementadas (Lei de
Aumento da despesa com juros devido & Responsabilidade Fiscal,

* instabilidade financeira. fator previdenciario).

Regime «  Subordinado a ancora cambial. «  Metas de inflagdo,
Monetario . Choques externos requereram contragio possibilitando resposta

monetaria recorrente. mais suave aos choques.
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Cambio administrado. *  Flutuacdo suja.

Déficits crescentes em conta corrente. *  Reverséo dos déficits em

Regime Cambial conta corrente.

Fonte: Oliveira e Turolla (2003, p. 198).

1.2 2003 —2006: O PRIMEIRO MANDATO DE LUIS INACIO LULA DA
SILVA

O sentimento de desconfianga aumentou a partir dos anos 2000 devido ao calor
préeleitoral. O mercado financeiro reagia com preocupa¢do a ascensao da esquerda brasileira
ao poder, “por entender que o compromisso com a estabilidade e austeridade era do presidente
Fernando Henrique Cardoso e havia duvidas sobre até que ponto esses compromissos seriam

mantidos pelo governo seguinte.” (Giambiagi, 2011, p. 198)

A alta cupula do Partido dos Trabalhadores (PT) e o préprio candidato a Presidéncia
Luis Inacio Lula da Silva, se mostravam contrarios ao acordo firmado junto ao FMI, em 1999.
Os lideres do Partido dos Trabalhadores defendiam um plebiscito feito junto & populagédo em
que discutiria basicamente trés temas: se o acordo firmado com o FMI deveria ser mantido, se
a populacdo estaria de acordo com uma auditoria da divida externa e se 0 orcamento publico
deveria continuar pagando a divida interna aos especuladores. De acordo com Giambiagi,
Guido Mantega manifestou-se claramente nos seguintes termos em 2001, acerca das metas
fiscais para 2002-2004 anunciadas na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO): “A meta de
superavits primarios de 3% (do PIB) de 2001 a 2004, contida na Gltima LDO, é exagerada e
suicida para uma economia que precisa de investimentos” (Mantega, Valor Econdmico,

10/05/2001, apud, Giambiagi, 2011, p. 199).

Durante o periodo que antecedeu as elei¢cBes presidenciais de 2002, o Partido dos
Trabalhadores publicou alguns documentos oficiais, apresentados como plano econémico, em
que continham as principais propostas do governo, segundo Giambiagi (2011), entre elas: a
renegociacao da divida externa e a limitagdo, na forma de um percentual-teto das receitas, da
disponibilidade de recursos destinados ao pagamento de juros da divida publica, entre outras.

O Partido dos Trabalhadores e seus integrantes entendiam e defendiam que a meta de
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superdvit primério de 3,75% do PIB, definido para 2003, representava um obstaculo, visto que

0 pais necessitava de aumentar seus gastos, principalmente nas areas sociais.

Porém, independente de quais foram os motivos, o PT acelerou o processo de
mudancas dos discursos ao longo do pleito eleitoral. Durante 0 ano de 2002, o partido
apresentou varios documentos e planos de governo a sociedade brasileira, em um deles,
intitulado como “Carta ao Povo Brasileiro”, o PT se comprometia a respeitar o acordo
firmado com o FMI, no final do governo FHC, tanto quanto estipular metas para alcangar o
superdvit primario proposto inicialmente, visando impedir que a divida interna aumentasse e

destruisse a confianca do governo junto ao mercado financeiro em honrar seus compromissos.

Tais declaracbes serviram para dar uma acalmada nos animos do mercado
internacional e nacional, porém, sem nenhuma certeza a cerca do futuro. Em 1° de janeiro de
2003, Luis Inécio Lula da Silva assume o posto de presidente da Republica Federativa do
Brasil, apds derrotar, no segundo turno, o oponente José Serra (PSDB) nas urnas eleitorais,

61,3% contra 38,7% dos votos validos.

Mesmo sendo um candidato de esquerda, o inicio do governo Lula se destacou, de
fato, com politicas econémicas de continuagdo da estratégia pré mercado iniciadas no governo
anterior. Segundo Rezende (2009, p. 40) “o governo Lula continuou com a politica monetaria
adotada a partir do segundo governo FHC, de cumprimento das metas de inflacdo, usando a
taxa de juros basica como Unico instrumento de combate a inflagdo”. Assim, segundo
Giambiagi (2011, p. 204) “tudo indicava que a taxa de juros real teria de sofrer um aumento
expressivo em 2003 em relagdo a 2002, para poder combater a inflacdo que estava se
estabelecendo na economia no final de 2002”. Para Lula, as ag¢des praticadas seriam
responsaveis por criar condicdes necessarias para concretizar as mudangas econémicas em

que tinha se comprometido antes das eleigdes.

No ultimo ano do governo FHC a divida liquida do Brasil representava 64% do PIB.
Diante desse contexto e a fim de manter o acordo que seu antecessor firmou com o FMI, Lula
teria de alcancar o superavit primario de 3,75% do PIB. Dessa maneira, de acordo com
Rezende (2009, p. 44) o governo “foi obrigado a seguir a mesma politica fiscal do governo
antecessor e manter a liquidez e solvéncia do governo, aumentar o superavit primario e

reduzir o percentual da divida publica em relacdo ao PIB”.
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Abaixo, tem-se uma tabela em que podemos entender quais eram os resultados que a

economia deveria apresentar para que o governo pudesse honrar o seu acordo com o FMI. A

tabela relaciona valores da taxa real de juros com o crescimento real do PIB e qual seria o

nivel de superavit primario requerido para estabilizar a relacédo divida publica/ PIB. De acordo
com Giambiagi (2011, p. 205):

“Para uma divida inicial de 55% do PIB — sem base monetaria — similar a
que existia no final de 2002 no Brasil, e uma senhoriagem de 0,4% do PIB,
consistente com uma inflacdo baixa, o conjunto de resultados do superavit
priméario, para valores realistas das taxas de juros e do crescimento da

>

economia, é dado a seguir.’

Tabela 3 - Superavit primario requerido para estabilizar a relacédo divida publica/PIB

(%PIB)
Crescimento real do PIB (%)
Taxa real de Juros (%0) 2 3 4 5
8 2,8 2,3 1,7 1,2
9 3,4 2,8 2,2 1,7
10 3,9 3,3 2,8 2,2
11 4,5 39 3,3 2,7
12 5 4,4 3,8 3,3

Fonte: Giambiagi (2011, p.205)

De acordo com a tabela acima, é possivel notar que quanto maior o crescimento real

do PIB conjuntamente com uma taxa real de juros mais baixa, menor seria 0 superavit

primario requerido para estabilizar a relacdo divida publica/PIB. No entanto, ainda segundo

Giambiagi (2011, p. 205):

“No inicio de 2003, a economia brasileira encontrava-se no lado inferior
esquerdo da tabela, com a necessidade de elevar os juros para combater a
inflagdo e com perspectiva de um crescimento estimado para aquele ano de
apenas 2% - que, depois, acabou sendo menor. Com uma taxa de juros real
prevista para o ano da ordem de 10% ou mais, é natural que as
recomendacdes dos especialistas em questdes fiscais apontassem para a
necessidade de ter um superdvit priméario préximo a 4% do PIB, como se vé
na parte inferior da primeira coluna da tabela”.

Nos seis primeiros meses apds a vitdria nas elei¢bes, o governo tomou decisdes que

representaram de forma clara a mudanca de postura ao passado do PT e que foram decisivas
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para diminuir as tensdes macroeconémicas que existiam ao final de 2002. De acordo com

Giambiagi (2011, p. 206) podemos destacar as principais decisdes do governo:

Nomeou para o cargo de presidente do Banco Central o ex-presidente
mundial do Bank Boston, Henrique Meirelles, mantendo, inicialmente, todo o
restante da diretoria anterior, em claro sinal de continuidade.

Anunciou as metas de inflacdo para 2003 e 2004, de 8,5% e 5,5%,
respectivamente, que implicavam um forte declinio em relacdo a taxa
efetivamente observada em 2002, reforcando a politica antiinflacionaria.

Elevou a taxa de juros basica (Selic) nas reunifes do Comité de Politica

Monetaria (Copom), mostrando que isso ndo era mais um “tabu” para o PT.
Definiu um aperto da meta de superavit primario, que passou de 3,75% para
4,25% do PIB em 2003.

Ordenou cortes do gasto publico, para viabilizar o objetivo fiscal, deixando
de lado antigas promessas de incremento do gasto.

Colocou na Lei de Diretrizes Orgcamentérias o objetivo de manter a mesma
meta fiscal, de 4,25% do PIB de superavit primario, para o periodo de
20042006.

Segundo Meirelles (2009, p. 17) no inicio do governo Lula e de seu mandato frente

ao BC, a estratégia de continuac¢do do regime de metas ¢ do compromisso fiscal “eram vistos

com descréditos por alguns setores, ensejando reacao rapida e consistente do Banco Central

para debelar o processo inflacionario recorrente e ancorar as expectativas da inflagdo rumo ao

centro da meta”. A tabela 4 apresenta o historico de metas de inflagdo no periodo de 1999 a

2006 e a inflacdo efetiva observada em cada ano.

Em nameros, o que pode se observar em 2003, é que 0 governo nao cumpriu a meta,

e a inflagéo efetiva foi maior que o limite superior estabelecido pelo BC. A tabela 4, ainda nos

mostra que a partir de 2004 o governo comecga a cumprir as estimativas e manter a inflagcao

efetiva dentro do limite superior estabelecido. Destaca-se aqui 0 ano de 2006, em que a

inflagcéo efetiva esteve abaixo da meta estabelecida.

Tabela 4 - Historico das Metas de Inflacdo no Brasil entre 1999-2006

Ano

Banda Limites Superior e Inflacéo Efetiva

Meta (p-p) Inferior (%) (IPCA % a.a.)

1999

8

2 6-10 8,94
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2000 2 4-8 5,97

2001 2 2-6 7,67

2002 35 2 1555 12,53
3,25 2 1,25-5,25

2003 4 2,5 1,5-6,5 9,30
3,75 2,5 1,25-5,25

2004 5,5 2,5 3-8 7,60

2005 4,5 2,5 2-7 5,69

2006 45 2 2,565 3,14

Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

Segundo Giambiagi (2011, p. 209) “a contrapartida da queda da inflacdo foi a
elevacdo da taxa de juros real Selic”. De fato, o que pdde se observar no inicio do governo
Lula foram altas taxas de juros, a fim de conter o processo inflacionédrio que vinha se
estabelecendo no periodo. O quadro abaixo apresenta as metas para a taxa Selic bem como a
taxa observada em cada ano no periodo de 1999-2006. De acordo com Carvalho e Lepikson
(2007, p. 10) “a politica fiscal fica limitada a garantir um ambiente seguro para 0S
investimentos financeiros, um ambiente que afaste qualquer davida a respeito de um possivel

default, que implique em perda dos rendimentos financeiros”.

Quadro 2 - Taxa Selic ao ano 1999-2006

Meta Taxa Taxa Selic Taxa Selic
Ano Selic (a.a) Nominal (a.a.) Real(a.a.)t
1999 19 19 15,3
2000 15,75 15,76 10,8
2001 19 19,05 9,0
2002 25 24,9 59
2003 16,5 16,32 12,9
2004 17,75 17,79 8,0
2005 18 18 12,6
2006 13,25 13,19 11,6

Fonte: Histérico das Taxas de Juros, Banco Central do Brasil
Notas: !Deflator IPCA

Como é possivel verificar no quadro 2, o governo e o Banco Central sempre tiveram
0 compromisso de manter a taxa nominal de juros dentro da sua meta estipulada. De acordo
com Giambiagi (2011, p. 211) “as decisOes acerca da taxa bésica de juros nas reunides do
Copom do Banco Central foram sempre tomadas em funcdo da tentativa de atingir o alvo

proposto (meta da infla¢ao), que, de 2005 em diante, seria de 4,5% a.a.”.
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No periodo que marcou o primeiro mandato do presidente Lula, suas prioridades de

governo segundo Carvalho (2011, p. 4) “era o controle da inflagdo, a ser combatida através da

contencdo da demanda agregada, e a abertura comercial e financeira”. Notoriamente,

priorizou conter os desequilibrios macroecondémicos (divida pablica e os déficits em conta

corrente) herdados do governo anterior, além dos desequilibrios sociais, que seriam

minimizados através de politicas sociais que visassem a reducdo da extrema pobreza. De

acordo com Meirelles (2009, p. 18):

“(..) com a melhora do cenario inflacionario, o Banco Central pdde
flexibilizar significativamente a politica monetaria. O contexto internacional
favoravel, a confianca crescente na politica econdmica, em conjunto com a
distensdo monetéria levou a recuperacdo da demanda doméstica e a
consequente diminui¢do do hiato do produto”.

Com o intuito de evitar uma situacdo econdmica desfavoravel e avancar com o

compromisso das reformas estruturais, Lula apresenta ao Congresso duas propostas: a reforma

tributaria e a reforma da Previdéncia Social. Segundo Giambiagi (2011, p. 210) a reforma

tributéria proposta visava quatro objetivos:

1.

Uniformizar a legislacdo do ICMS, contribuindo para reduzir as

possibilidades de evasao;

prorrogar a Desvinculacdo de Receitas da Unido (DRU), que reduz
parcialmente a vinculagdo das despesas as receitas, dando certa margem de
manobra as autoridades para remanejar recursos e aproveitar receitas para

fazer superdvit primario, sem ter de gasta-las;

renovar a Contribui¢do Provisdria sobre MovimentagGes Financeiras

(CPMF), evitando queda da receita em 2004;

transformar a Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins) em tributagdo sobre o valor adicionado, em substituicdo a taxacédo

« » oo ~
em cascata’” até entdo prevalecente.

Ainda de acordo Giambiagi (2011, p. 210) as principais mudangas na proposta de

reforma da Previdéncia Social se concentraram no regime dos servidores publicos, e abordou

elementos importantes, como:

“taxa¢do, através de aliquota contributiva, dos servidores inativos, com a
mesma aliquota dos ativos, ressalvado um limite minimo de isen¢do;
aplicacdo de um redutor para as novas pensdes acima de um certo piso de
isencdo; antecipacdo, para todos os funcionarios da ativa (inclusive aqueles
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j& empregados), da idade minima para aposentadoria integral, de 60 anos
para os homens e 55 para as mulheres, prevista apenas para 0S novos
entrantes da Emenda Constitucional n® 20 de 1998; e definicdo do mesmo
teto de beneficios do INSS para os beneficios dos novos entrantes, com a
possibilidade de criacdo de fundos de pensdo para a complementacdo da
aposentadoria a partir desse limite.”

As reformas estruturais enviadas e aprovadas pelo Congresso impactaram
diretamente para que 0 governo pudesse elevar 0 seu superavit priméario e consequentemente
reduzir a relacdo divida liquida/PIB. Apesar de que no primeiro ano de governo, Lula néo
conseguiu alcangar a meta de superavit primario estabelecido no governo anterior, mas de
acordo com Rezende (2009, p. 44), “(...) deu indicios que estava tentando alcanga-la. Ja em
2003, o superavit primario foi de 2,5% do PIB e em média 3% nos dois anos seguintes, 2004 e
2005”. As reformas contribuiram também para que o governo aumentasse suas receitas no
periodo de 2003 — 2006. Abaixo tém se alguns dados econdmicos do governo no periodo de
1999 — 2006, como: divida liquida externa, reservas internacionais, saldo do balango de

pagamentos, carga tributaria em % do PIB e superavit primario.

De acordo com a tabela 5, podemos perceber que com o aumento das reservas
nacionais a divida externa liquida diminui substancialmente no periodo de 2002 — 2006,
gerando um impacto positivo também no saldo de contas correntes do balanco de pagamentos,
que a partir de 2003 passa a ser superavitario. Segundo Rezende (2009, p. 47) “devido a esse
aumento das reservas internacionais, as crises no balanco de pagamentos se tornaram mais
raras, abrindo espaco para reduzir as taxas de juros, 0 que consequentemente, proporcionou
uma queda gradativa da relagdo divida publica/PIB” que em 2006 chegou ao patamar de
46,5% do PIB. Com as reformas do governo podemos ver que houve um aumento tanto na

carga tributaria e consequentemente um aumento nas receitas do governo.

Tabela 5 - Dados do Governo Federal 1999 — 2006
Divida Liq. Reservas Saldodo  Carga Trib. Superavit

Ano External Internacionaist B.P? (% do PIB)  Primério(%o)
1999 189.268 36.342 -25.869 311 2,13
2000 183.909 33.011 -24.794 30,4 1,73
2001 174.068 35.866 -23.721 319 1,69
2002 171.117 39.594 -9.097 32,3 2,37
2003 165.633 49.296 3.760 31,9 2,49
2004 148.439 52.935 11.347 32,8 2,97
2005 115.651 53.799 13.547 338 2,88
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2006 86.750 85.839 13.030 34,1 2,5
Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Notas: tem US$ milhdes

Além de buscar aumentar o superavit primario, no primeiro mandato do presidente
Lula, a continuidade das politicas adotadas no governo anterior ainda pode ser vista no que
tange a contencao dos gastos publicos. Em 2003, de acordo com Giambiagi (2011, p. 212) “o
gasto primario, incluindo as transferéncias para Estados e Municipios e utilizando o deflator
implicito do PIB como deflator, caiu mais de 3% em termos reais”. No que se refere as

despesas, ainda segundo Giambiagi (2006, p. 13 e p. 14) os elementos mais importantes
mostrados na tabela 6 foram:

* 0 novo aumento da despesa primaria total do governo central — incluindo as
transferéncias a estado e municipio — de 21,6% do PIB em 2002 para 22,6% do
PIB em 2005;

» as flutuacBes desta varidvel ao longo do tempo, com forte queda no ajuste de
2003 e aumento posterior;

* a diminuicdo da importancia relativa das despesas com pessoal, cm uma
variagéo negativa de 0,7% do PIB entre 2002 e 2006;

* 0 peso sistematicamente crescente das despesas do INSS, que aumentaram em

todos os anos de 6,5% do PIB em 2002 até 7,6% do PIB em 2005;e

* 0 maior peso de OCC, que passaram de 5,4% do PIB em 2002 para 5,9% do PIB
e 2005.

Tabela 6 - Resultado primério do governo central (em % do PIB)

Composicao 1995-1998
Receita Bruta 18,58 99-2002 2004
22,43 23,75
Tesouro/BC 13,48 17,28 18,63 17,87 18,44 19,65 19,6
INSS* 51 5,15 528 519 531 5,61 5,65
(-) Transf.
Estados/Municipios 2,83 3,81 4,17 387 3,82 4,34 4,3
Receita Liquida 15,75 18,62 19,74 19,19 19,93 20,92 20,95
Despesas Primarias 15,35 16,59 17,39 16,67 17,13 18,21 18,55
Pessoal 5,16 5,24 5,45 5,02 4,74 4,77 4,75
Ativos 2,66 2,7 283 261 256 2,58 2,56
Civis 2,11 2,17 221 209 214 2,17 2,13
Militares 0,55 0,53 062 052 042 0,41 0,43
Inativos 2,21 2,3 2,36 2,37 2,16 2,19 2,19
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Civis 1,53 1,49 1,48 157 145 1,46 1,42
Militares 0,68 0,81 0,88 0,8 0,71 0,73 0,77
Transferéncias 0,29 0,24 0,26 0,04 0,02 0 0
Beneficios INSS 5,4 6,2 6,54 688 7,12 7,55 7,85
Outras despesas (OCC*) 7,79 5,15 54 4,77 527 5,89 5,95
Despesas FAT* 0,55 0,55 059 055 0,56 0,62 0,6
Subsidios e subvencoes n.d.* 0,29 0,17 039 0,31 0,54 0,4
Loas/RMV* n.d. 0,2 026 029 042 0,48 0,55
Despesas com BC n.d. n.d. n.d. 0,1 0,13 0,12 0,1
Demais despesas 4,24 4,11 438 344 3,85 4,13 4,3
Ajuste metodoldgico (pgto. Itaip 1)
Discrepancia Estatisitca -0,12 0,07 0,02 -003 0,03 0,05 0
Superavit Primério 0,28 2,1 2,37 2,49 2,97 2,88 2,5
Tesouro/BC 0,58 3,15 363 4,18 4,78 4,82 4,7
INSS -0,3 -1,05 -1,26  -169 -181 -1,94 -2,2
Memo:
Gasto primario total* 18,18 204 2156 2054 20,95 2255 22,85
Coeficiente inativos/ativos 0,83 0,85 083 091 084 0,85 0,86
Civis 0,73 0,69 067 075 0,68 0,67 0,67
Militares 1,24 1,53 1,42 1,54 1,69 1,78 1,79

Fonte: Giambiagi (2006, p. 12)

Notas:tInclui transferéncias a estados e municipios
As politicas econémicas praticadas pelo governo Lula sempre foram de acordo com o

novo regime macroeconémico, a saber — metas de inflacdo, cambio flutuante e superavit

primario — e como a taxa de juros era o Unico instrumento para manter a inflacdo dentro de

sua meta, como ja foi dito, o periodo foi marcado por altas taxas de juros, o que impactava

diretamente na divida publica. Para conter o endividamento o governo se viu obrigado a

aumentar os impostos e diminuir os repasses para 0s governos estaduais e municipais. Além

disso, 0 aumento das taxas de juros ndo estimula a demanda e consequentemente ndo estimula

o crescimento do PIB. O quadro 3, apresenta as taxas de crescimento para o Brasil no periodo

de 1999 — 2006, além disso, tém-se dados do crescimento do PIB mundial e crescimento do

PIB na América Latina.

Quadro 3 - Taxas de Crescimento do PIB (%) para o Brasil, Mundial e América

Latina
Crescimento do PIB Crescimento do PIB Crescimento do PIB da
Ano Brasil (%) Mundial (%) América Latina (%)
1999 0,3 3,6 0,3
2000 4,3 4,8 4,1
2001 13 2,5 0,7
2002 2,7 3,0 0,6
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2003 11 4,0 19

2004 57 54 6,0
2005 3,2 4,9 4,5
2006 4,0 5,6 54

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). Elaboracao propria.

Apesar do baixo crescimento no ano de 2003, que pode ter sido causado justamente
pela desconfianca dos investidores externos bem como pela situacdo econémica de volta do
processo inflacionario no final de 2002, o Brasil conseguiu auferir bons resultados nos anos
posteriores atraves de uma politica monetéria estavel e com a austeridade fiscal assumida pelo
governo Lula. Segundo Carvalho (2011, p. 6) “nesses anos (2003 — 2006) o crescimento,
embora pequeno, do PIB foi principalmente fundado na expansao das exportagdes, que apesar
da valorizagdo do real, aumentaram significativamente, apresentando o equivalente a 11,6%”.
Em relacdo as despesas no periodo de 2003 — 2006, o consumo das familias cresceu a uma
taxa média de 3,3% ao ano, enquanto a formacao bruta do capital fixo cresceu em média 3,3%
a.a, as importagdes em 8,8% e o consumo do governo em 2,8% a.a. Esses dados podem ser

vistos logo abaixo pelo quadro 4.

Quadro 4 - Taxa de Crescimento do PIB: Otica da Demanda (em % a.a)

Variavel 2003 2004 2005 2006 Meédias no periodo
Consumo Total -0,03 3,91 3,86 4,87 3,15
Consumo Governo 1,6 3,88 2,01 3,56 2,8
Consumo Familias -0,55 3,92 4,42 5,28 3,27
FBCF -3,98 8,49 1,96 6,66 3,28
Exportagdes 11,02 14,47 9,64 4,84 9,99
ImportacGes -0,48 10,36 7,46 17,76 8,78
PIB 11 57 3,2 4,0 3,50

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). Elaboracéo propria.

Em resumo, podemos dizer que o governo Lula priorizou no seu primeiro mandato as
metas do tripé macroecondmico, assim, deu continuidade ao processo do controle
inflacionario e manteve as taxas de juros em alta. Essas politicas de cunho ortodoxas foram
responsaveis por atrair capital externo e aumentar a credibilidade do Brasil com 0s agentes
econémicos. O custo dessas politicas é observado quando o governo aumenta o superavit
primario para honrar seus compromissos com 0s credores de titulos da divida publica,
pagando juros altissimos, e desta forma limitando o investimento produtivo e

consequentemente ndo estimula o crescimento do PIB. No final do primeiro mandato o
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governo preparou sua reeleicdo com base nas promessas de implementar reformas para que o
Brasil pudesse vivenciar um novo ciclo de desenvolvimento. Na préxima se¢do, mostraremos
como a postura do governo no periodo 2007 — 2010 juntamente com 0 cenario externo

favoravel impactaram nas taxas de crescimento e nos dados macroeconémicos do pais.

1.3 2007 — 2010: O SEGUNDO MANDATO LULA E BOOM ECONOMICO
BRASILEIRO

Apos ter realizado reformas estruturais necessérias e continuar com as politicas
econdmicas que trouxeram de volta a credibilidade do pais com o setor externo, o primeiro
governo Lula pode se desfrutar de uma melhora nos dados macroecondmicos da economia
brasileira, principalmente quando se trata da queda da taxa de inflacdo, reducdo da divida
liquida e um consequente saldo positivo no Balanco de Pagamentos, além de uma média anual
de 3,5% para o crescimento do PIB no periodo de 2003 — 2006. Tais numeros colocaram Lula
como forte candidato a reelei¢do ao posto de presidente da Republica para o periodo de 2007
a 2010. E ndo deu outra, mais uma vez no segundo turno contra um adversario do PSDB,
dessa vez Geraldo Alckmin, Lula levou a melhor e confirmou seu favoritismo; nas urnas,
60,8% contra 39,2%.

Alcancada a estabilidade econémica do pais, segundo Giambiagi (2011) o discurso
do presidente para o segundo mandato se voltou para um governo que atendesse 0s mais
necessitados, com politicas econdémicas e programas sociais que visassem uma maior
distribuicdo de renda para a populacdo. Programas como Bolsa Familia, o Prouni e o Luz para
Todos foram levantados em grande parte de seus pronunciamentos. Além dos programas
sociais citados anteriormente, em janeiro de 2007, o governo criou o Programa de Aceleracédo

do Crescimento (PAC), que segundo a Nota Técnica do Dieese n° 41 (2007, p. 2):

“ndo deve ser entendido como um plano de desenvolvimento do pais, dado
seu cardter restrito a um conjunto de medidas que ndo contemplam a
articulagdo de diversas areas como, por exemplo, educacdo, salde,
tecnologia entre outras, que necessariamente deveriam estar presentes numa
visdo desenvolvimentista. N&o obstante, também n&do deve ser confundido
com o programa de governo, pois a a¢cdo governamental é mais ampla que
ele, através das politicas publicas implementadas por diversos ministérios,
orgdos publicos e empresas estatais. Trata-se, portanto de um conjunto
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articulados de medidas na area econdmica, através das quais 0 governo
estabelece metas de crescimento (5% ao ano)”.

O PAC previa investimentos da ordem de 503,9 bilhdes de reais até o ano de 2010 e
dentre as principais medidas do Programa, podemos destacar a desoneracao tributaria para
alguns setores, estimulo ao financiamento e crédito e medidas de melhoria do ambiente de
investimentos. Os recursos para 0S projetos seriam provenientes tanto do setor puablico
(orcamento do governo federal e capital de investimento de empresas estatais) quanto de
parcerias de investimentos publico-privadas. De acordo com o Ministério do Planejamento
(2011) o PAC contribuiu de maneira decisiva para 0 aumento da oferta de empregos e na
geracdo de renda, e elevou o investimento publico e privado em obras fundamentais. Ainda
segundo o Ministério do Planejamento “teve importancia fundamental para o pais durante a
crise financeira mundial entre 2008 e 2009, garantindo emprego e renda aos brasileiros, o que
por sua vez garantiu a continuidade do consumo de bens e servigos e aliviando os efeitos da

crise sobre as empresas nacionais.”

Além dos beneficios como criacdo de empregos, melhorias de infraestrutura do pais e
aumento de investimentos, as medidas do Programa de Aceleracdo do Crescimento, trazia
consigo uma previsdo de crescimento do PIB da ordem de 4,5% em 2007 e de 5% a.a nos
anos seguintes até 2010. O que pOde se observar nesse periodo, de acordo com o Boletim de
Conjuntura Econbmica do IPEA, é que as taxas de crescimento do PIB realmente
registraramse em altas, ressalva para o ano de 2009, em que o PIB apresentou retracdo de
0,1%, muito devido ao impacto da crise financeira mundial de 2008 na economia brasileira.
Em 2007 o crescimento superou as estimativas e fechou o0 ano em 6,1%, e, mesmo com a crise
mundial, ficou dentro do previsto para 0 ano seguinte, registrando crescimento de 5,1% em
2008. Em 2010, igualou a taxa de crescimento registrada ha 24 anos, com o PIB apresentando
alta de 7,5%.

No contexto de uma maior distribuicdo de renda, ainda em 2007, o governo firmou
um acordo de valorizagdo permanente do salario minimo até 2023. De acordo com a Nota
Técnica do Dieese n® 62 (2008, p. 2) “essa politica (de valorizagdo do saldrio minimo) tem
como critérios o repasse da inflacdo do periodo entre as suas corre¢des, 0 aumento real pela
variacdo do Produto Interno Bruto, além da antecipacdo da data base de sua correcdo — a cada

ano — até ser fixada em janeiro”. Abaixo, a tabela 7 mostra os dados sobre as taxas de
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desemprego para o periodo de 2002 — 2010, sendo de 6,7% no ano de 2010, seu menor
patamar para o periodo analisado. Além disso, temos dados da evolugdo do salario minimo
para 0 mesmo periodo, que segundo a nota técnica do Departamento Intersindical de
Estatistica e Estudos Socioeconémicos (Dieese) apresentou ganhos reais, ou seja, acima da
inflacdo, de 53,67%.

A estratégia de melhorar a distribuicdo de renda dos brasileiros no periodo em que
Lula esteve a frente do governo do pais, mostrou-se positiva no processo de crescimento
econémico, pois de certa forma, serviu para aumentar o mercado consumidor interno,
aquecendo a economia em um momento de crise internacional. Segundo Curado (2011, p. 94)
“a ampliagdo de renda e o consumo dela derivada, estiveram positivamente relacionadas com

a expansao do produto”.

Tabela 7-Reajuste do Salario Minimo e Taxa de Desemprego 2002 - 2010

Salério Reajuste INPC Aumento Taxa de
Periodo Minimo (R$) Nominal (%) Acumulado (%) Real (%) Desemprego (%)
2002 200,00 - - - 11,7
2003 240,00 20,00 18,54 1,23 12,3
2004 260,00 8,33 7,06 1,19 11,5
2005 300,00 15,38 6,61 8,23 9,8
2006 350,00 16,67 3,21 13,04 10,0
2007 380,00 8,57 3,30 5,10 9,3
2008 415,00 9,21 4,98 4,03 7,9
2009 465,00 12,05 5,92 5,79 8,1
2010 510,00 9,68 3,45 6,02 6,7
Total Periodo - 155,00 65,93 53,67 -

Fonte: Nota Técnica Dieese n° 86. Elaboracao propria.

Nesse periodo, em que o Brasil alcangcou um processo de crescimento com melhora

na distribuicdo de renda, ocorreu conjuntamente a um cenério de estabilidade de pregos. Nos
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dois mandatos do governo Lula, pode se observar um processo de convergéncia da taxa
efetiva da inflacdo com a meta estabelecida pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) —
desde que levada em consideracdo a banda que estabelece os limites superiores e inferiores —
apenas em 2003, quando registrou inflacdo anual de 9,3%, a meta ndo foi alcancada. De
acordo com o Banco Central do Brasil, nos anos de 2007 e 2009, as taxas ficaram abaixo do
limite inferior (4,5%), registrando 4,46% e 4,31% respectivamente. Ja para os anos de 2008 e

2010as taxas de inflagdo foram bem préximas, registrando 5,90% em 2008 e 5,91% em 2010.

Apesar de todos 0s avangos na area econdémica apds o regime de metas para a
inflagdo em 1999, de acordo com Curado (2011, p. 95 e p. 96) “cabe destacar que a economia
brasileira sustenta a mais alta taxa de juros real do mundo e que a discussao sobre o tema deve

levar em consideragdes trés aspectos centrais”, a saber:

+ E importante lembrar que a economia brasileira conviveu com um longo periodo
de alta inflagdo, com elevados custos para o desenvolvimento econémico e social
e que a soma deste longo histdrico de inflagdo com um modelo institucional
particular de gestdo do regime de metas de inflagdo ajudam a explicar porque o
Banco Central do Brasil reage de forma mais forte no que se refere a elevacdo da

taxa de juros;

O segundo tema relevante diz respeito a relagdo existente entre politica
monetéria e as finangas publicas. Apesar dos avangos ocorridos no perfil da
divida pablica mobiliaria federal, os encargos de curto prazo, em especial o
pagamento de juros da divida, obrigam o governo brasileiro a promover
continuamente a sua “rolagem”, o que impoe limites para a queda de taxa de
juros real. Em sintese, a necessidade de rolagem da divida publica e a ndo
utilizagcdo de instrumentos ficais na contencdo da demanda agregada séo fatores

que ajudam a entender o patamar da taxa de juros real brasileira;

»  Por fim é preciso lembrar que ao longo do governo Lula a economia brasileira
presenciou uma verdadeira exploséo do crédito, especialmente ao consumidor. A
forte expansao do crédito no periodo e seus efeitos sobre a demanda em alguns
setores ndo devem ser desconsideradas da andlise da evolucdo da inflagdo o que,
no regime de metas de inflagcdo, implica analisar o comportamento da politica

monetaria
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Gréfico 4 - Taxa de Juros Real Brasileira % a.a (2003 — 2010)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do IPEA.

De acordo com o grafico 4, é possivel notar que as taxas de juros real no governo
Lula mantiveram-se em queda. Em 2003, primeiro ano de mandato, a taxa de juros real
brasileira era de 12,78% a.a. Ja em 2010, ano do Gltimo mandato do governo Lula, a taxa de
juros real caiu e fechou o ano em 3,85% a.a. Apesar das taxas de juros reais da economia
brasileira no periodo de 2003 — 2010 terem sido descendentes, em comparagdo com o restante
do mundo e em um contexto macroecondmico ainda s&o consideradas elevadas. Apenas a
titulo de comparacao, nos Estados Unidos da América, a média da taxa oficial de juros, para o
periodo de 2003 — 2010 foi de 2,27% a.a, de acordo com dados do Banco Central do Brasil.

Outro dado importante a ser destacado no governo Lula e que teve participacao direta
para o processo de crescimento do pais € em relacdo ao acesso e expansdo do crédito no Brasil
para o periodo de 2003-2010. De acordo com Mora (2015, p. 7) “em resposta ao agravamento
da crise econdmica internacional, a elevacdo do crédito foi sustentada por acdes deliberadas
do governo, focadas inicialmente no crédito direcionado e ampliadas em dire¢do ao crédito
livre com taxas referenciais, por intermédio dos bancos federais”. Ainda segundo Mora (2015,
p. 7) “o volume do crédito, que representava 26% do produto interno bruto (PIB), em
dezembro de 2002, atingiu 45,2% do PIB, em dezembro de 2010, tanto no ambito da pessoa
fisica quanto juridica. Essas informagdes podem ser constatadas pela tabela de nimero 8, que
traz dados para a evolucdo do crédito livre e direcionado em % do PIB para pessoas fisicas e

juridicas no Brasil no periodo de 2002 - 2010.

Tabela 8 - Evolugéo do crédito livre e direcionado por pessoa fisica e juridica no Brasil
2002 - 2010 (Em % do PIB)
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Recursos Livres Recursos Direcionados Total

Pessoas Pessoas Pessoas Pessoas Pessoas Pessoas Crédito
Ano  Fisicas Juridicas _Total Fisicas Juridicas  Total Fisicas Juridicas Total
2002 6,12 10,13 16,25 3,21 6,55 9,76 9,33 16,68 26,01 2003 5,94 9,10

15,04 343 6,14 957 937 1524 24,602004 7,14 924 16,37 337 594
931 1051 15,18 25,69

2005 8,88 9,92 18,80 3,41 6,06 9,47 12,29 15,98 28,27 2006 10,04 10,99 21,03 3,75 6,14 9,89 13,79 17,12
30,92 2007 11,93 12,90 24,83 4,05 6,29 10,34 15,98 19,18 35,17

2008 13,00 15,73 28,73 455 7,19 11,74 1756 2292 40,48

2009 1450 1496 2947 513 9,07 14,19 19,63 24,03 43,66

2010 14,85 14,75 29,60 5,79 9,86 1564 20,64 24,61 45,25
Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil- séries temporais.

Pelos dados da tabela 8, podemos perceber que o crédito para pessoa fisica ocorreu
de forma mais intensa do que para pessoa juridica e apresentou um aumento de 9% do PIB,
em dezembro de 2002, para 21% do PIB, em dezembro de 2010. Ja o crédito para pessoa
juridica manteve-se estavel entre os anos de 2002 e 2005, e a partir de 2006, acompanhou 0
ritmo de alta e apresentou em dezembro de 2010 em torno de 25% do PIB. Segundo Mora
(2015, p. 8) “o volume de crédito na economia brasileira era relativamente baixo, e mesmo
com o crescimento observado entre 2003 e 2008-2009, manteve-se abaixo de paises como
China, Chile e Australia” e por isso, havia espago para a expansido expressiva do crédito.
Ainda segundo Mora (2015, p. 14) “a trajetoria recente do crédito a pessoa fisica pode ser
atribuida (principalmente) ao comportamento do crédito consignado, ao financiamento de
veiculos e a outros”. Paralelamente a expansdo do crédito, ocorreu no Brasil um aumento da
producdo e da venda de automdveis no mercado interno. Segundo dados da Associacdo
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea), no periodo de 2004 e 2010, o
crescimento da frota doméstica ficou acima de 19 milhdes de veiculos. O grafico de nimero 5
apresenta dados da tabela 8, em composicdo do crédito distribuido nas esferas publicas e

privadas e o total do crédito anual, em % do PIB, para o periodo de 2002 — 2010.

Gréfico 5 - Composi¢do e Evolugdo do crédito por controle de capital em % do PIB
(2002 — 2010)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil- séries temporais.

A expansdo do crédito juntamente com outras variaveis como, a taxa de juros
decrescente, inflacdo controlada e a melhoria na distribuicdo de renda impactaram
positivamente no consumo do mercado domestico e consequentemente teve uma contribuicédo
para o crescimento do PIB no periodo compreendido entre 2007 e 2010. A média anual de
crescimento do PIB do periodo foi de 4,65% — um resultado acima da média anual de 3,5%no
periodo do seu primeiro mandato. A média anual da inflacdo para periodo foi de 5,1%, muito
proxima da sua meta de 4,5% a.a. J4 a taxa de juros real da economia, como dito
anteriormente, foi descendente para o periodo de seus dois mandatos, e, especificamente no
segundo, apresentou média anual de 5,85% a.a. A partir desses dados, é possivel concluir que
a renda per capita brasileira aumentou no periodo em que Lula esteve a frente do pais, e, que a
renda mais alta resultou em um aumento do consumo das familias e, portanto, uma maior
contribuicdo ao crescimento do PIB. Essas informagfes podem ser vistas no quadro 5. A taxa
média de consumo das familias no periodo de 2003-2010 foi de 4,6%a.ae 0 consumo do

governo, no mesmo periodo, ficou em média, em 3% a.a.

Quadro 5 - Taxas de contribuicdo ao crescimento de PIB (%a.a.) e Taxas de
crescimento do PIB: Otica da demanda

A Tx. de contribuic3o ao cresc. do PIB  Tx. de cresc. do PIB: Otica da demanda
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Familias  Governo Total Familias Governo Total
2002 1,74 0,75 2,49 1,32 3,82 1,90
2003 -0,24 0,36 0,12 -0,55 1,60 -0,03
2004 2,08 0,71 2,80 3,92 3,88 3,91
2005 2,20 0,34 2,53 4,42 2,01 3,86
2006 2,12 0,60 2,73 5,28 3,56 4,87
2007 2,93 0,66 3,59 6,38 4,07 5,82
2008 3,06 0,30 3,36 6,46 2,05 5,40
2009 2,78 0,58 3,36 4,46 2,95 4,09
2010 2,42 0,61 3,03 6,23 3,92 5,67

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do IPEA.

Os resultados positivos alcancados no segundo mandato do governo Lula levaram o

pais a uma melhor condi¢do no setor externo. De acordo com Giambiagi (2011, p. 219) “a

existéncia de superavits em conta corrente nos primeiros anos do Governo, juntamente com a

continuidade do ingresso de um fluxo expressivo, ano apds ano, de investimentos

estrangeiros, gerou uma significativa acumulacdo de reservas e a consequente reducdo da

divida externa liquida do pais”. Porém, ainda segundo Giambiagi (2011, p. 220),

“o actimulo de reservas ndo esteve isento de problemas. O continuo
aumento do estoque de reservas depois de 2003, ndo por acaso, coincide com
a persistente tendéncia de apreciacdo do Real, interrompida apenas no final
de 2008, por conta dos reflexos da crise financeira internacional. A
apreciacao, se mantida, tenderia, cedo ou tarde, a penalizar os resultados da
Balanca Comercial. O Brasil, objetivamente, conseguiu evitar que o seu
setor industrial sofresse maiores problemas, até 2010. De qualquer forma, a
partir de meados da década, a maior parte dos superavits no Balanco de
Pagamentos do pais — responsaveis pelo aumento de reservas — originaramse
da evolugdo da conta de capitais e ndo dos resultados da conta corrente”.

Quadro 6 - Economia Brasileira: Sintese dos Indicadores Macroecondmicos (2003-2010
médias anuais por periodo)
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Variavel 2007-2010 2003-2010
Crescimento PIB (% a.a.) 2003-2006 45 4,0
3,5
Inflacdo (IPCA % a.a.) 6,4 51 5,7
Taxa de desemprego IBGE (%) 10,9 8,0 9,5
FBCF (% PIB a precos correntes) 15,9 18,0 17,0
Tx. de cresc. das exportacoes de bens (US$ correntes, % a.a.) 22,9 10,0 16,3
Tx. de cresc. das importacGes de bens (US$ correntes, % a.a.) 17,9 18,8 18,3
Balanca comercial (US$ bihoes) 37,4 27,6 32,5
Saldo em conta corrente (US$ bilhdes) 10,9 -24.,6 -6,9
Divida externa liquida (%P1B) 16,53 -2,2 7,16

Fonte: Giambiagi (2011, p. 218)

Pelas informacg6es contidas no quadro 6 e no grafico 6 (dado logo a seguir), é
possivel perceber que a divida externa liquida caiu substancialmente nos dois mandatos do
governo Lula. Em dezembro de 2002, a divida externa liquida representava 32,7% do PIB. A
partir de 2008, com os acimulos de reservas internacionais, o Brasil comecou a ser credor no
mercado externo (reservas internacionais maiores que a divida externa), possibilitando, de
certa forma, o aumento de investimento estrangeiro no pais. Além disso, é importante ressaltar
gue o Real apresentou uma forte valorizacdo no periodo, reduzindo-se a taxa de cambio em
relacdo ao dolar. Esse fato teve impacto direto na economia brasileira, pois, com o
crescimento firme da economia mundial, até o final de 2008, as exportacbes aumentaram a
taxas médias anuais de 16,3%, no periodo entre 2003 e 2010. Assim, 0s superavits podem ser
explicados, em boa parte, a0 “boom” de precos das exportacdes, e de acordo com Giambiagi
(2011, p. 221) “apesar da melhora significativa do prego das “commodities”, a combinacéo de
apreciacao cambial, maior crescimento do PIB e forte predominio da absor¢do doméstica
gerou uma tendéncia gradual a deterioracdo da posicao externa do pais”. Esse resultado pode

ser expresso através do saldo em transagdes correntes, que é dado pelo gréafico 7.
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Gréfico 6 - Divida Externa Liquida, taxas anuais % PIB (2002-2010)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil- séries historicas.

Gréfico 7- Saldo em TransacGes Correntes e Saldo Balanca Comercial, em US$ milhdes
(2003 - 2010)
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2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
® Saldo em transac@es correntes| 4.177 |11.679|13.985|13.643 | 1.551 (-28.192|-24.302|-47.273
B Balanca comercial 24.794 | 33.641|44.703 | 46.457 | 40.032 | 24.836 | 25.290 | 20.147

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do IPEA.

O gréfico 7 indica que o saldo em transagdes correntes ndo acompanhou o saldo da
balanca comercial. Apesar do aumento das exportacfes € possivel notar que as importagdes
aumentaram em maior proporcdo. Além disso, como explicado anteriormente, a deterioracdo
do saldo em conta corrente advém, por um lado, atraves da apreciacdo cambial e, e por outro,
pelo aumento de despesas do governo no esfor¢co de investimentos para alavancar o
crescimento, como o aumento de transferéncias de renda a um grande numero de individuos e

0 estimulo ao consumo doméstico. Segundo Giambiagi (2011, p. 221) “o consumo maior
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tornou-se a base do evidente sentimento de bem-estar da maioria da populagdo e, por

extensdo, do eleitorado”.

Em sintese, as politicas econdmicas enquanto Lula esteve na presidéncia da
Republica, foram voltadas para a manutencdo do controle da inflacdo, reducdo da
vulnerabilidade externa e ampliacdo dos programas sociais. Os dados positivos quando Lula
esteve no governo, foram impactados diretamente pela favoravel situacdo econdmica
internacional, como o aumento da demanda de “commodities”, responsavel pelos sucessivos
superavits na balanca comercial e aumentando, consequentemente, as reservas internacionais.
Como a inflacdo brasileira estava controlada e as exportacGes estavam em alta, péde-se
perceber também, uma intensificacdo na reducdo da taxa de juros, diminuindo assim a
necessidade de atrair capitais externos através da mesma. No inicio do segundo mandato de
Lula houve também a implantacdo do PAC, com o objetivo de melhorar a infraestrutura do
pais e aumentar os investimentos capazes de gerar crescimento. As acGes do governo tiveram
um impacto positivo sobre o nivel de emprego e renda do pais, fortalecendo e estimulando o
consumo interno por parte das familias. Apesar de Lula ter conseguido diminuir a relacdo
divida publica/PIB e tornar um credor liquido do exterior (as reservas atingiram quase
US$290 bilhdes), esse feito esteve muito ligado ao aumento da tributagdo do que por corte nos
gastos do governo. Porém, além das politicas macroecondmicas, devem-se incluir reformas
estruturais que contribuam para o crescimento produtivo e o desenvolvimento econdmico e
segundo Giambiagi (2011, p. 229) “as reformas estruturais limitaram-se a uma reforma da

Previdéncia restrita ao &mbito do funcionalismo e de importancia modesta”.

Na proxima secdo, voltaremos nossas analises para o periodo de 2011-2014, periodo
em que marca a chegada da primeira mulher ao posto de governante do pais. Apresentaremos
0s principais problemas a serem enfrentados pelo préximo governo além dos dados acercados
principais indicadores macroecondmicos do pais e como eles impactaram no nivel da

atividade econdmica e produtiva do pais.

1.4 2011 -2014: DILMA ROUSSEFF A FRENTE DO GOVERNO E AS
DIFICULDADES APOS A CRISE ECONOMICA MUNDIAL
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Apesar dos impactos da recessdo econdémica mundial em 2008, o governo Lula
manteve o crescimento econdémico pautado por politicas monetéria e fiscal expansionista,
como reducdo de impostos para produtos de setores estratégicos, queda da taxa de juros,
aumento dos gastos publicos, principalmente em programas sociais, além da expansdo do
crédito as pessoas fisicas e juridicas. Segundo Reis (2016, p. 4) “tais medidas compdem o
conjunto de ferramentas anticiclicas preconizadas pela teoria Keynesiana, que devem ser
usadas para se evitar que eventuais quedas nas atividades econdmicas se agravem em longo

prazo”.

O uso dessas politicas impactou positivamente, durante um periodo, na economia
brasileira, de acordo com dados do IPEA, manteve o consumo das familias em alta enquanto
Lula esteve a frente do governo, fechando o Gltimo ano de seu mandato com o PIB crescendo
7,5%. O crescimento econémico do governo Lula combinado com o cenério externo favoravel
permitiu a geragdo de mais de 18 milhGes de empregos formais no pais. Os efeitos foram
sentidos pela populacdo mais pobre, principalmente quando se trata da melhoria nas
condicdes gerais de vida e bem-estar. Giambiagi (2011, p. 229 e p. 230) aponta alguns

indicadores que retratam a melhora nas condi¢des sociais da populacéo brasileira, entre eles:

» A distncia entre 0s mais ricos e 0s mais pobres reduziu-se fortemente ao

longo da década. A renda per capita brasileira aumentou em 1,5% ao ano.

« O Indice de Gini caiu de 0,57 em 2002 para 0,52 em 2009. Tal melhoria se
deve ao aumento do salario minimo; aumento do emprego, em particular do
emprego formal com carteira assinada; incremento da escolaridade; e queda

do trabalho infantil.

»  Ingresso de milhares de brasileiros na nova “Classe C”, maior grupo social
do Brasil, representando mais de 50% da populacdo em 2011. Tal ascenséo é
funcdo da direta do aumento da renda e das politicas de democratizacdo do

crédito, como “crédito consignado”.

+  Melhoria do Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), que reine os
indicadores de renda, educacgdo e saide. O IDH passou de 0,65 em 2000
para 0,69 em 2010.

Com isso, segundo Reis (2016, p. 4) “a popularidade do presidente Lula atingiu 80%

de aprovacdo, o que lhe deu capital politico para indicar o seu sucessor, a presidente Dilma
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Rousseff, que se elegeu com 56% dos votos validos em 2010”. Dilma assumiu a presidéncia
em 1° de janeiro de 2011e firmou a missdo de manter e ampliar os avancos conquistados tanto
no ambito econdmico quanto social nos anos anteriores. Segundo Mantega “o governo Dilma
Rousseff elegeu como um dos seus principais desafios dar um salto de competitividade na
economia brasileira, sem abrir méo de se manter na rota da incluséo social e da reducdo da

desigualdade trilhada nos anos precedentes”. (Guido M., Valor Econdmico, 19/12/2012)

Os bons numeros alcancados por Lula conferiram a Dilma um periodo de
tranquilidade para que ela pudesse mostrar a sua forma de governar. Segundo Contri (2014, p.
10) “tal desempenho acabou colocando os economistas opositores do projeto petista na
defensiva e deu um f6lego, que durou por mais de um ano, ao governo Dilma”. Ainda assim, a
presidente em seu discurso de posse disse que estava com coragem suficiente para enfrentar
0s desafios que teria nos anos de seu governo e, de acordo com Dantas e Gresse (2012, p. 6)
“os desafios estdo associados as reformas estruturais, consideradas estratégicas e pouco
levadas adiante por Lula, a manutencdo de uma base sélida de apoio no Congresso e acerca

dos rumos da economia nacional”.

Ainda em 2011, Dilma Rousseff e sua equipe econdmica, decidiram manter e
expandir a politica vigente de acesso ao crédito e introduziram a “Nova Matriz Econdmica”,
que foi oficializada e sustentava-se, principalmente, em cinco pilares: politica fiscal
expansionista, juros baixos, créditos fornecidos por bancos publicos com taxas menores,
desvalorizacdo do cadmbio e aumento das tarifas de importacdo, com o intuito de promover a
industria nacional. Segundo Roque “a crenca do governo passa a ser de que um pouco mais de
inflagdo gera mais crescimento econdémico”. (Leandro Roque, Jornal Mises Brasil,
28/08/2015).

Ainda se tratando da nova matriz econémica, 0s objetivos, segundo o governo,
estavam voltados para ajustar alguns parametros inconsistentes do pilar macroecondmico
brasileiro, como taxas de juros excessivamente altas e um cambio valorizado. Guido Mantega,
Ministro da Fazenda do governo Dilma, disse ainda, que no sentido das reformas, “colocavase
como absolutamente estratégico remover, ou pelo menos minimizar, a distor¢do que havia nos
dois principais precos do pais: juros e cambio.” Com a introdu¢do da Nova Matriz
Econdmica e de acordo com Reis (2015, p. 8) “o tripé macroecondmico que possibilitou a

estabilizacdo de precos e todo o ciclo virtuoso em curso desde entdo, foram, segundos
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criticos, negligenciados no governo Dilma” e segundo Péssoa (2013, p. 10) “havia uma visao

mais intervencionista e protecionista da politica econdmica, e um realce do papel do Estado”.

De forma simplificada, o que acontece no regime de metas de inflacdo, instaurado no
Brasil em 1999, é: o Conselho Monetario Nacional (CMN) define a meta de inflacdo a ser
atingida no ano, e, assim, o Banco Central do Brasil, através do Comité de Politica Monetéria
(COPOM) divulga publicamente modificacdes na taxa bésica de juros para que a inflacdo
convirja para o centro da meta, que foi previamente estabelecida. Quando ocorre um aumento
na taxa basica de juros dos titulos (SELIC) ocorrem também modificagdes no mercado
financeiro, encarecendo 0s custos tanto para o consumidor quanto para as empresas. Um
aumento na taxa SELIC significa menores investimentos por parte das empresas por dois
motivos: primeiro, porgque 0s custos de contratacdo de empréstimos se tornardo mais caros e,
segundo, porque as taxas do mercado se tornam mais atrativas para os empresarios do que
realizar investimentos. Esse processo tem impacto direto no consumo das familias e também
na taxa de inflagcdo, visto que a demanda agregada cai e paralelamente alivia a pressao sobre
0S precos e com isso, reduzindo-se a inflagdo. O contrario, também se faz verdadeiro, quando
ocorre uma reducdo na taxa SELIC h& estimulos tanto para o consumo das familias quanto

para os investimentos das empresas.

O que pbde ser observado no periodo, é que 0 COPOM, seguindo as diretrizes da
nova matriz econdmica, iniciou, ainda em 2011, uma politica de reducdo da taxa béasica de
juros da economia. Em janeiro de 2011, a taxa SELIC, de acordo com dados do boletim de
conjuntura econémica do IPEA, estava estipulada em 10,66%, e a partir de agosto verifica-se
entdo o inicio de uma tendéncia de queda. A taxa de juros basica atingiu em janeiro de 2013
seu menor patamar para o periodo de 2011 — 2014, quando foi estipulada pelo COPOM em
7,12%. Em contrapartida, percebe-se no mesmo periodo, uma tendéncia de elevacéo na taxa
de inflagdo e que ela ndo estava se ajustando de acordo com as modificagdes realizadas na
taxa Selic. Esses dados podem ser constatados pelo grafico 8, no qual, mostra como a taxa de

inflacdo variava de acordo com as mudancas na taxa basica de juros.

A taxa inflacdo, medida pelo IPCA, fechou o ano de 2010 em 5,91%, e mostrou que,
dificilmente, ocorreria uma convergéncia para o centro da meta, de 4,50%, durante 0 mandato
de Dilma Rousseff. Em 2011, a inflacdo efetiva fechou o ano em 6,50% e a Taxa Selic, em

dezembro do mesmo ano, estava em 10,90%. No ano seguinte, a taxa Selic sofre uma reducgéo
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consideravel e atinge, em dezembro de 2012, 7,14%, enquanto a inflag&o ficou em 5,84% a.a.
Em 2013 e 2014, tanto a taxa Selic quanto o IPCA, apresentaram-se em um ritmo de alta. Os
resultados, para 2013, foram de 9,90% para Selic e de 5,91% para a inflacdo. Em 2014, ultimo
ano de mandato do periodo 2011 — 2014, a taxa basica de juros fechou o0 ano em 11,65% e o
IPCA estava em 6,41% a.a. A média do periodo compreendido entre 2011 — 2014, tanto para
0 IPCA quanto para a Selic foi de 6,17% e 9,90%, respectivamente. Importante ressaltar que
os valores medios para a inflagdo no periodo em que Dilma esteve a frente do governo foi
superior ao de seu antecessor, no seu Ultimo mandato, registrando 6,17% contra 5,15%. J&
para a Taxa Selic e como foi proposto pela nova matriz econdmica, a taxa basica de juros no
periodo de 2011 — 2014 foi menor do que a registrada entre 2007 — 2010, em numeros, 9,78%
contra 11,07%, respectivamente.(Boletim de Conjuntura Econdmica, IPEA, 2016).

Grafico 8 - Taxa SELIC X IPCA (a.m. 2011-2014)
14,00
11,65
12,00

10,00 10,66
8,00
& 0! —SELIC
W N T
™~ 5,99 5,91
, e |PCA
4,00 5,84
2,00
0,00
v— e e o NN NN NN NN ¥ Y T
g ogsdogsgde oo o
EEEEE5E5EE855E852E¢8

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Através da nova matriz econdmica e a permanéncia do baixo crescimento mundial
apos a crise de 2008, como pode ser visto pelo gréfico 8, o Brasil de fato, passou por um
processo de reducdo gradativa dos juros nos anos de 2011 e 2012, com intuito amenizar uma
possivel desaceleracdo do nivel da atividade econémica do pais. A equipe econémica de
Dilma, a fim de se antecipar aos possiveis efeitos de deterioracdo da crise, elevou o superavit
primario do governo para que houvesse respaldo na reducdo da taxa de juros verificada no
periodo. Além disso, o governo entendia que com a elevagdo do superavit primario, a tarefa
do Banco Central no controle da inflagdo se tornaria “mais facil”. Com as medidas adotadas, o
governo almejava um aumento de investimentos para o pais e também impedir um aumento

de gastos correntes, porém ndo se falava em corte de gastos, apenas de ndo aumentar os ja
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existentes. Através do grafico 9, podemos perceber que o aumento do superdvit priméario no
ano de 2011, pode ter sido proveniente, em boa parte, do desempenho da arrecadagédo

tributaria do governo, visto que ndo houve corte nos gastos em relacdo ao ano anterior.

Porém, a partir de 2014, as despesas primarias superam as receitas liquidas do governo, e
entdo o que era superavit primario, vira-se déficit primario de -0,3% do PIB. Além disso,
podemos notar pelo grafico 10 que as despesas do governo no periodo de 2011 — 2014, em
relagdo ao PIB, aumenta, contradizendo o governo, enquanto a receita em relacdo ao PIB

diminui.

Graéfico 9 - Resultado Primario do Governo Central, R$ VValores Correntes (2009-2014)
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Fonte:. Elaboragdo prdpria a partir dos dados da Secretaria do Tesouro Nacional — STN.

Grafico 10 - Receitas Liquidas e Despesas do Governo, em % do PIB (2011 - 2014)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da Secretaria do Tesouro Nacional — STN.

Ainda em analise do grafico 9, podemos perceber que apenas em 2014 é que o
governo federal passou a apresentar um déficit primario, porém, é importante ressaltar que a
partir de 2012 em diante o governo federal ja ndo conseguia cumprir a meta inicial de
superdvit primério estipulada pela Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO), e vinha registrando
superdvit primario através de justificativas e medidas corretivas adotadas. O cumprimento das
metas de superavit primario estipuladas pela LDO é de suma importancia para que o governo
dé um sinal de que esta comprometido com o equilibrio de suas financas publicas e também
com a estabilizacdo das suas dividas. Um pior resultado primario do governo resulta em uma
menor credibilidade em honrar seus compromissos com o setor externo e consequentemente
maiores serdo 0s juros que ele tera que pagar para continuar se financiando, e isso tem
impacto direto em toda a economia, principalmente no aumento da divida publica e também
na inflacdo. O gréfico 11 logo abaixo, traz informagdes a respeito das metas da LDO e o
resultado obtido pelo governo federal no periodo de 2011 a 2014. Nota-se que apenas em

2011 o governo cumpriu a meta inicial estabelecida, como falado anteriormente.

Gréfico 11 - Metas LDO e Resultados primarios obtidos (2011 - 2014)

140
120
100

80
6
4
20
0

2011 2012 2013 20.
-20

o O

B Metas ®Resultado

Fonte: Elaboracdo propria a partir do Relatorio de Avaliagdo do Cumprimento das Metas Fiscais — STN.
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E fato, que as politicas adotadas pela equipe econdmica da presidente Dilma néo
obtiveram o resultado desejado, visto que, com a diminuicdo das taxas de juros, ndo se
observou no periodo, um aumento nas taxas de investimento das empresas. A inflacdo, em
expectativa de alta, impactou diretamente no consumo das familias e reduziu
consideravelmente o nivel de consumo, até mesmo pelo endividamento das mesmas. O
governo manteve o controle de precos em setores estratégicos como energia e combustivel,
porém, comprometeu-se assim, o orcamento do governo, visto que houve uma reducdo das
suas receitas. E verdade também, que a desaceleracdo econdmica brasileira, esteve
diretamente ligada com a situagdo econdmica mundial que, como um todo, ndo estava em
linhas gerais, alcancando resultados positivos como na década passada. Abaixo, podemos
visualizar pelo grafico 12, que mesmo com as investidas do governo em abaixar as taxas de
juros, ndo houve, porém, uma resposta das empresas em relagdo aos investimentos, que se
manteve praticamente no mesmo nivel no periodo de 2010 a 2013, e sofrendo uma redugéo no
final do mandato de Dilma, em 2014. Mesmo com a deterioragdo dos indicadores
macroecondmicos da economia brasileira, na tabela 9, podemos ver que o crescimento
econémico, pautado aqui, pelo Produto Interno Bruto (PIB), no periodo em que Dilma esteve
do governo, acompanhou o ritmo de queda das economias avancadas (EUA, Canada, paises
da Area do Euro, Reino Unido e Japdo), e que 0 momento que essas economias atravessaram,
contribuiram para o baixo crescimento econémico brasileiro no periodo 2011 — 2014, com
média de crescimento anual de 1,6% a.a, enquanto a taxa média de crescimento do PIB nas
economias avancgadas foi de 1,5%. Ainda assim, é possivel verificar que a média de

crescimento econdmico brasileiro ficou abaixo da média da economia mundial.

Grafico 12 - Formagcdo Bruta de Capital Fixo, em % do PIB (2003-2014)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do IPEA.

Tabela 9 - PIB para as principais economias mundiais 2010 - 2014 (% a.a)

Pais 2010 2011 2012 2013 2014
Brasil 7,5 2,7 1,0 2,5 0,1
Mundo 54 4,2 3,5 3,3 3.4
Economias Avancadas 3,1 1,7 1,2 1,2 1,9
EUA 2,5 1,6 2,2 1,7 2,4
Alemanha 4,0 3,7 0,7 0,6 1,6
Espanha 0,0 -1,0 -2,6 -1,7 1,4
Franca 2,0 2,1 0,2 0,6 0,6
Grécia -5,5 9,1 -7,3 -3,2 0,7
Irlanda 2,0 0,0 -1,1 11 8,5
Italia 1,7 0,6 -2,8 -1,7 -0,3
Austrélia 2,3 2,7 3,6 2,0 2,7
Coréia do Sul 6,5 3,7 2,3 2,9 3,3
Japéo 4,7 -0,5 1,7 1,4 0,0
Reino Unido 1,9 1,5 1,3 1,9 3,1
Asia em desenvolvimento 9,6 7,9 7,0 7,0 6,8
China 10,6 9,5 7,9 7,8 7,3
india 10,3 6,6 5,6 6,6 7,2
Filipinas 7,6 3,7 6,7 7,1 6,2

Indonésia 6,4 6,2 6,0 5,6 50



Malésia 7,5 53 55 4,7 6,0

Tailandia 7,5 0,8 7,2 2,7 0,8
América Latina e Caribe 6,1 4,6 3,0 2,9 1,0
Argentina 10,1 6,0 -1,0 2,4 -2,5
Bolivia 4,1 5,2 51 6,8 5,5
Chile 5,7 5,8 55 4,0 1,8
Colémbia 4,0 6,6 4,0 4,9 4.4
Equador 3,5 7,9 5,6 4,6 3,7
México 51 4,0 4,0 1,4 2,2
Paraguai 131 4,3 -1,2 14 4,7
Peru 8,5 6,5 6,0 5,8 2,4
Uruguai 7,8 5,2 3,5 4,6 3.2
Venezuela -1,5 4,2 5,6 1,3 -

Fonte Elaboragdo propria a partir dos dados do IPEA.

Com os dados observados no capitulo 1, percebemos que o Brasil no periodo em que
Lula esteve a frente do governo p6de auferir bons nimeros ndo s6 apenas no crescimento
econdmico, mas como também no controle da inflacdo, reducdo na taxa de juros, aumento do
nivel de consumo e investimento, bem como aumento das exportacdes. As politicas de cunho
contracionistas de seu primeiro mandato deram respaldo e sustentacdo da credibilidade do
Brasil com 0 mercado externo. Os superavits primarios e a queda gradativa da divida publica
deram espaco para que politicas expansionistas pudessem ser praticadas em seu segundo
mandato. O aumento de investimentos do governo, o aumento de renda dos brasileiros, a
expansao do crédito, as reducdes nas taxas de juros e inflacdo, e a reducdo do desemprego,
foram fatores primordiais que contribuiram para o crescimento econdmico brasileiro no
periodo de 2007 a 2010.

O governo Dilma tem inicio em 1° de janeiro de 2011 e tinha como plano de governo
a manutencdo das politicas expansionistas praticadas por seu antecessor. A Nova Matriz
Econdmica trazia consigo uma reducdo nas taxas de juros para que 0S investimentos e 0
consumo pudessem se manter em alta, porém, o0 mundo sofria os impactos da crise econdmica
mundial e mesmo com a queda na taxa de juros ndo se observou um aumento ou uma resposta
positiva nessas varidveis (consumo e investimento). O congelamento de precos de alguns
setores comprometeu as receitas do governo em um momento que ndo era observado corte de
gastos por parte do mesmo. Tal politica acarretou em um descontrole das contas publicas,

ocasionando a volta da inflag&o e recorrentes problemas econémicos.
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No capitulo 2 nos concentramos em estudos que focam as variaveis determinantes
para o crescimento do PIB. A primeira secdo do capitulo apresenta resultados de trabalhos
anteriores. Na proxima secdo apresentamos o modelo de Solow (1956). Na secdo 2.3
apresentamos a metodologia que utilizaremos para realizar nosso estudo. Logo na sequéncia
apresentamos a descricdo das variaveis utilizadas no modelo proposto. Por fim, apresentamos

os resultados e a conclusdo do trabalho.

2 ESTUDO SOBRE O CRESCIMENTO ECONOMICO BRASILEIRO
2.1 DISCUSSAO DE TRABALHOS NO PERIODO DE 1970 - 2010

As politicas adotadas ao longo da década de 90 foram de suma importancia para que
0 pais pudesse adquirir a estabilizacdo econdmica, e dessa forma, o Brasil pode se desfrutar de
bons ndmeros da economia em anos subsequentes, como por exemplo, no periodo 2007-2010.
Na primeira década dos anos 2000, o Brasil vivenciou um periodo de maior integragdo com o
exterior. A politica de superavits primarios foi capaz de recuperar a credibilidade do pais com
o0 setor externo e conferiu ao pais um periodo de aumento de investimentos. Houve também
uma reducdo das taxas de juros e de inflacdo. Além disso, é possivel afirmar que tivemos uma
melhoria na distribuicdo de renda e uma consequente queda da desigualdade social. O maior
acesso ao crédito também conferiu as familias um maior poder aquisitivo, representando um

aumento do consumo e um maior bem-estar da populacéo.

Uma andlise fundamentada em modelos que utilizam variaveis que podem explicar o
crescimento econdmico vem se tornando cada vez mais frequentes nos dias atuais, e muito
utilizada por governos e Bancos Centrais mundiais para implantacdo de politicas publicas
mais direcionadas e com resultados mais eficazes e eficientes. Para Mortatti (2011, p. 14) “a
compreensdo exatas dos condicionantes do crescimento econdmico brasileiro em uma
trajetdria histérica € de extrema importancia ndo s6 para um melhor embasamento tedrico,

mas como para a defini¢cdo de programas de planejamento econdmico de longo prazo”.

Nesse sentido, essa secdo tem como principal objetivo, apresentar uma breve
discussdo de alguns resultados de trabalhos empiricos, em que tiveram como foco alguns dos

principais condicionantes para o crescimento econdmico no Brasil. A hipGtese em que se
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sustenta essa discussdo é de que existem inUmeras variaveis que sdo determinantes do
crescimento econémico, e dentre algumas, podemos citar a formagéo bruta de capital fixo,
abertura comercial, investimentos estrangeiros, 0 processo tecnoldgico, entre outras, que

estiveram relacionadas com o crescimento do Brasil nas Gltimas décadas.

O primeiro trabalho a ser retratado é o de Caio Marcos Mortatti, apresentado em
2011 ao Programa de Pds-Graduagdo em Economia Aplicada da Universidade de S&o Paulo.
O modelo de crescimento econdmico proposto por Caio Mortatti foi baseado no modelo
tedrico de Solow (1956) ampliado por Mankiw para considerar a acumulacdo de capital
humano. As variaveis basicas do modelo foram: formacdo bruta de capital fixo (FBKF),
progresso tecnologico (INOV), taxa de cambio real (TX), fluxos de investimento estrangeiro
direto (IED), capital humano (EDU) e grau de abertura da economia (GA). Além dessas
variaveis explicativas, Mortatti utilizou como varidvel dependente do modelo, a taxa de
crescimento do PIB per capita. O trabalho do autor teve como principal objetivo “realizar
uma investigacdo empirica enfocando os principais determinantes do crescimento econémico

no Brail, entre os anos e 1970 até 2010”. (Mortatti, 2011, p. 15)

Mortatti (2011, p. 43) ressalva que “as variaveis utilizadas na estimac¢do do modelo
referem-se aos dados anuais relativos ao periodo de 1970 até 2010, totalizando 41
observagdes temporais”. ApOs apresentar as varidveis que foram utilizadas no modelo
proposto por Mortatti, se faz necessario apresentar também o método por ele utilizado bem
como a equacdo do modelo. Em seu trabalho, o autor fez a utilizacdo da metodologia VAR
estrutural, visto que, como ele explica a “metodologia VAR possibilita a obtengdo da
variancia dos impactos para k periodos a frente e permite avaliar o comportamento das
variaveis em respostas as inovacoes individuais em quaisquer dos componentes do sistema”.
Porém, segundo Mortatti (2011, p. 39) “a metodologia VAR, que utiliza a decomposicao
triangular de Cholesky, tem como limitagcdo o fato de ter uma estrutura recursiva para as
relacbes contemporéneas entre as varidveis e seus resultados sdo muito sensiveis ao
ordenamento das variaveis”. (apud Hamilton, 1994). Porém, como o proprio autor destaca,
essa limitagdo € superada utilizando-se 0 modelo VAR estrutural (SVAR), desenvolvido por
Bernanke, Blanchard e Watson e Sims. O modelo VAR estrutural € representado da equagédo

abaixo:

BoXt= B1Xt-1+ B2Xt-2+ --- + BpXt—p + @Dt + €t
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onde X;€ um vetor n x 1 de variaveis de interesse; (3jsdo matrizes n X n para qualquer j > 0,
com B o sendo a matriz de relacbes contemporaneas; D; € um vetor de componentes
deterministas com vetor de coeficientes @; e o termo e € um vetor n X 1 de choques
(inovacdes). A partir da equacéo (1), Mortatti formulou a equacdo do seu modelo proposto, e

essa segue a sequir:

p
BoXt= Y BiXt-i+ @Dt + PBet

i=1 onde PBo € uma matriz 7 x 7 que define as restri¢des
contemporaneas entre as sete variaveis endégenas que constituem o vetor 7 x 1, denominado
Xt As matrizes Bjsdo 7 x 7, D¢é o vetor de componentes deterministas, sendo @ sua matriz de
coeficientes, B ¢ uma matriz diagonal 7 X 7 de desvios-padrao e o termo € € um vetor 7 X 1 de
perturbacdes aleatorias ndo correlacionadas entre si contemporanea ou temporalmente, isto é
e~ 11d(0;1p).

O modelo foi ajustado nas primeiras diferencas com a inclusdo do termo de correcao
de erro, Mortatti (2011, pags. 50 a 56) apresenta os resultados da matriz de relacdes
contemporaneas além de uma analise da decomposicédo da variancia do erro de previsao
(PIB). Para a matriz de relagdes contemporaneas e segundo o proprio autor “os sinais dos
coeficientes estdo de acordo com o esperado, com excecdo dos coeficientes de IED e TX, que
apresentaram sinais negativos (lembrando-se que devem ser analisados com o sinal contrério
dos obtidos na estimacdo)”. Os dados encontrados por Mortatti, em Seu trabalho, serdo

expostos pelas tabelas 10 e 11, e comentados logo em seguida.

Tabela 10 - Estimativa da matriz de coeficientes de relagdes contemporéaneas.
Relacbes Contemporéneas

Coeficientes Desvio-padrio ()
Coluna (De) Linha (Sobre)
DEDU DPIB -0,477*** 0,242
DINOV DPIB -0,279 0,176
DIED DPIB 0,023 0,015
DTX DPIB 0,119*** 0,068
DGA DPIB -0,253** 0,100
DFBKF DPIB -0,581** 0,221

Fonte: Mortatti (2011, p. 50).
Nota: *, **, *** significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Tabela 11 - Anélise da decomposicao da variancia do erro de previsao (PIB)

Periodos Desvio-padrio (6) DEDU  DINOV DIED DTX DGA DEBKE DPIB

1 0,0190 10,856 4,920 1,306 1,740 5,515 17,319 58,343
2 0,0195 10,882 5,275 2,047 2,076 5,764 17,473 56,483
3 0,0195 10,914 5,397 2,072 2,508 5,986 15,500 55,623
4 0,0196 10,938 5,417 2,072 2,508 6,348 17,519 55,196
5 0,0196 10,941 5,367 2,072 2,520 6,348 17,519 55,232
9 0,0196 10,941 5,367 2,072 2,520 6,348 17,519 55,232
12 0,0196 10,941 5,367 2,072 2,520 6,348 17,519 55,232

Fonte: Mortatti (2011, p. 51).

As tabelas 10 e 11 trazem os resultados do trabalho de Mortatti. Através de uma
analise da tabela 10, que indica as relacGes contemporaneas das variaveis, podemos perceber
que os resultados mais impactantes sdo os da varidvel formacédo bruta de capital fixo (FBKF)
e capital humano (EDU), em que o aumento de 1% nessas varidveis leva a um aumento
contemporaneo de 0,58% e 0,48%, respectivamente, na taxa de crescimento do PIB per
capita. Ja& em relacdo a variavel grau de abertura da economia (GA) e a variavel progresso
tecnoldgico, um aumento de 1% nessas variaveis impacta positivamente em 0,25% e 0,28 %,
respectivamente, na taxa de crescimento do PIB per capita. Como comentado anteriormente,
as variaveis fluxos de investimento estrangeiro direto (IED) e taxa de cambio real (TX),
apresentaram um resultado inesperado e negativo em relacdo a taxa de crescimento do PIB.
Pela tabela, o aumento de 1% nessas varidveis leva a uma queda de 0,12% e 0,02%,
respectivamente, no crescimento do PIB per capita. Segundo Mortatti (2011, p. 51) “tais
resultados sdo interessantes para analisar o comportamento contemporaneo das variaveis,
porém o foco principal da analise esta no estudo das funcdes de resposta ao impulso e da
analise da decomposi¢do da varidncia dos erros de previsdao”. De acordo com a tabela 10,
onde podemos fazer referéncia do quanto cada variavel tem de explicacdo sobre a taxa de
crescimento do PIB per capita, os resultados evidenciaram um papel importante das variaveis
FBKF, EDU e GA, que juntas representam 35% da variancia do PIB per capita. Além disso, a

variavel PIB tem cerca de quase 60% de sua variancia explicada por ela mesma.

De acordo com o trabalho anterior, a varidvel Formagdo Bruta de Capital Fixo é um

importante determinante para o crescimento do PIB, logo, se houver um aumento no nivel
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dessa variavel, espera-se que haja também um aumento na taxa de crescimento do PIB. Outro
trabalho a ser estudado € o de Juarez da Silva Coelho Junior e Rosangela Maria Pontili,
apresentado no VI Encontro de Producéo Cientifica e Tecnolégica (EPCT) no ano de 2011. O
estudo teve como principal objetivo investigar a relacdo existente entre o investimento
privado com algumas variaveis macroecondmicas: PIB e taxa real de juros. Nesse trabalho,
porém, a varidvel FBCF foi utilizada como sendo a varidvel dependente do modelo, e as
varidveis PIB e a taxa real de juros (Over/Selic subtraida da inflagdo) como varidveis
explicativas. As hipdteses para o modelo foram: i) o PIB afeta positivamente o nivel de
investimento; ii) a taxa real de juros impacta negativamente no investimento privado. Para
esse estudo foram usados dados trimestrais do IPEADATA, referentes ao ultimo trimestre de
1994 até o segundo trimestre de 2010, totalizando 64 observacgdes. Segundo Coelho Junior e
Pontili (2010, p. 7) “a escolha deste periodo foi motivada pelo interesse em verificar se o
comportamento da funcdo investimento agregado sofreu influéncia com alteragdes de outras

variaveis agregadas apds o plano real.”

Para estimar a funcdo de investimento privado na economia, foi utilizado o modelo
de regressdo linear multipla e o0 método escolhido foi 0 dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO). Foi realizado o teste de Durbin-Watson para verificar se ha existéncia de
autocorrelacdo entre as variaveis. Além disso, por se tratar de uma série temporal, foi
realizado os testes necessarios para verificar e corrigir o problema de ndo-estacionariedade

das variaveis. A equacdo utilizada no modelo € dada logo abaixo:
I=a+pB1.PIB—B2i+e

onde:

I = Formacdo Bruta de Capital Fixo; o

= Intercepto;

PIB = Produto Interno Bruto, em valores reais; i =
Taxa real de juros, calculada a partir da Taxa Selic;

€ = Erro aleatorio

Os resultados da regressdo multipla apresentaram-se como esperados e ao nivel de
significancia de 1%, o coeficiente do PIB foi positivo, demonstrando que possui uma relacdo

direta com o investimento privado. Mantendo-se constante a taxa de juros, o coeficiente
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mostrou que o aumento de R$ 1,00 no valor do PIB, provoca em média, um aumento de R$
0,17 no investimento privado do Brasil. JA4 para a varidvel taxa real de juros, a relacdo
encontrada, também era a esperada. O parametro estimado, significativo a 10%, demonstrou
uma relacdo inversa entre as variaveis, mantendo-se o PIB constante, um aumento da taxa real
de juros implica em uma diminuicdo do nivel de investimento privado no pais. O R2 obtido no
modelo indica que 98% da varia¢do que ocorre no nivel de investimento no pais, é explicada
pelas varidveis explicativas. Além disso, ficou confirmado que o valor do teste F é
estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%. De acordo com 0s proprios
autores, Coelho Junior e Pontili (2010, p. 15) “politicas monetarias e fiscais afetam o nivel
investimento privado da economia brasileira. Ou seja, dada a existéncia de um cenario externo
favoravel e partindo-se do principio que existe um efeito multiplicador na economia, politicas

eXpansionistas provocam aumento do investimento agregado”.

2.2 REFERENCIAL TEORICO: MODELO DE SOLOW COM CAPITAL
HUMANO

O modelo de Solow teve sua publicacdo no ano de 1956. Tal modelo é constituido,
basicamente, em torno de duas expressdes fundamentais: funcdo de producédo e dindmica da
acumulacdo de capital. A analise de Solow, inicialmente, foi fundamentada em uma economia
simplificada e sem comércio internacional. Assim, o produto da economia podia ser escrito
como uma funcdo dos fatores de producdo de capital fisico K e trabalho L. Dessa forma,

temos:

Y = F(K, L) = KeL1-¢, (1)
0 parametro « varia entre 0 e 1. Essa funcdo de producéo do tipo Cobb-Douglas, apresenta
retornos crescentes a escala, ou seja, se todos os insumos forem duplicados, o produto

dobrara.

Nessa economia inicialmente proposta por Solow, as empresas pagam aos
trabalhadores um salario, w, e, um aluguel, r, para cada unidade de capital em certo periodo.

Como as empresas sdo maximizadoras de lucros, elas se deparam com o seguinte problema:

max F(K,L) —rK —wlL (2)
KL
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De acordo com Jones (1997, p. 18), “as empresas irdo contratar mdo-de-obra até que
o produto marginal da mao-de-obra seja igual ao salério e arrendar capital até que o produto

marginal seja igual ao prego do aluguel”. Dessa forma, teremos:

oF Y (3)
w=_=(1-a)_,
JL L
oF Y 4)
r="=a—
0K K

Note que wL + rK = Y. Isso significa dizer que a remunera¢do aos insumos
(trabalhadores e capital) é igual ao valor do produto gerado, de modo que ndo podem ser
auferidos lucros econdmicos. Como estamos interessados em explicar o produto per capita da
economia, podemos reescrever a funcdo de producdo da equacdo (1) em termos de produto

por trabalhador e de capital por trabalhador, representada por:

y=k* ()

Essa nova funcdo de producdo apresenta retornos decrescentes ao capital por
trabalhador. De acordo com Jones (1997, p. 19) “com mais capital por trabalhador, as
empresas geram um maior produto por trabalhador, porém a cada unidade adicional de capital

que damos a um trabalhador, o produto gerado por esse trabalhador cresce menos € menos”.

A segunda equagéo fundamental do modelo de Solow diz respeito a acumulagéo de

capital e é dada por:

K =sY —dK (6)

Essa equacdo diz que a variacdo no estoque de capital, K , corresponde ao montante

de investimento bruto, sY, menos o montante da depreciacdo do capital que advém do
processo produtivo, dK. No entanto, para estudarmos a evolugdo do produto per capita da
economia € necessario fazer alguns ajustes necessarios (aplicar logaritmos e derivar), e entéo,
podemos reescrever a equacdo de acumulacgéo de capital em termos de capital por trabalhador.

Dessa forma, teremos o seguinte resultado:

E sY/L-n—d
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k K/L

=k=sy—(n+dk (7)
0 parametro n representa a taxa de crescimento populacional. Além disso, a equa¢do nos
mostra que a variacdo no capital por trabalhador é determinado pelo investimento por
trabalhador, sy, que aumenta k, enquanto a depreciacdo por trabalhador, dk, reduz k. Um
novo termo, nk , aparece nessa equacdo e representa uma reducdo em k , devido ao
crescimento populacional. Dessa forma, se ndo houver novos investimentos nem depreciagéo,

o capital por trabalhador diminui, devido a insercdo de novas forcas de trabalho na economia.

Portanto, podemos substituir a equacdo (5) em (7) para obter as quantidades de
capital por trabalhador e produto por trabalhador no estado estacionario, que é determinada

pela condicdo k = 0. Substituindo as equagdes temos:

k = skx— (n+ d)k, (8) e tornando essa equacgéo igual a zero obtemos

s 1/(1-a)

k*: (n +d
substituindo isso na funcdo de producdo, chegamos ao produto por trabalhador no estado

estacionario y*, que é dado por:

s a/(1-a) (9) y* - (n+_d)

A equacao (9) nos diz que economias com maiores niveis de investimento /poupanca
apresentam um maior produto, visto que tende acumular mais capital por trabalhador, o que
consequentemente leva a um maior produto por trabalhador. Porém, no estado estacionario
desse modelo simplificado, ndo hé& crescimento per capita, pois supomos que a taxa de
participacdo da forca de trabalho € constante. Dessa forma, o produto, Y , cresce, mas

acompanhando a taxa de crescimento populacional.

Para que haja crescimento sustentado na renda per capita temos que introduzir o
progresso tecnoldgico no modelo. Isso pode ser feito acrescentando uma variavel de

tecnologia, 4, & funcéo de producgdo. Dessa forma, teremos:

Y = F(K, AL) = Ka(AL)1~« (10)
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Dizemos que variavel tecnoldgica, A, é “aumentadora de trabalho”. De acordo com
Jones (1997, p. 30) “o progresso tecnoldgico ocorre quando A aumenta ao longo do tempo —
uma unidade de trabalho, por exemplo, é mais produtiva quando o nivel da tecnologia é mais
elevado”. Além disso, consideramos que a tecnologia € um fator exdgeno, ou seja, surge
automaticamente na economia sem depender de outros acontecimentos, e supomos que A

cresca a uma taxa constante:

A
—=9,
A
em que g é um parametro que representa a taxa de crescimento da tecnologia na economia.
Ja a acumulacdo de capital no modelo de Solow com tecnologia pode ser reescrita de

maneira um pouco diferente, como se segue logo abaixo:
K Y (11)

K K
Além disso, reescrevemos também a funcdo de producdo em termos de produto por

trabalhador:

Yy = kaA1-a.

Tirando os logaritmos e derivando, teremos:

y k A (12)
—=a"+(1-a)—
y k A

Dessa forma, o0 modelo com tecnologia nos mostra que o progresso tecnolégico € o
fator preponderante para que haja crescimento per capita. De acordo com Jones (1997, p. 31)
“no modelo de Solow, ao longo da trajetoria de crescimento equilibrado (capital, produto,
consumo e populagédo crescem a taxas constantes), o produto por trabalhador e o capital por

trabalhador crescem, ambos, a taxa do progresso tecnoldgico exdgeno, g”.

Em 1992 é publicado um artigo que propde a inclusdo de uma nova variavel — a
saber, o capital humano — que promoveria um melhor “ajustamento” ao modelo de Solow. Em

sintese, essa variavel nos mostra que economias diferentes possuem diferentes niveis de
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instrugdo e qualificacdo da mao-de-obra instalada. O modelo de Solow com a nova variavel se

dara da seguinte forma:

Y = K«(AH)1-« (13)
O produto dessa economia é obtido a partir de uma fungdo de producdo, com
retornos constantes, através de uma combinacdo de capital fisico, K, e de trabalho qualificado,

H, em que A representa a tecnologia aumentadora de trabalho e cresce a uma taxa exdgena, g.

Nessa economia, os trabalhadores, dedicam um tempo maior ao aprendizado em
novas habilidades, adquirindo um capital humano para ser aplicado na producéo. Além disso,
segundo Jones (1997, p. 45) “o capital fisico é acumulado investindo-se parte do produto em

vez de consumi-lo”, e é dado como:

K = sxY — dK (14) onde sk representa a taxa de investimento em capital fisico e d € uma

constante que representa a taxa de depreciagdo do capital.

Podemos reescrever a funcao de produgdo em termos de produto por trabalhador,

COMO Se segue:

y = ka(Ah)'-a (15)
Nesse modelo, presumimos que h é também uma constante, e dessa forma, podemos
definir as variaveis no estado estacionario dividindo a equacdo (15) por Ah. As variaveis

estacionarias serdo identificadas pelo til. Reescrevendo a equacdo, teremos:

y=k* (16)
Seguindo 0o mesmo raciocinio, a equacdo da acumulagdo de capital, também escrita

em termos de variaveis estacionarias, se daré da seguinte forma:

S (17)
E=sky—(n+g+dEK

Dessa forma, de acordo com Jones (1997, p. 47) “os valores de K e y no estado

estacionario sdo encontrados fazendo-se K = 0, o que resulta em”:
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Podemos substituir essa condi¢do na equagéo (16) para encontrar o valor da razéo

produto-tecnologia, ¥y, no estado estacionario:

S a/(l—a)
Jo=(—x )
n+g+d

Reescrevendo em termos de produto por trabalhador, teremos:

SK a/(1-a) (18)

y«(t) = (——) hA(t)
n+g+d

a equacdo (18) apresenta um termo explicito t que tem como objetivo mostrar quais variaveis

estéo crescendo ao longo do tempo nessa economia.

A equacdo (18) resume a explicacdo central do modelo proposto por Solow. De
acordo com Jones (1997, p. 47) “alguns paises sdo ricos porque tém altas taxas de
investimento em capital fisico, despendem uma parcela consideravel de tempo acumulando
habilidades (para producdo), baixas taxas de crescimento populacional e altos niveis de
tecnologia”. Ainda assim, cabe ressaltar, que o produto per capita continua crescendo a taxa

do progresso tecnolégico, g.

Apbs a apresentacdo do modelo de crescimento econdmico, a proxima secdo se
voltara em mostrar os métodos econométricos utilizados para estimar a taxa de crescimento de

uma economia em dados de séries temporais.

23 METODOLOGIA

Os modelos de vetores autorregressivos (VAR) comecaram a ser utilizados na década
de 80 muito devido as criticas ao grande nimero de restricbes impostas as estimacoes pelos
modelos estruturais. A ideia era construir modelos dindmicos que apresentassem 0 minimo de
restricdes, nos quais as variaveis econdmicas fossem tratadas como enddgenas. Dessa forma,
segundo Morettin (2008,) os modelos VAR explicam as relacGes lineares entre cada varidvel e

os valores defasados dela prépria e de todas as demais variaveis.
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De modo geral, de acordo com Bueno (2008, p.195) “pode-se expressar um modelo
autorregressivo de ordem p por um vetor com n varidveis enddgenas, X:, conectadas entre si

por meio de uma matriz A”, como é mostrado pela equagdo a seguir:

P 1)

AXt=Po+ Y fiXt-i+ Pet
i=1

onde A é uma matriz n x n que define as restricGes contemporaneas entre as variaveis que
constituem o vetor n x 1, X+, Bo € um vetor de constantes n x 1;£; sdo matrizes n x n; f é uma
matriz diagonal n x n de desvios-padrdo; €: € um vetor n x 1 de perturbacdes aleatorias néo

correlacionadas entre si contemporanea ou temporalmente, isto é:
€e~i.i.d. (0; In)
Podemos reescrever a equacao (1) da seguinte forma:

Yt:ﬁXt-F €t (2)

De acordo com Fiori e Lopes (2014, p. 2),

“se x e y sdo cointegrados, a combina¢ado linear deles gera um vetor 3 de
pardmetros que produzird residuos estacionarios. Caso ndo haja cointegracao, usa-
se um modelo de vetores auto-regressivos e diz-se que x explica y na relacéo
contemporanea. Caso haja simultaneidade de explicagéo tem-se que as variaveis
sdo endogenas”.

Porém, ainda segundo Fiori e Lopes (2014, p. 3) “a utilizagdo de modelos VAR esta
condicionada a premissa basica de que as séries temporais analisadas devem ser estacionérias,
caso contrario, a regressdo sera espuria”. Entretanto, caso as variaveis forem ndo
estacionarias, recomenda-se que a metodologia VAR néo seja utilizada. Dessa forma, se as
variaveis forem cointegradas, deve se usar 0 modelo vetorial de correcdo dos erros (VEC).
Assim, processo de estimacdo passard por etapas pré-definadas que levardo a um resultado

correto e significativo.
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Em um primeiro momento deve ser verificada a estacionariedade das séries. Para
iSO, é necessario submeter as séries aos testes especificos, que tém como base o teste da raiz
unitaria. A presenca de raiz unitaria pode ser analisada através de diferentes testes, entre eles,
o de Phillips-Perron, no qual a partir do valor da estatistica t, aceitamos ou rejeitamos Ho. Se 0
| t | > valor critico (aos diferentes niveis de significancia), a série é considerada estacionaria e

ndo existe raiz unitaria. O teste de hipoteses € dado a seguir:

{Ho: 3 raiz unitaria e a série ndo é estacionaria

H1i: A raiz unitaria e a série é estacionaria

Ap0s garantir a condicdo de estacionariedade das séries, partimos para o segundo
passo, que é definir o nimero 6timo de defasagens para o modelo. Para isso, utiliza-se dos
diferentes critérios de informacao, entre eles temos: o critério de informacéao de Akaike (AIC),
o de Hannan-Quinn (HQIC) e o de Schwarz (SBIC). E importante ressaltar que o ndimero
Otimo de defasagens pode variar de acordo com cada critério, e ainda assim nao ser o mais
adequado para o modelo, dependendo do tamanho da amostra, entre outros, por exemplo.
Basicamente, o nimero de defasagens significa o periodo em que dura os efeitos da variavel

exogena sobre as endogenas.

Definido a defasagem mais adequada para o0 modelo, o proximo passo € realizar o
teste de cointegracdo ou teste de Johansen. O teste de Johansen € baseado, principalmente, nos
seguintes passos: verificar a ordem de integracdo das séries envolvidas, estimar o0s
coeficientes das variaveis e verificar a existéncia de termos deterministicos. De acordo com
Bueno (2008, p. 256) a logica do teste ¢ “se ndo existe cointegracdo, os autovalores obtidos
serdo proximos a zero, denotando ndo estacionaridade ou instabilidade da matriz; se, por
outro lado, A; é significativamente diferente de zero, entdo In(1-1;) serd negativo. A estatistica

terd um valor alto, e a nula sera rejeitada em favor da alternativa”.

Ap0s a apresentacdo da metodologia que serd utilizada no trabalho, na proxima secéo

apresentaremos os dados e as descri¢fes das variaveis utilizadas no modelo proposto.

2.4 BANCO DE DADOS E DESCRICAO DAS VARIAVEIS

De forma parecida com os trabalhos apresentados anteriormente, desenvolvemos um

modelo para analisar alguns dos componentes que mostraram apresentar relagdo positiva com
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0 crescimento econdmico. A presente analise da economia brasileira foi feita com dados entre
anos de 2003 e 2014, totalizando 48 observacGes das seguintes varidveis: (1) Produto Interno
Bruto (PIB), sendo a variavel dependente do modelo, e, (2) Formacdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF), denominada inv; (3) consumo das familias (cons) e (4) exportacdes (exp), como
sendo as variaveis explicativas. Todas variaveis sdo dadas em R$1.000.000, com valores
correntes, a precos encadeados de 1995 e a periodicidade é trimestral. A equacdo do modelo €

dada logo abaixo:

pib:= Po+ prinv:+ B2cons: + fsexp:+ € (3)

Uma das formas mais tradicionais para representar o crescimento econémico de um
pais é atraves do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Carlos Fernando Xavier Soares
e Patricia Cristiane Fernandes Siqueira Cavalcanti publicaram um trabalho, em 2014,
intitulado como “O PIB e seus determinantes: Uma analise econométrica para o Brasil”, em
que retratam a importancia de tal variavel, o PIB ¢ “determinado como um dos indicadores
mais importantes que merece destaque no ponto de vista econdomico e social” (Soares e
Cavalcanti, 2014, p. 2). Dito isso, utilizaremos em nosso modelo a variavel pib, representando
0 crescimento econdémico do Brasil para o periodo de 2003 a 2014. Os dados, trimestrais,
foram extraidos do sistema de contas nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Um fator com grande relevancia para o crescimento econdmico advém dos
investimentos que as empresas realizam para elevar seus bens de capital, como investimentos
em maquinas e equipamentos, visto que impacta diretamente na geracdo de empregos e com
isso a capacidade produtiva tende a aumentar, refletindo positivamente no PIB. Segundo
Keynes (1985, p. 12) “em crescimento, com expectativas otimistas de lucro futuro, os
investimentos geram mais emprego, maior nivel de produto e renda e, portanto maior nivel de
consumo € poupanga”. A variavel que representa esses investimentos ¢ dada pela Formagao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) denominada inv em nosso estudo, com dados trimestrais

extraidos do sistema de contas nacionais do IBGE.

Como vimos anteriormente, o nivel de investimento impacta diretamente na geracéo
de empregos, que por sua vez, tem impacto no nivel de renda e consumo das familias. Dessa

forma, outra variavel proposta em nosso modelo diz respeito ao consumo das familias, visto

65



que se torna um importante determinante para o crescimento do PIB. A relagédo direta do
consumo das familias com o nivel de investimento das empresas e, consequentemente, com 0
crescimento econdmico € evidenciada em um trabalho intitulado “A economia brasileira
puxada pela demanda agregada”, publicado na Revista de Economia Politica, em 2010, de
José Luis Oreiro, Luciano Nakabashi e Gustavo José de Guimardes e Souza. Segundo 0s
autores (2010, p. 585) “se os empresarios anteciparem um crescimento firme da demanda
pelos bens e servigos produzidos pelas suas empresas, entdo eles irdo realizar grandes
investimentos na ampliagdo da capacidade de producdo”. Dessa forma, o consumo das
familias é representado no modelo como cons, seus dados trimestrais também foram obtidos

através do sistema de contas nacionais do IBGE.

A Ultima variavel utilizada no modelo representa o volume das exportacdes
brasileiras para o periodo de 2003 a 2014. De acordo com a equacao de Mankiw (1985), PIB=
C+ 1+ G+ EL, em que “C” representa o consumo das familias, “I” investimento, “G” gastos
do governo e “EL” as exportagdes liquidas, de tal forma que a exportagdo se torna um
importante fator para que haja crescimento econémico. De acordo com Thirlwall (2005, p. 52)
“quando ha rendimentos crescentes e aumento induzido da produtividade, o crescimento das
exportacGes pode instaurar um circulo virtuoso de crescimento que leva a modelos
centroperiferia de crescimento e desenvolvimento”. Utilizaremos em nosso modelo a varidvel
exportacdo representada por exp e seus dados foram extraidos do sistema de contas nacionais
do IBGE.

Depois de expor as varidveis e a importancia que cada uma tem em relacdo ao
crescimento econémico, a proxima secdo se voltara em apresentar uma discussao dos

resultados obtidos no modelo proposto.

25 RESULTADOS E DISCUSSAO

O primeiro procedimento realizado no trabalho foi identificar se as séries temporais
eram ou ndo estacionarias. Para isso, utilizamos o teste de Phillips-Perron (PP). A hipotese
nula considerada nesse teste é de que ha raiz unitaria, ou seja, a série seria ndo estacionaria.
Os resultados obtidos ap0s o testes estdo representados na tabela 12. Como podemos notar, de

todas as variaveis, apenas a variavel inv ndo foi estacionaria em nivel. As variaveis cons e exp
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se mostraram estacionarias ao nivel de significAncia de 1%. Ja a varidvel PIB, em nivel, se
mostrou estacionaria ao nivel de significancia de 5%. Realizamos o procedimento de primeira
ordem para todas as variaveis (acréscimo da letra d na nomenclatura da variavel para denotar
esse procedimento), para que pudéssemos entdo usar a metodologia VEC, visto que essa
modelagem € compativel com varidveis em primeira ordem. Apos 0 procedimento, e como
podemos notar pela tabela 12, todas as variaveis se mostraram estacionarias ao nivel de

significancia de 1%.

Tabela 12 - Teste de raiz unitaria com tendéncia
Teste Phillips-Perron

Variavel Defasagem Valor do Teste
Pib 3 -4.085**
Dpib 3 8.469***
Inv 3 -2.889
Dinv 3 6.292***
Cons 3 -5.996***
Dcons 3 16.101***
Exp 3 -5.701%**
Dexp 3 14.808***

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: *** ¢ significativa a 1%, ** a 5% e *a 10%.

O proximo passo do nosso estudo foi obter a defasagem do modelo. Para isso,
utilizamos trés critérios de informacéo: o de Akaike (AIC), o de Hannan-Quinn (HQIC) e o de
Schwarz (SBIC). Os resultados dos testes estdo expostos na tabela 13. Os critérios de
informacdo ndo se mostraram divergentes e todos eles apontaram como quatro (4) o valor de
defasagens para o modelo. Porém, para a escolha da defasagem do nosso modelo foram
adotados dois principios. O primeiro, como a amostra do modelo é pequena, a escolha de
quatro defasagens reduziria ainda mais o tamanho da mesma. O segundo ponto é, como
mudancas nos niveis de investimento e consumo podem ter impacto ja no préximo trimestre, a
escolha de quatro defasagens ndo se mostra adequada para o modelo. Além disso, como
retrata Mortatti (2011, p. 47) “devido ao fato do critério bayesiano tender a selecionar o
modelo mais parcimonioso”, ou seja, age com mais cautela. Dessa forma, concluimos que a

escolha de uma defasagem se mostra adequada para o modelo.
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Tabela 13 — Numero de defasagens a serem incluidas no modelo

Defasagem AIC HQIC SBIC
0 23.5706 23.6307 23.7328

1 18.1061 18.4069 18.9171
2 16.9812 17.5225 18.4410
3 16.2988 17.0808 18.4074
4

15.3562* 16.3788*  18.1136*
Fonte: Elaboragéo propria.

Escolhida a defasagem, realizamos o teste de Johansen para verificar se h&
cointegracdo entre as variaveis. A tabela 14 mostra o resultado do teste. A hipotese nula é a de
gue ndo ha cointegracdo entre as variaveis. Como pode ser visto, ela é rejeitada, ou seja, ha

relacBes de longo prazo nesse modelo.

Tabela 14 - Teste de Johansen para defasagem 1

Rank trace statistic 5% critical value

0 138.3998 47.21
1 47.3063 29.68
2 10.3339* 15.41
3 0.1625 3.76

Fonte: Elaboragao propria.

O teste de Johansen foi o Ultimo passo para que pudéssemos entdo, estimar 0s
coeficientes das variaveis propostas em sua forma cointegrada. Os resultados dessa estimativa
sdo dados pela tabela 15. Os resultados dos coeficientes estdo de acordo com o esperado.
Todas as varidveis do modelo apresentaram uma relagdo positiva com 0 crescimento
econdmico. Podemos entdo, substituir os coeficientes de cada pardmetro na equacao inicial do

modelo. De tal maneira, teremos entdo, que:

pib =48.8632 + 0.6807inv + 0. 7590cons + 1. 5485exp + €; 4)
Tabela 15 - Estimativas da cointegracao
Variaveis | Coeficiente Erro Padrdao  Estatisticaz p valor Intervalo de confianga a 95%
Inv .6807366 .0787115 8.65 0.000 .8350083 .5264648
Cons .7590423 .0338831 22.40 0.000 .825452 .6926325
Exp 1.548464 .0715513 21.64 0.000 1.688702 1.408226

Fonte: Elaboragao propria.
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Grafico 13- Func¢do Impulso Resposta

vec1, cons, pib vec1, exp, pib

vec1, inv, pib

-
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step
Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Fonte: Elaboragao propria.

Os resultados da fungdo impulso resposta ndo foram condizentes com o a relagdo
positiva encontrada apos realizarmos o teste de Johansen. Podemos perceber pelos graficos
que o resultado ndo foi de acordo com o esperado. Tanto o consumo, 0 investimento e as
exportacBes reduzem o PIB, ao invés de aumenta-lo. Porém, apesar dos resultados da funcédo
impulso resposta apontar ao contrario do previsto, hd uma ampla literatura que indica efeitos

positivos das variaveis analisadas sobre o crescimento econémico.

Como dito anteriormente, todas as variaveis apresentaram uma relacdo ja esperada
com o PIB. As variaveis do modelo apresentaram um coeficiente positivo, como pode ser
visto pela tabela 15, indicando uma relagdo positiva com o crescimento econémico, ou seja,
quando se aumentam 0 consumo, O investimento e as exportacGes, aumenta-se o PIB. O
consumo, por sua vez, apresenta relagdes, principalmente, com as taxas de inflacdo e de juros
da economia. Em periodos com taxas de inflagdo mais baixas, significa dizer que ha um
aumento no poder de compra da populagdo em comparacao a periodos de alta inflag&o, visto
que ocorre uma valorizagdo da renda frente ao indice de pregos, assim, quanto mais renda

uma familia tem, mais ela pode gastar. Outro fator que pode interferir nos gastos das familias
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sdo as taxas de juros da economia. Os juros podem ser entendidos como um “prémio” que sao
pagos as pessoas para que elas deixem de consumir no presente para consumir no futuro. Dito
isso, juros mais baixos, entre outras coisas, aquece a economia, pois, as familias tenderdo a

consumir mais no presente.

Um aumento dos gastos das familias, por sua vez, impacta diretamente e
positivamente nas decisdes das empresas em aumentar os investimentos e também, a
producéo. A taxa de juros se torna um importante medidor para os investimentos. Taxas de
juros mais baixas representam maiores oportunidades para que 0s empresarios invistam na
expansdo de equipamentos, projetos de melhorias de producéo e aumento de méo de obra de
suas empresas, visto que os rendimentos do capital no mercado financeiro ndo se tornam mais
atrativos do que o projeto de expansdo das empresas. Além disso, o custo de empréstimos
para realizar tais investimentos, também se tornam mais baratos para o empresariado, o que

impulsiona o crescimento do PIB.

Outro importante fator para o crescimento do PIB diz respeito ao saldo da balanca
comercial, que nada mais é, do que a diferenca entre as exportacdes e as importacdes. Quando
as exportacdes excedem as importacdes, dizemos que o saldo da balanca é superavitario. Por
outro lado, quando um pais exporta menos do que importa, o saldo comercial é negativo e a
balanca comercial se torna deficitaria. Dessa forma, quanto maior o indice de exportacdes de
um pais significa que mais produtos foram gerados em seu territorio e mais dinheiro entra no
pais, portanto, maior é o PIB. Frente a isso, € possivel concluir que saldos positivos na
balanca comercial (quanto maior as exportacdes frente as importacdes) favorecem o

crescimento econdmico de um pais em certo periodo de tempo.

De acordo com os resultados das andlises, podemos agora, relacionar as taxas de
crescimento do PIB observadas em cada governo, com as taxas das varidveis utilizadas no
modelo. No periodo do primeiro mandato de Lula, 2003 a 2006, de acordo com dados do
IPEA o PIB cresceu a taxa média de 3,5% a.a, enquanto as médias de crescimento para o
investimento privado (FBCF) e o consumo das familias foram de 3,3% a.a. Além disso, as
exportacbes do periodo cresceram a taxa média de 10% a.a, enquanto as importacdes
cresceram a taxa média de 8,8%a.a, fazendo com que a balanca comercial se tornasse
superavitaria, com um aumento de reservas internacionais e diminuicdo da divida externa,

visto que houve uma valorizacdo do real para periodo. Embora as taxas de crescimento do PIB
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ndo apresentaram valores surpreendentes, os resultados das variaveis macroecondmicas no
primeiro mandato criaram um ambiente para que pudesse ser instaurado um crescimento
pautado na sustentabilidade de longo prazo, e que desenvolvesse politicas publicas que

visassem aumento nos niveis de investimento privado e consumo.

As politicas publicas no periodo de 2007 a 2010 foram voltadas, principalmente, para
a valorizacdo salarial e maior facilidade de acesso ao crédito tanto por parte das familias
quanto por parte das empresas. As a¢Ges governamentais visavam, em sintese, gerar um
ambiente propicio aos aumentos da producdo e do consumo. As taxas de juros reais da
economia estavam em baixa e a média para o periodo foi de 5,85% a.a. Taxas de juros baixas
impulsionam os investimentos e o consumo das familias. E, mesmo com a crise econémica
mundial, o que de fato pdde ser visto foi um aumento substancial nas taxas de consumo das
familias. A taxa média de contribui¢cdo do consumo ao crescimento do PIB, por exemplo, saiu
de 3,3% a.a no periodo anterior (2003 — 2006) para 5,9% a.a no periodo de 2007 a 2010. J& os
investimentos privados aumentaram em 2,1 pontos percentuais na média em relacdo ao

periodo anterior e ficou na casa dos 18%a.a em relacdo ao PIB.

Para o periodo em que Dilma Rousseff esteve a frente do governo do pais, de 2011 a
2014, a matriz econbmica proposta pela sua equipe de governo era da manutencdo de politicas
fiscal e monetaria expansionistas, como reducéo dos juros, expansdo do crédito, aumento dos
investimentos, entre outros. Porém, os resultados de tais politicas ndo obtiveram o sucesso
desejado. O mundo parecia sentir os impactos da crise econdmica de 2008, e nem mesmo as
baixas taxas de juros puderam impulsionar os investimentos privados no pais. A variavel
Formacdo bruta de capital fixo apresentou um periodo de estagnacéo entre os anos de 2011 a
2013 e uma queda entre os anos de 2013 e 2014. Houve no periodo certo descontrole com as
contas publicas, visto que as receitas estavam em queda e as despesas ndo sofreram cortes.
Iniciava-se um processo de alta nas taxas de inflagdo, o que reduziu os niveis de consumo das
familias. Além disso, as principais economias mundiais ndo apresentavam taxas de
crescimentos como observadas no periodo anterior. Tal fato refletiu no comércio

internacional, diminuindo significativamente as exportacdes brasileiras.

Por fim, de acordo com 0 modelo estudado e com base nas analises das taxas médias
de crescimento das principais varaveis macroeconémicas para 0 periodo estudado, €

importante praticar politicas pablicas e acdes governamentais que busquem sempre 0

71



desenvolvimento sustavel da economia. E importante manter as taxas de juros baixas para que
assim, ndo inibam o crescimento dos investimentos. Além disso, taxas de juros mais baixas
contribuem para o aumento do consumo das familias, que por sua vez contribuem para o
crescimento econémico, desde que as mesmas ndo se endividem. O fortalecimento da
industria nacional, a fim de aumentar a sua producdo tanto para o consumo interno quanto
para 0 mercado exterior, se mostra uma boa alternativa para manutencdo do crescimento do
PIB. Dessa forma, mesmo em épocas de recessdes, se faz necessario praticar politicas

expansionistas que visem o crescimento da economia.

CONCLUSAO

O cenario quando Luis Inécio Lula da Silva assumiu a presidéncia, em 2003, era de
estagnacdo do crescimento econémico, descontrole das contas publicas e taxas de juros e de
inflacdo em alta. As politicas contracionistas do primeiro mandato de Lula foram responsaveis
por melhorar o quadro econémico do Brasil, no periodo de 2002 a 2006. O segundo mandato
de Lula foi marcado por um cenério tanto interno quanto externo favoravel, o que possibilitou
o desenvolvimento de politicas expansionistas. Uma elevagdo do nivel de renda da populacéo,
a abertura de crédito conjuntamente com taxas de juros e de inflagdo mais baixas impulsionou

0 consumo das familias e o nivel de investimento no pais, o que refletiu positivamente do
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crescimento do PIB no periodo de 2007 a 2010. A manutencdo de tais politicas no governo
Dilma Rousseff ndo obtiveram os mesmos resultados. As baixas taxas de juros observadas no
inicio do mandato da presidente ndo fizeram com gue 0s niveis de consumo e investimento se
mantivessem em alta, muito devido ao endividamento das familias e empresas. Além disso, a
gueda na receita do governo, a ndo contencdo de gastos e as baixas taxas de crescimento das
principais economias mundiais tiveram impacto negativo nas taxas de crescimento da

economia brasileira no periodo de 2011 a 2014.

Através da anélise econométrica que foi realizada no segundo capitulo deste trabalho,
podemos perceber que as variaveis: formacao bruta de capital fixo (investimento), consumo
das familias e as exportacdes, apresentaram uma forte relacdo positiva com o crescimento do
produto interno bruto (PIB). A partir disso foi possivel perceber que, em periodos que as
variaveis acima citadas apresentavam patamares mais altos, o PIB acompanhava a tendéncia
de crescimento. No primeiro mandato de Lula, de 2003 a 2006, a média de crescimento do
PIB foi de 3,5%a.a, enquanto o consumo das familias, 0s investimentos e as exportacGes
apresentaram taxas medias de crescimento de, 3,27%a.a, 3,28%a.a e 9,99%a.a,
respectivamente. Ja para o periodo do segundo mandato, de 2007 a 2010, a taxa média de
crescimento do PIB foi de 4,5%a.a, enquanto o consumo, 0s investimentos e as exportacoes,
representavam em média, 5,88%a.a, 9,9%a.a e 2,27%a.a, respectivamente. No periodo de
2011 a 2014, o Brasil enfrentou um periodo de baixas taxas de crescimento do PIB. A taxa
média anual de 2,2%a.a. acompanhou o periodo de baixas taxas de crescimento para o
consumo, investimento privado e exportacdes, que apresentaram, respectivamente, 3,26%a.a,
2,2%a.a e 1,6%a.a.

Dessa forma, ao analisar o governo Lula, é possivel concluir que as politicas
adotadas no periodo dos seus dois mandatos, entre 2003 e 2010, cumpriram o0s objetivos aos
quais elas foram desenvolvidas, que foram: controle da inflacdo, diminuicdo da
vulnerabilidade externa, expansdo do investimento privado, planos sociais para reduzir as
desigualdades, impulso ao consumo, entrada de capitais via exportagéo, baixas taxas de juros
além dos investimentos do governo em areas de infraestrutura, como o PAC. Porém, houve
um elemento que apresentou deteriora¢do: as contas publicas. O governo bem que conseguiu
reduzir a divida publica/PIB, mas o carater dessa reducdo foi proveniente dos aumentos da
tributacdo, o que acaba por inibir a expansdo da producdo e a distribuicdo de renda de forma

sustentavel.
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J& no governo Dilma Rousseff, a manutencdo das politicas adotadas pelo seu
antecessor ndo surtiram efeitos positivos na economia. Primeiro, porque as principais
economias do mundo ndo mantiveram 0 mesmo padrdo de crescimento observado nos anos
anteriores, em que as raizes para tal, estavam na crise econbmica mundial de 2008,
prejudicando, principalmente as exportacGes brasileiras. Houve uma queda significativa no
consumo das familias, bem como nos investimentos privados. O governo Dilma também foi
marcado por ndo realizar reformas estruturais necessérias na economia. O congelamento de
precos em alguns setores, como por exemplo, energético e combustivel, afetou diretamente as

contas do governo, ocasionando quedas nas receitas e recendentes déficits fiscais.

Através da analise empirica ficou evidente as relagdes positivas entre as variaveis
observados para o periodo estudado. Podemos concluir que uma conjuntura internacional
favoravel representa uma maior demanda externa, o que por sua vez, impulsiona a producao e
o nivel das exportagdes. Embora o resultado da presente anélise envolva certa defasagem
temporal, os resultados obtidos foram de acordo com o esperado e com 0 que se estuda nas
defini¢bes gerias de macroeconomia. Dessa forma, o presente estudo se torna relevante e
serve de apoio para trabalhos posteriores que englobem a importancia do crescimento

econémico para a economia.

Finalmente, uma recomendacdo de politicas a serem praticadas pelos proximos
governos e que poderia afastar o pais do regime macroecondmico vigente, seria reformas
fiscais que visassem a contencdo de gastos exagerados do governo em areas que nao
produzem ou ndo impulsionam o crescimento econémico, como por exemplo, o alto custo de
manutencdo de empresas estatais ineficientes, além do alto salario pago aos servidores
publicos e obras superfaturadas. Portanto, é interessante que os governos realizem politicas
econbmicas que visem induzir o crescimento do processo produtivo das empresas, 0S
investimentos do governo em é&reas estratégicas de desenvolvimento, como pesquisa e
educacdo, além de politicas que gerem estabilidade e previnam os eventuais descontroles que

possam surgir em um mundo tdo volatil.
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