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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar como o governo brasileiro conduziu sua
politica de gastos na Ultima década. Este periodo foi escolhido porque contempla a ascensao e
queda do ciclo de commodities puxado pelo forte crescimento dos paises emergentes e
consequentemente de suas demandas por recursos naturais. Com essa analise, busca-se
identificar como os recursos oriundos das exportacdes de commodities foram usados pelo
governo brasileiro, contrapondo duas perspectivas diferentes: aquela identificada, em termos
gerais, como sendo a de reformas estruturais e outra relacionada a ampliacdo dos gastos e do

consumao.

Palavras-Chave: Ciclo de Commaodities; Politica Fiscal; Macroeconomia Brasileira.



Abstract

This paper has as main goal the analysis of how Brazilian government led its fiscal
policy during last decade. This period was chosen because it comprises the duration of
commodity cycle boosted by emerging market’s growth and its demand for natural resources.
With this analysis, I seek to know how commodities export’s windfalls were designed by the
government, contrasting two different approaches: the structural reforms or the increase in

government’s expending in order to stimulate consumption.

Keywords: Commodity Cycle; Fiscal Policy; Brazilian Macroeconomics
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1. Introducéao

Pode-se notar que nos primeiros anos da década de 2000 houve um nitido
aumento nos precgos internacionais das commodities que perdurou até o inicio da década
seguinte. Essa longa duracdo mostra como o ultimo ciclo de alta dos precos destoa do
padrdo histérico. Estudos do IEA (Instituto de Economia Agricola) indicam que a
duracdo média da alta do ciclo é de 29 meses, enquanto a de baixa, sendo

historicamente mais intensa, tem dura¢do média de 39 meses.

Um dos principais fatores para o aumento dos precos foi o0 aumento da demanda
pelos paises emergentes por tais produtos. Esse fendmeno fica evidente uma vez que o
crescimento no consumo dos principais grupos de commodities de 2001 a 2007 foi
superior ao crescimento anual registrado durante toda a década entre 1980 e 1990
(Prates, 2005). Esse crescimento tem como origem o crescimento da renda, o forte
movimento de industrializacdo e o rapido crescimento populacional das economias

emergentes.

Entre o crescimento na demanda dos paises emergentes, pode-se destacar
especialmente a China. A economia chinesa, sozinha, foi responsavel por 90% do
aumento do consumo mundial de cobre durante metade da primeira década de 2000. No
que diz respeito a soja, a China se tornou a maior importadora mundial do gréo, sendo
responsavel por 40% das importacdes mundiais. A demanda chinesa por petréleo
também se mostrou bastante relevante. Essa tendéncia pode ser explicada gracas ao
movimento de migracdo da populacdo do campo para 0s centros urbanos juntamente ao
aumento de renda, que teve como resultado um aumento de mais de 5 vezes na venda de
veiculos de passeio no pais entre 2001 e 2007 (IEA, 2008). O Grafico 1 ilustra a queda
acentuada das exportacOes a partir de 2014, ano em que se encerrou o ciclo de alta das

commodities.



Grafico 1
ExportacOes Brasileiras para a China 2000 - 2015 - Dados Anuais US$ bilhdes, FOB
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Fonte: Secretaria do Comércio Exterior. 2016

Outro fator que deve ser levado em consideracdo no aumento do preco das
commodities foi a depreciacio da moeda americana no periodo. O Dollar Index (indice
gue mede o valor da moeda americana frente a uma cesta de moedas) depreciou mais de
65% entre 2002 e 2008 muito devido a fraca recuperacdo econdmica americana,
aumento do endividamento publico e oscilagfes da economia global (Elwell, 2012). Os
precos das commodities sdo definidos em dolar. Sendo assim, uma vez que a moeda
americana perde valor frente as outras moedas, os produtores buscam aumentar o0 preco
de seus produtos como forma de manter seu poder de compra e compensar a

depreciacdo da moeda.

H& também o efeito de transicdo entre os precos. Um aumento no preco do
petréleo, por exemplo, leva a um aumento na demanda por biocombustiveis que por sua
vez gera um aumento no valor de seus insumos (Pokrivcak e Rajcaniova, 2011). Essa
relacdo entre os precos é impactada significativamente pelo fato de que algumas
commodities estavam em seu nivel de estoques mais baixos. Alguns grdos, como soja e
milho, estavam com seus estoques nos niveis mais baixos desde a década de 1980

(USDA, 2013), tornando seus precos sensiveis a alteragdes na demanda.

O Brasil foi especialmente beneficiado durante esse ciclo das commodities.

Rico em soja, minério de ferro e 6leo (principais produtos exportados pelo Brasil,



correspondendo a 10,98%, 7,36% e 6,16% das exportacbes totais em 2015

respectivamente), o pais se posicionou como um dos principais fornecedores das

necessidades chinesas. O comércio anual com a China, em torno de 2 bilhdes de dolares

em 2000, decolou para 83 bilhdes de ddlares em 2013. Dessa maneira, a China tomou o

posto dos Estados Unidos como maior parceiro comercial do pais. A Tabela 1 abaixo

ilustra 0 movimento de ascensédo a partir do ano 2000 e a queda abrupta das relagdes

comerciais com a China apo6s o final do ciclo de commodities em 2014,

Tabela 1
Balanca Comercial Brasileira 2000 - 2015 - Dados Anuais US$ bilhdes, FOB

Ano EXPORTAGAO IMPORTAGAO RESULTADO
Valor Var.% | Valor Var.% Co?;;\l:e(:gial Igtgxsggf

2000 1,09 0,00 1,22 0,00 -0,14 2,31
2001 1,90 75,26 1,33 8,70 0,57 3,23
2002 2,52 32,54 1,55 16,98 0,97 4,07
2003 4,53 79,83 2,15 38,21 2,39 6,68
2004 5,44 20,03 3,71 72,76 1,73 9,15
2005 6,83 25,61 5,35 44,31 1,48 12,19
2006 8,40 22,93 7,99 49,23 0,41 16,39
2007 10,75 27,93 12,62 57,95 -1,87 23,37
2008 16,52 53,72 20,04 58,81 -3,52 36,57
2009 21,00 27,12 15,91 -20,62 5,09 36,92
2010 30,79 46,57 25,60 60,86 5,19 56,38
2011 44,31 43,94 32,79 28,11 11,52 77,11
2012 41,23 -6,97 34,25 4,45 6,98 75,48
2013 46,03 11,64 37,30 8,91 8,72 83,33
2014 40,62 -11,75 37,34 0,11 3,27 77,96
2015 35,61 -12,33 30,72 -17,74 4,89 66,33

Fonte: Secretaria do Comércio Exterior

Esse maior volume de negociacdes iniciadas juntamente a alta do ciclo gerou um

maior crescimento econdmico, uma vez que O pais se encontrava em meio a maior

expansdo nos investimentos em quase 30 anos (Frizo e Souza Lima, 2015), uma

consideravel diminuicdo nos niveis de desemprego, aumento nos salarios reais e renda

da populacéo e maior dinamismo econdmico. Na primeira década do ano 2000, houve
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uma diminuicdo da relacdo Divida Liquida/PIB (muito por causa de uma melhora no
perfil de financiamento e a uma menor exposi¢do a variacdo do cAmbio), além de uma
diminuicdo dos niveis de inflacdo (controlada em partes por causa de uma taxa de

cambio num patamar elevado) e uma melhora nos indicadores de solvéncia.

O desempenho apresentado economicamente pelo Brasil no periodo ndo foi
suficiente para reduzir as preocupacdes a respeito das perspectivas de médio e longo
prazo, principalmente em relacdo a uma estrutura de producéo diversificada, complexa e
competitiva (Bresser, 2010). Enquanto os setores ligados diretamente a exportacdo
apresentavam um Otimo nivel de crescimento e eram capazes de competir

internacionalmente, o setor manufatureiro apresentava resultados contrarios.

A retomada nos niveis de producdo e emprego, em especial apds a crise
financeira de 2008, destoa do aumento no déficit do comeércio de manufaturados.
Segundo relatorio “Economia Brasileira em Perspectiva” lancado em 2010 pelo
Ministério da Fazenda 64,6% das mercadorias exportadas pelo Brasil eram classificadas
como commaodities ao final da primeira década de 2000. Um avanco consideravel, visto
que em 1994 esse percentual era de 50%.

Segundo relatorio do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial
(IEDI) langado em 2011, a balanca comercial da industria de transformacdo que
apresentou superavit médio de 30 bilhdes de dolares durante os anos de 2005 e 2006
passou a divulgar déficits constantes e crescentes. Apesar do avango das exportacdes, 0
déficit da indudstria de transformacéo saltou de 8,5 bilhdes de délares em 2009 para 34,8

bilhdes de dolares, por exemplo.

Alguns artigos, como o de Cardoso e Holland (2009) sugerem gue ndo apenas o
pais, mas a América do Sul como um todo sofre da chamada “maldi¢do dos recursos
naturais”, teoria que descreve como paises abundantes e recursos naturais apresentam
desempenho inferior aos paises que ndo possuem tais recursos. Tal teoria diz que o
dinheiro originado com a venda das commodities levaria a uma apreciacdo cambial,

deixando esses paises expostos ao final da alta do ciclo das commaodities.

Num estudo mais atual, Verissimo e Xavier (2012) utilizam técnicas
econométricas como VAR (vetores auto-regressivos) e Fungdes de Resposta aos

impulsos para concluir que, os choques das exportaces de alimentos, matérias-primas,
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minerais e energia se mostraram estatisticamente relevantes para explicar o baixo

crescimento do PIB brasileiro, além de impactarem positivamente na taxade cambio.

Além da “maldi¢do dos recursos naturais”, alguns autores indicam caso de
“doenca holandesa” para a economia brasileira, ressaltando como a especializagdo da
economia em bens intensivos em recursos naturais afeta o0 comportamento da taxa de
cambio. Dentre esses autores, Bresser-Pereira (2009) argumenta que a especializagdo
brasileira em commaodities ocorre devido a abundancia de recursos naturais baratos dada
a vantagem comparativa que o pais possui em relacdo a outros paises. Isso implica que
0S recursos oriundos das vendas das commodities permitem que a taxa de cambio
permaneca em niveis mais elevados do que 0s necessarios para que a venda de produtos
manufaturados se torne rentavel. A desindustrializacdo da ocorre a partir do momento
que a producdo de commaodities passa a atrair 0os recursos produtivos dos outros setores

da economia.

Apesar das descri¢bes acima representarem corretamente a situacao brasileira, a
“maldi¢do dos recursos naturais” e a “doenca holandés” ndo sdo necessariamente o
destino comum de todas as economias especializadas e/ou dependentes das exporta¢des
de commodities. O uso de politicas publicas adequadas se fazem necessarias para que
tal destino negativo ndo seja seguido. Ao serem adotas, essas medidas reduziriam riscos
como a desindustrializacdo (queda da producdo e do emprego industrial em relacdo aos
empregos totais) e da dependéncia excessiva da economia em relagcdo as commaodities,
visto que a especializacdo da economia nesses produtos primarios inviabiliza a
implementacao de atividades econémicas diferentes, limitando a capacidade do pais em
gerar empregos e renunciando a producdo de bens com maior valor agregado (Bresser-
Pereira, 2012). Para isso, parte da renda extraordindria obtida com as exportacfes
deveria ser direcionada na construcdo de uma base econdmica menos dependente das
exportacbes de commodities, essencial para o desenvolvimento e crescimento
econbmico do pais. Além disso, a politica fiscal deveria ajustar 0s gastos
governamentais as flutuacGes da renda obtida com impostos, uma vez que essa renda se
mostra bastante volatil em relagdo ao movimento do preco das commodities. Para fins
ilustrativos desta afirmagdo, podemos observar, a partir do Grafico 2, como o indice
CRB (indice de precos medido em ddlar composto por 19 commodities de 4 grupos
diferentes) e a arrecadacéo real de impostos possuem movimento bastante semelhante e

correlacéo de 96,3% entre as series de dados.
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Gréfico 2
Trajetoria do Preco das Commodities e Receita Real com Impostos
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Fonte: Bloomberg e Receita Federal

Este trabalho tem como objetivo analisar como e se 0 governo vigente durante o
periodo adotou tais politicas e medidas a fim de desenvolver uma base econdmica
menos dependente da exportacdo de commaodities, preparando o pais para 0 momento
em que seus precos se arrefecessem ou se destinaram 0s recursos extraordinarios para
alavancar ainda mais o efeito de alta do ciclo através da expansdo de gastos publicos e
medidas de estimulo & demanda sem se preocupar com as possiveis (e provaveis)

consequéncias dessa atitude.

Tal problema se intensificou, visto que a China passa por um momento de ajuste
e transicdo em seu modelo de crescimento, saindo de um modelo baseado em
investimento e exportacbes para um baseado no consumo, além das intervencdes
sistematicas do governo chinés sobre o cambio, depreciando o yuan, alterando o padrédo
da demanda agregada chinesa e impactando diretamente o preco das commodities. Essas
medidas afetam o mundo todo, mas afetam especialmente o Brasil, que tem na China
seu mais importante parceiro comercial e também se mostram como uma das principais
responsaveis pela forte desaceleracdo atual da economia brasileira, colocando ainda
mais pressao na implementacdo de reformas estruturais, que tem como objetivo criar
uma base econdmica menos dependente das exportacbes e consequentemente da

economia chinesa.
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Essa mudanca no modelo de crescimento ja comeca a mostrar suas
consequéncias. A economia chinesa cresceu 13% em 2007 e 10,4% em 2014, mas
apresentou crescimento de 6,5% em 2015. Embora elevado quando comparado com o
crescimento das outras economias, esse crescimento representa a menor taxa de
crescimento do pais em 25 anos. Apesar dos efeitos negativos, essa alteracdo no modelo
econdmico chinés se faz necessaria caso o0 pais queira crescer de maneira continua e
sustentavel (FMI e PBC, 2015).

2. Metodologia

O presente trabalho busca, por meio de uma extensa revisao de literatura,
entender se houve alguma relacdo entra a entrada crescente de capitais no Brasil durante
0 inicio da década de 2000 até meados de 2014 e 0 modo como o governo brasileiro
conduziu sua politica de gastos. Com isso, busca entender se 0s aumentos dos precos e
da demanda por commodities durante o periodo em questdo resultaram num aumento da
receita do governo. Ao mesmo tempo, busco analisar quais 0s meios que 0 governo
dispde para captar esses recursos e se 0 montante em questdo foi significativo, além de
buscar entender quais foram seus destinos (se foi direcionado para programas sociais,
financiamentos subsidiados, obras publicas ou algum outro fim). Este periodo foi

escolhido, pois contempla a inicio e o final do ciclo de commodities (Santos, 2016).

Além de analisar a literatura ja existente sobre o assunto, serdo coletados dados
macroeconémicos do periodo em questdo e de periodos imediatamente anteriores a fim
de detectar se, de fato, houve alguma tendéncia de crescimento ou queda das variaveis a
serem discutidas. Desse modo, por se tratar exclusivamente de uma revisao da literatura
ja existente referente ao tema, o presente trabalho ndo utilizard modelos estatisticos-
tedricos, mas sim uma analise descritiva dos dados em conjunto com a contextualizacéo

histérica do periodo abordado.
Para realizar tal analise, o presente trabalho utilizara as seguintes variaveis:

e ExportacGes: Saida de bens, produtos e servicos além da fronteira do pais de
origem;

e Balanca Comercial: Representa as importacfes e exportacbes de bens entre
paises;
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e Indice CRB: indice de precos composto pela média aritmética de 19
commodities de 4 grupos distintos;

e Receita Real com Impostos: Fonte de renda derivada da arrecadacdo estatal com
tributos;

e Valor das ExportacGes: Valor das exportacfes realizadas por um pais em dado
periodo de tempo;

e Indice Bovespa: Indicador do desempenho médio das cotagbes das acBes
negociadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo;

e Indice de Consumo das Familias: Indice que mede a percepgdo que as familias
tém sobre seu nivel futuro de propensdo a consumir em curto e médio prazo;
e PIB: Soma de todos os bens e servicos finais produzidos em determinada regido;

e Desembolsos do BNDES: Recursos concedidos pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social;

e Venda de Titulos do Tesouro: Montante gerado com a venda de titulos publicos
usados para financiamento da divida nacional;

e PIB por PPP (paridade de poder de compra): PIB em fungdo da Paridade de
Poder de Compra. Permite a comparagdo entre niveis de produtividade entre
diferentes paises ao longo do tempo.

3. Revisao de Literatura e Argumentacao

A fim de compreender a relacdo entre o ciclo de commodities e 0 modo como 0
governo brasileiro conduziu sua politica de gastos, deve-se primeiramente entender
como a economia do pais foi impactada durante o periodo de alta dos pregos e aumento
da demanda pelas commodities. O aumento dos pregos das commodities exportadas

teve um impacto positivo relevante.
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Segundo Ilan Goldfajn, atual presidente do Banco Central, esse impacto positivo
ocorreu majoritariamente no ambito fiscal. O aumento generalizado dos pregos das
commodities (de modo que esse aumento ndo se deu apenas num seleto grupo de
produtos, mas principalmente nos que possuem maior relevancia na pauta de
exportacGes do pais) gerou ganhos para diferentes setores da economia e que foram,
direta ou indiretamente, repassados para o resto da economia. Esse movimento tem
como resultado uma maior arrecadacdo de receitas para 0 governo via impostos ao
mesmo tempo em que gera mais gastos para 0 mesmo. O Gréafico 3 abaixo explicita o
comportamento da receita real com impostos com valor das exportacdes ao longo da
década de 2000 até 2015, periodo em que o ciclo atinge seu fim. Ao analisar o Gréfico 3
em conjunto com o Grafico 2 mencionado na secdo anterior, reforca-se a hipdtese de
que tanto um aumento no preco das commodities quanto um aumento no valor das

exportacBes sdo acompanhados por um aumento na receita fiscal do governo.

Gréafico 3
Trajetdria do Valor das Exportacdes e Receita Real com Impostos
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Fonte: Receita Federal e Fundacdo de Economia e Estatistica

Outros setores além do exportador foram beneficiados pelo ciclo e seus
respectivos crescimentos colaboram na explicagdo do movimento visto no grafico

acima. Porém, apesar de colaborarem economicamente, & inegavel que o setor
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exportador de commodities e seus setores adjacentes possuem papel fundamental na
economia brasileira e ajudam a explicar, pelo menos parcialmente, 0 comportamento da

arrecadacao do governo brasileiro.

Num estudo realizado pela FUNCEX (2015) na determinacdo do grau de
concentracdo da pauta de exportacOes, verificou-se que no periodo inicial do ciclo de
commodities os 10 principais produtos exportados (correspondendo majoritariamente a
produtos basicos, como soja, minério de ferro, milho, carne de frango e bovina e 6leo)
correspondiam a 35,8% do total exportado. Durante o ultimo triénio do ciclo, periodo
que corresponde a 2012-2014, esse percentual saltou para 49,3% do total exportado.
Novamente, ao analisar conjuntamente os Gréficos 2 e 3, observa-se como flutuacdes
nos termos de troca (relacdo entre o valor das importacdes e o valor das exportacdes de
um pais durante dado periodo) afetaram consideravelmente as receitas fiscais no

periodo em questao.

O aumento nos precos das commodities durante o periodo analisado afetou
direta e positivamente o valor das exportacOes brasileiras. 1sso gerou um aumento de
renda dos exportadores e consequentemente gerou um aumento das receitas do governo
federal (Graficos 2 e 3). Esse meio de transmissdo é considerado o mais tradicional para
0 aumento das arrecadacGes, mas ndao € o unico que explica a dinamica entre
arrecadacao de impostos e aumento no preco das commodities. A elevacdo dos precos
das commodities, usualmente leva a um aumento no pagamento de royalties
(usualmente minério de ferro, petréleo e gas natural) e, consequentemente, na
arrecadacao oriunda da tributacdo. Outro fator a ser considerado é que, por ser um
periodo de crescimento e expansdo, as empresas ligadas aos setores de exportacao
apresentam pagamento de dividendos mais elevados em periodos de alta dos precos das
commodities. Os acionistas dessas empresas recebem os dividendos, parcela do lucro
das empresas e, no caso da Petrobras e Vale (empresas exportadoras de petréleo e
minério de ferro, respectivamente) o governo brasileiro é seu principal acionista, sendo

assim um dos principais beneficiarios dessa melhora de desempenho das exportagdes.

Outros meios utilizados pelo governo federal na captagéo de recursos originados
pelo aumento das exportacdes sdo o IOF (Imposto sobre Operaces Financeiras) e 0S
impostos sobre ganho de capital. Ambos os impostos tendem a aumentar durante o
periodo, uma vez que captam parte do ciclo financeiro proveniente do aumento dos

precos das commodities. Essa captacdo ocorre uma vez que a alta dos pregos desses
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produtos gerou uma forte valorizacdo do indice Bovespa. A explicacdo para tal
fendmeno reside no modo como o indice € elaborado, sendo que as empresas que 0
compde sdo majoritariamente exportadoras de produtos béasicos. Fica claro o
desempenho descomunal do indice entre 2000 e 2008, periodo no qual ele saltou de 15
mil para 73 mil pontos. A economia brasileira foi beneficiada por esses ganhos nao
apenas no ambito fiscal, mas também pelo que o0 aumento da renda gerou no consumo
doméstico. O Gréafico 4 abaixo ilustra o comportamento do indice e do consumo

domestico no periodo analisado.

Gréfico 4
indice Bovespa Historico e Consumo das Familias
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Independentemente qual seja o canal de transmissdo, fica evidente que o
aumento no preco das commodities de fato gerou um aumento das receitas do governo.
A partir desse aumento das receitas, 0 governo pode transferir parte desses recursos para
0 resto da economia através da politica de um aumento dos gastos publicos, expandindo

a demanda interna e promovendo o crescimento econémico.

O calculo econométrico utilizado para separar o componente ciclico do aumento
das receitas do governo em funcdo do aumento do pre¢o das commodities é bastante
complexo, de modo a ndo haver consenso entre a literatura atual acerca do melhor
modelo a ser utilizado. Porém, em estudo realizado por Goldfajn (2014) a partir da
estimacdo da elasticidade da arrecadagcdo em relacdo aos precos das commodities, 0

autor conclui que, para o periodo correspondente entre 2003 e 2008, h&a uma elasticidade
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estatisticamente relevante de 0,27 em relacdo a arrecadacdo de impostos e o CRB
(indice de preco de commodities medido pela Reuters). Assim, como 0s pre¢os medidos
pelo CRB aumentaram 10% ao ano no periodo analisado, a receita com impostos

aumentou 2,7% ao ano a partir desse aumento no nivel de precos.

Mercereau e Rozhkov (2006) adotam outra abordagem para chegar a uma
conclusdo semelhante. Os autores analisam essa relacdo em duas etapas, sendo que no
primeiro momento € medido o impacto do aumento de pregcos das commodities nos
lucros das empresas. A partir desse resultado, os autores calculam que o impacto do
aumento de precos das commaodities nas receitas do governo é dado a partir do produto
entre o impacto dos precos nos lucros das empresas e a aliquota de imposto paga pelas
mesmas. Como conclusao, a alta do preco das commodities adicionou 0,12% do PIB
(em média) as receitas do governo brasileiro no periodo entre 2003 e 2008. Em 2008,

esse valor atingiu 0,35% do PIB.

A partir das analises realizadas e de acordo com os estudos prévios referentes ao
assunto, pode-se confirmar que de fato o ciclo de alta do preco das commodities
impactou positivamente a arrecadacdo do governo. A questdo a ser respondida é: visto
que a arrecadacdo aumentou, qual foi o destino dessa receita extraordinaria no caso

brasileiro?

O Brasil chegou a apresentar crescimento econdmico de 7,6% em 2010 enquanto
o resto do mundo ainda sentia os efeitos da crise financeira de 2008. Nesse periodo,
indicadores econdmicos mostravam que nossa economia cresceria vigorosamente, uma
vez que apresentavamos niveis baixissimos de desemprego, aumento dos salarios,
diminuicdo da desigualdade com a ascensdo social de grande parte da populacdo que
passou a consumir e contribuir para o crescimento econémico. Apesar desses indicios, a
economia brasileira apresentou forte reducdo da atividade econémica, com retracdo de
3,8% do PIB em 2015 e com projecbes do Banco Central (Boletim Focus —
novembro/2016) indicando queda de 3,5% em 2016. A inflagdo, antes controlada,
terminou o0 ano de 2015 em 10,67% ao ano (maior nivel desde 2002) enquanto a divida
do governo federal cresce de maneira alarmante e a relagdo Divida Puablica/PIB
(principal indice de solvéncia utilizado pelo mercado para o endividamento do Governo
Federal) saltando de 57% em 2014 para 66,5% em 2015, com projec¢des indicando
73,4% ao final de 2016 (Banco Central do Brasil).
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Ao que tudo indica os recursos extraordinarios obtidos no periodo ndo foram
utilizados para desenvolver uma base econémica menos dependente da exportacdo de
commodities. Otaviano Canuto, diretor do Banco Mundial, afirma que “em vez de o
pais implementar reformas estruturais, que criassem bases préprias para a sustentacdo
da atividade, optou-se por ficar a mercé de estimulos externos”. Ja Mailson da Nobrega,
ex-ministro da Fazenda, realiza critica mais contundente alegando que 0s recursos
extraordinarios ndo foram utilizados corretamente “por ideologia ou incompeténcia” do

governo.

A crise financeira de 2008 pode ser considerada um divisor de dguas no modo
como as politicas anticiclicas foram utilizadas no pais. Em 2009, um ano ap06s a crise, 0

PIB brasileiro recuou 0,2% conforme explicitado no Grafico 5.

Gréfico 5
Evolugdo do PIB brasileiro 2000 - 2015
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Apesar do fraco desempenho apresentado pela economia brasileira em 2009, as
medidas anticiclicas foram adotadas ainda em 2008 como resposta a crise financeira. As
primeiras acdes tomadas partiram do Banco Central, atuando no leildo de délares a fim

de combater os desequilibrios do mercado financeiro. Além disso, medidas como
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aumento do limite de financiamentos e lancamento de novas linhas de credito tinha
como objetivo manter a atividade econdmica no pais juntamente com linhas de
financiamento de consumo e alteracdo na politica de recolhimento de compulsério por
parte dos bancos, de modo a aumentar a quantidade de moeda em circulacdo na
economia (Moreira e Soares, 2010). Segundo Alexander Klemm, economista do FMI
(Fundo Monetério Internacional), essas medidas foram eficazes e reduziram as perdas
do entre 0,75% a 2% do PIB brasileiro.

As politicas adotadas pelo governo brasileiro foram além das que séo
usualmente adotadas. Os cortes sistematicos na taxa de juros referencial (SELIC),
expansao do crédito e reducao dos depdsitos compulsdrios buscavam diminuir os efeitos
que a crise financeira teve sobre 0s investimentos e 0 consumo no pais. Ja do ponto de
vista fiscal, a reducdo da aliquota de alguns impostos e reducdo do superavit primario
(resultado das contas publicas, excluindo juros, destinado para 0 pagamento de juros)
séo as acoes de maior destaque.

Uma vez passados os efeitos da crise, 0 governo brasileiro deveria ter retirado os
estimulos adotados. Porém, muitas das medidas adotadas séo de dificil reversdo, como o
aumento do funcionalismo puablico e aumento do salario minimo. Além disso,
desoneracOes tributarias pontuais (talvez por pressbes de determinados grupos de

interesse) se tornaram definitivas em vez de serem retiradas.

Em 2010 o crescimento econdmico brasileiro atingiu 7,6%, sendo claro o sinal
para que 0 governo retirasse por vez os estimulos. Segundo Guido Mantega, ministro da
Fazenda durante o periodo, o governo deveria reduzir os estimulos a economia visto que
0 crescimento era superior a 6%, nivel desejado. Porém, os estimulos ndo foram
retirados. Segundo o proprio ministro, o governo na época néo tinha intencao de reduzir
a demanda interna, que na época ainda apresentava crescimento. Gabriel Palma,
professor da Universidade de Cambridge, afirmou em entrevista a revista VEJA que
nenhuma medida foi adotada, uma vez que “faltou a percepcao para a necessidade dessa

reengenharia (do modelo de crescimento) e vontade de pd-la em pratica™.

O conjunto de medidas adotadas pelo governo na época (batizada de ‘“Nova
Matriz Econdmica”) visava o estimulo do consumo e investimento através da forte
intervencédo estatal. Uma das politicas mais marcantes do periodo foi a concessdo de
empréstimos subsidiados do Tesouro Nacional ao BNDES (volume que chegou a
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corresponder a 10% do PIB em dado periodo). Porém, uma vez que o Tesouro Nacional
é deficitario, era necessario arrecadar recursos financeiros no mercado. O subsidio
residente nesses créditos concedidos pressionava o déficit publico, visto que o governo
emprestava dinheiro a uma taxa menor do que a utilizada num momento inicial para
obter recursos no mercado. O Grafico 6 abaixo mostra como o0s desembolso do BNDES
(e seus principais setores de destino) e a venda de Titulos do Tesouro Nacional tiveram
um comportamento explosivo a partir de 2010. O desembolso médio do BNDES
aumentou de R$ 29 bilhdes entre 1997 e 2005 para R$ 132 bilhdes entre 2006 e 2015,
ao passo que venda de Titulos do Tesouro aumentaram de R$ 1.379,5 milhdes entre
2006 e 2010 para R$ 6.062,6 milhdes entre 2011 e 2015 (aumento de 339%).

Grafico 6
Desembolsos do BNDES e venda dos Titulos do Tesouro
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Apesar de todos os estimulos concedidos a economia, o resultado almejado nédo
foi obtido pelo simples motivo que o estimulo & producdo leva mais tempo para se
concretizar que o estimulo ao consumo. A populagdo viu sua renda aumentar
rapidamente no periodo, aumentando sua demanda por bens e servigos imediatamente.
A producéo, por outro lado, leva um tempo maior para realizar investimentos, pois a
partir do aumento da demanda é necessario construir novas instalacbes e contratar
funcionérios para iniciar suas atividades. Essa diferengca temporal fez com que a
industria local ndo conseguisse suprir a demanda interna, fazendo com que grande parte
da renda obtida pelo ciclo de commodities e pelas politicas internas adotada fosse

direcionada para gastos com bens importados.
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A crescente demanda por servigos também contribuiu para a perda de espaco do
setor industrial na economia. A inflagdo de servigcos aumentou consideravelmente no
periodo, uma vez que servigos ndo podem ser importados, permitindo aos fornecedores
locais a aumentarem seus precos. Com o0 aumento da atividade no setor de servigos, 0
nivel de salarios também aumentou, fazendo com que o setor passasse a absorver parte
da mé&o de obra do setor industrial. Embora houvesse estimulo por parte do governo, o
aumento dos salarios de equilibrio da economia e o aumento dos custos (fretes,
alugueis, logistica, etc...) puxados pelo crescimento econémico fez com que a margem
de lucro do setor industrial diminuisse. Isso fez com que o setor industrial ndo com que

o setor industrial ndo conseguisse aproveitar algumas oportunidades de negdcios.

Apesar dos efeitos negativos que pairam sobre a economia brasileira durante o
biénio de 2015 e 2016, anos subsequentes ao final do ultimo ciclo de commodities, €
inegavel que o objetivo de crescimento econdmico (embora insustentavel) foi atingido.
Apos a crise de 2008 o Brasil registrou grande crescimento. Porém, segundo relatorio
do FMI intitulado “América Latina ¢ o estimulo fiscal”, essas medidas expansionistas
aumentaram os déficits fiscais e o nivel de endividamento do governo, aumentando a
vulnerabilidade da economia e reduzindo a margem de manobra, de modo que, “caso
outra crise eclodisse amanhd, a maior parte da América Latina encontraria dificuldades

para responder com 0 mesmo apoio fiscal visto em 2009”.

Ainda segundo o FMI, a adog¢do e manutencao dessas politicas por tempo maior
que 0 necessario alterou a estrutura dos gastos publicos. Gastos ndo discricionarios e de
dificil reversdo (como salarios e beneficios dos servidores) aumentaram de maneira
consideravel. Além disso, houve enfraquecimento generalizado das instituicdes fiscais,
visto que pouco (ou nada) foi feito durante o periodo para ancorar os objetivos de modo
a reverter as medidas expansionistas no periodo de crescimento econdmico (quando

essas medidas ndo se fazem mais necessarias).

4. POPULISMO MACROECONOMICO

E possivel descrever as medidas adotadas durante o periodo ndo apenas como
mas decisdes administrativas, mas talvez como um caso de populismo econdmico, algo

muito comum historicamente nas economias da América Latina. Ndo hd um consenso
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na definicdo desse modelo econémico, tendo diversas interpretacdes e definicbes de
acordo com cada autor. Dornbusch e Edwards (1991) classificam esse tipo de modelo
econémico como um modelo baseado no crescimento per se e na distribuicdo de renda,
sem se preocuparem com inflacdo ou déficits financeiros, restricdes externas e reacoes

“agressivas” dos agentes econOmicos.

Drake (1982) define o populismo como o uso recorrente de mobilizacbes
politicas, retoricas e simbolos utilizados para inspirar as pessoas, focando
principalmente na classe trabalhadora, mas sem deixar de mirar a classe média. Além
disso, adotam um conjunto de politicas reformistas visando ao desenvolvimento, mas
evitando o conflito de classes. Nas palavras do autor, os programas ‘“normalmente
respondem a problemas gerados pelo subdesenvolvimento através da expansdo da
atuacdo do Estado na incorporacdo de trabalhadores num processo de acelerada

industrializagéo através de medidas de redistribui¢do de renda”.

Diaz-Alejandro (1981) descreve em seu artigo que a politicas publicas utilizadas
na América Latina sdo marcadas pelo uso excessivo de politicas macroeconémicas
expansionistas que levam a elevados niveis de inflagdo e crises no balanco de
pagamento. Esse ciclo ocorreu tantas vezes na regido e com tantas caracteristicas em
comum que a relacdo entre conflitos sociais e baixo crescimento econdmico ficam
evidentes. O populismo macroeconémico ajuda a explicar como Argentina, Brasil,
Nicardgua e Peru apresentavam elevados niveis de inflagdo (em alguns casos acima de
100%) durante o final da década de 1980 enquanto o resto do mundo ndo apresentava
um unico caso de inflacdo de trés digitos. No mesmo periodo, Equador, México,

Republica Dominicana e Uruguai apresentavam inflacdo entre 50 e 100%.

Neste artigo sera utilizada a defini¢do utilizada por Dornbusch e Edwards que,
ao analisarem a América Latina (em especial Chile e Peru), notaram que o populismo
econdmico tem caracteristicas marcantes como: um forte sentimento de insatisfacdo da
populacdo com o desempenho econdmico do pais (ndo raro, governos populistas
assumem o poder apds governos voltados para um rigoroso ajuste econdmico), auséncia
de consideracdo pelas restricdes econémicas apresentadas pela economia e adogédo de
medidas destinadas ao estimulo econdmico. Apesar de o estudo ter sido realizado a mais
de 20 anos, suas definicbes e premissas retratam com grande semelhanca 0 momento
social no qual o Brasil se encontrava no inicio da década de 2000. ApoOs o intenso

periodo de ajuste econdbmico durante o governo de Fernando Henrique Cardoso, veio a
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tona o discurso de necessidade de retomar o crescimento econdmico e promover a
distribuicdo de renda e diminuicdo da desigualdade social, apesar dos efeitos danosos da
inflag&o.

Além de definir e caracterizar o modelo econdmico populista, 0s autores
separam em 4 fases 0 modo como populismo econémico se desenvolve na sociedade.
Apdbs a adocdo de medidas voltada para o crescimento econémico, 0 mesmo de fato
ocorre juntamente com aumento no nivel dos salarios gerais e queda no desemprego.
Politicos alegam que a inflagdo ndo é um problema a ser combatido e que desequilibrios
econdémicos sdo compensados com importacOes financiadas pelas reservas (medida
pouco praticada no Brasil, mas amplamente utilizada na Argentina e Venezuela) de

produtos que ndo sdo ofertados internamente.

Num segundo momento, comegcam a aparecer os gargalos dessas medidas
adotadas na economia por causa do excesso da demanda interna impactando
diretamente nos niveis de estoque da economia ou por falta de reservas (o ciclo de
commodities atenuou esses efeitos na economia brasileira com a entrada de recursos
externos). Além disso, 0s pregos comegam a se ajustar ao crescimento da demanda,
forcando o governo a intervir no cambio ou regulando o fluxo de mercadorias entre o0s
paises. Juntamente com o crescimento da inflacdo, ha o crescimento dos salarios e do
déficit publico.

No periodo seguinte, o crescimento da inflacdo ocorre de maneira mais
acentuada e a diminuicdo no nivel de reservas gera fuga de capitais. A economia passa a
mostrar sinais de recessao, fazendo com que a arrecadacdo de impostos diminua e 0s
custos dos subsidios aplicados comegam a pressionar as contas do governo. Nessa etapa
comeca a ficar evidente que as medidas adotadas no periodo ndo sdo as corretas e 0
populismo econdbmico mostra sinais claros de falha. A partir dessa etapa, a economia
entra num ajuste econdmico ortodoxo e mudangas no governo passam a ser demandas

pela populagéo.

Apesar de ser um estudo generalizado sobre a América Latina no periodo
anterior aos anos 1990, as etapas acima descrevem com bastante precisdo a atual
situacdo brasileira sendo o volume de reservas internas um dos unicos diferenciais.
Seguindo as defini¢cdes expostas por Dornbusch e Edwards juntamente com as fases de
desenvolvimento do populismo por eles explicitadas, podemos definir a politica
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econémica vigente no periodo como populismo macroecondémico. Declaracdes de
Guido Mantega, ministro do Planejamento e da Fazenda durante todo o periodo de vigor
do ciclo de commodities, buscavam convencer as pessoas de que a inflacdo que se
instaurava ndo era um problema ao mesmo tempo em que implementava o conjunto de

medidas heterodoxas conhecidas como Nova Matriz Econdmica.

5. CONCLUSAO

A sensacdo de que o Brasil se encontrava num periodo duradouro de
crescimento gerado pela alta dos precos das commodities e pela entrada de capital
internacional (visto o cenario de taxas de juros internacionais em suas minimas
histéricas) contribuiu para o relaxamento no modo como o0 governo conduziu sua
politica de gastos. Um pais que historicamente conviveu com déficits orgamentarios,
sempre equilibrando as contas com aumentos de impostos e reducdes nos niveis de

investimentos, encontrou-se sem restricdes fiscais.

A partir de 2014, a alteragdo do modelo econdmico chinés trouxe consigo o
arrefecimento de seu apetite por commodities e gerou a queda dos precos desses
produtos. Conforme fica evidente no atual momento econdmico vivido pelo Brasil, o
pais sentiu fortemente o choque gerado pelo fim do ciclo além de perceber as
consequéncias da conducdo de uma politica fiscal equivocada. O consumo que antes
puxava o crescimento econdmico encontrou no endividamento da populacdo seu maior
obstaculo, o excesso de renda obtido no periodo foi corroido pela alta da inflacéo e os
créditos subsidiados concedidos pelo governo contribuiram para a elevacdo o

endividamento publico.

Nas palavras de Augusto de la Torre, economista-chefe do Banco Mundial para
a América Latina e Caribe, “a América Latina ja ndo pode contar com o exterior para
crescer, e carece de ferramentas alternativas. Mantera a desaceleracdo se néo realizar
reformas”. A fim de evitar o destino previsto na “maldi¢do dos recursos naturais”, o pais
deveria ter utilizado o periodo de bonanca para realizar reformas estruturais. Tais
reformas necessarias ndo sao pequenas, mas sim uma aposta de mudanca de todo um

modelo econémico dependente de alguns poucos produtos (World Bank, 2016).
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Christine Lagarde, diretora-geral do FMI (Fundo Monetério Internacional)
apresentou em uma reunido internacional o relatério chamado “Respondendo a Novas
Realidades” (Adjusting to a Harsher Reality) contendo as recomendacdes do fundo para
que o pais ndo sentisse os efeitos que o fim do ciclo de commodities teria na economia.
Foram sugeridas reformas estruturais a fim de reduzir os gargalos na infraestrutura,
melhorar o ambiente de negdcios e promover melhoras na educagdo e no mercado de
trabalho como medidas para aumentar a produtividade dos trabalhadores ao longo do
tempo (FMI, 2015).

O fundo também critica 0 modo como a politica fiscal foi conduzida a partir de
2008. “Para ser efetiva, a politica fiscal nao pode ser uma via de mao tnica” (IMF,
2016), ou seja, ela deve utilizada simetricamente em periodos de alta e baixa dos ciclos
econdmicos. Atingir essa simetria pode desafiador, visto a pressdo social de reduzir
gastos e investimentos em periodos de crescimento econémico. Isso evidencia a
importancia de institui¢cdes fiscais transparentes no direcionamento da politica fiscal

durante todo o ciclo de commodities.

O Brasil deve buscar destravar os gargalos que impedem seu crescimento
econémico, melhorar a administracdo de seus recursos; aumentar a competitividade
entre as empresas, estimulando a inovacdo e a produtividade para que se tenha um
melhor ambiente de negdcios; aumentar o investimento em infraestrutura [em 2015, o
investimento em infraestrutura brasileiro correspondia a 2% do PIB (CNI, 2016),
inferior até mesmo quando comparado ao baixissimo nivel da América Latina, de 3% do
PIB (Llorente & Cuenca, 2015)].

Outro ponto fundamental a ser abordado é a maneira ineficiente como o Estado
conduz a administragdo publica. Apesar da adogdo de medidas (que tiveram impacto
positivo, mas ainda insuficiente) durante a década de 1990 a fim de profissionalizar a
gestdo, o0 modo como o governo brasileiro conduz sua administracdo apresenta grande
defasagem em relagdo as economias mais desenvolvidas em alguns aspectos, como:
adequagdo e modernizacdo nos sistemas legais e eficicia das politicas puablicas
adotadas. Uma medida simples a ser adotada é levantar rigorosamente dados a respeito
da economia e utiliza-los amplamente como base na implementacdo de novas politicas
além da alteracdo das que ja estdo em vigor. J& no sentido de melhorar a eficiéncia da
gestdo, o governo brasileiro deve profissionalizar a oferta dos servigcos publicos e

reduzir a burocracia, facilitando e simplificando a comunicagéo entre aqueles que
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necessitam se comunicar com 0 governo na obtencdo de um servico e aquele que

provém o mesmo.

O aspecto mais marcante da economia brasileira € a baixa produtividade do
trabalhador. Segundo estudo da consultoria global Conference Board publicado em
2015, a producdo de um trabalhador americano correspondia a producdo de quatro
trabalhadores brasileiros. A baixa produtividade do trabalhador afeta empresas de todos
0s tamanhos na economia brasileira, porém, as de pequeno e médio porte e o setor de
servigos sdo 0s que mais sofrem com o problema, uma vez que é onde esta concentrada
a maioria dos trabalhadores. O Grafico 7 a seguir evidencia ndo s6 como o nivel de
produtividade do Brasil ndo melhorou ao longo das ultimas décadas mas como
permaneceu estagnado. O crescimento da populacdo ativa no Brasil foi superior ao
registrado pelos Estados Unidos e, embora o pais tenha avancado (mesmo que pouco)
em indicadores sociais como a educagdo, a baixa produtividade apresentada pelo
trabalhador brasileiro faz com que o mesmo apresente um nivel de renda relativo
bastante inferior aos paises mais desenvolvidos. Fica claro que o Brasil ndo utilizou o
periodo do ciclo de commodities para aumentar a produtividade. Isso dificulta a
insercdo do Brasil num mercado global altamente competitivo, visto que,

diferentemente da China, os niveis de salarios do trabalhador sdo elevados.

Gréfico 7
Evolucédo do PIB por PPP (paridade de poder de compra) — USD milh6es 1990-2010
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Apesar de ser claro qual caminho o pais deveria ter seguido, fica evidente que
perdemos a chance de utilizar o ciclo de alta de commodities e 0s recursos
extraordinérios que dele vieram para promover as reformas estruturais necessarias e
essenciais para o crescimento da economia no cenério posterior ao fim do ciclo. Pelo
contrario, seguimos o caminho mais facil e direcionamos toda a renda extraordinaria em

gastos publicos sem objetividade e em politicas publicas questionaveis.

Em estudo divulgado pelo FMI intitulado “After the Boom-Commodity Prices
and Economic Growth in Latin America and the Caribbean”, uma vez que os efeitos
benéficos da alta do ciclo de commodities sdo apenas temporarios, o pais deveria ter
direcionado o fluxo de capitais estrangeiros em reformas estruturais a fim de aumentar a
produtividade e competitividade em vez de utilizar politicas de estimulo a demanda que
ndo sao sustentaveis e criam desequilibrios macroeconémicos. Outro ponto levantado
pelo fundo é que os formuladores de politicas publicas (policymakers) deveriam ter
trabalhado em ordem de enfraquecer a relacdo de dependéncia entre os precos das
commodities e o nivel da atividade econémica além de sugerirem a criacdo de fundos
estabilizacdo e investimento utilizando os recursos obtidos durante o periodo de

bonanca.

Este trabalho conclui que o ciclo de commodities vivenciado a partir de 2003 foi
fundamental, ndo apenas no modo como o governo conduziu sua politica de gastos, mas
também suavizou as consequéncias negativas, contribuindo para a negligéncia daqueles
que conduziam nossa economia na conducdo do pais. O sucesso das commodities
reduziu a pressdo da implementacdo das tdo necessarias reformas estruturais e
institucionais, incluindo aumento nos investimentos em infraestrutura, P&D (pesquisa e
desenvolvimento), educacéo e alteragdo nos sistemas tributérios e previdéncia, fazendo
com que o pais perdesse a oportunidade de utilizar o que ficou conhecida como “Década
de Ouro” para diversificar a base econdmica e preparar o pais para o final do ciclo.
Hoje, vemos que a festa do ciclo de commodities chegou ao seu fim, mas a economia

cobra seu preco.
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