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Estrutura

Fatos estilizados e contexto macro geral

Politica economia nos Governos Lula: da
ortodoxia a politica anticiclica

Politica econOmica em Dilma |: da ortodoxia a
Nova Matriz MacroeconOmica

Politica econdOmica em Dilma |I: o fracasso da
austeridade

Politica econdmica no Governo Temer: ajuste
ortodoxo e neoliberal



Fatos estilizados: da expansao a
crise

e Taxa meédia anual de crescimento
real do PIB: 4,0% em 2004-2013;
-2,3% em 2014-2016

* Taxa de desemprego: 12,4% em
dez/2003 para 5,0% em dez/2014; e
8,0% em fev/2016.



Crescimento do PIB real

Tabela 1: Crescimento do PIB real (% a.a.)

PIB Agricultura | IndUstria Servigo
2001 1,4 5,2 54 2,1
2002 3,1 8,0 15,2 3,1
2003 1,1 8,3 4,6 1,0
2004 5,8 2,0 -0,5 5,0
2005 3,2 1,1 6,8 3,7
2006 4,0 4,6 6,5 4,3
2007 6,1 3,2 2,9 5,8
2008 5,1 5,8 4,1 4,8
2009 -0,1 -3,7 -2,1 2,1
2010 7,5 6,7 14,9 5,8
2011 3,9 5,6 3,3 3,4
2012 1,9 -3,1 -2,1 2,9
2013 3,0 8,4 -3,0 2,8
2014 0,5 2,8 -1,5 1,0
2015 -3,8 3,6 -6,3 -2,7
2016 -3,6 -6,6 -3,8 -2,7
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Tripé Macroeconomico (desde 1999)

e REGIME MONETARIO: METAS DE INFLACAO o

e Politica monetaria operada via taxa de juros voltada para
estabilizacao de precos

J

e REGIME FISCAL: METAS DE SUPERAVIT FISCAL PRIMARIO A

e Estabilizacdo da relacdo divida publica/PIB para evitar
dominancia fiscal

J

e REGIME CAMBIAL: CAMBIO FLUTUANTE A

e Permite absorver choque externo e maior autonomia de
politica monetaria

J




Regime de metas de inflacao

Pais Ano Meta Medida Meta Tipo de Horizonte
implementacdo estabelecida dameta em 2012 meta da meta

Africa do Sul (EME) 2000 G IPC 3%-6% Banda Em base continua
Arménia (EME) 2006 GeBC IPC 4,0%/+1,5 pp P+T Médio prazo
Australia (DES) 1993 GeBC IPC 2,0%-3.0% Banda Médio prazo
Brasil (EME) 1999 GeBC IPC 4,5%/%2 pp P+T Meta anual
Canada (DES) 1991 GeBC IPC 0,02 P+T 6 a 8trimestres
Chile (EME) 1991 BC IPC 3,0%/+1 pp P+T Cercade 2anos
Colombia (EME) 1999 BC IPC 2,0%-4,0% Banda Médio prazo
Coréia do Sul (DES) 2001 GeBC IPC 3,0%/+1 pp P+T Médio prazo
Gana (EME) 2007 GeBC IPC 8,7%/+ 2pp P+T Médio prazo
Guatemala (EME) 2005 BC IPC 4,5%/+1 pp P+T Meta anual
Hungria (EME) 2001 BC IPC 0,03 Ponto Médio prazo
Indonésia (EME) 2005 GeBC IPC 4,5%/+1 pp P+T Médio prazo
Islandia (DES) 2001 GeBC IPC 0,025 Ponto Meta anual
Israel (DES) 1992 GeBC IPC 1%-3% Banda Dentro de 2 anos
México (EME) 1999 BC IPC 3,0%/+1 pp P+T Médio prazo
Filipinas (EME) 2002 GeBC IPC 4,0%/+1 pp P+T Médio prazo
Noruega (DES) 2001 G IPC 0,025 Ponto Médio prazo
Nova Zelandia (DES) 1990 GeBC IPC 1,0%-3,0% Banda Médio prazo
Peru (EME) 2002 BC IPC 2,0%/+1 pp P+T O tempo todo
Polénia (EME) 1998 BC IPC 2,5%/+1 pp P+T Médio prazo
Reino Unido (DES) 1992 G IPC 0,02 Ponto Meta anual
Rep. Tcheca (EME) 1997 BC IPC 2,0%/+1 pp P+T Médio prazo
Roménia (EME) 2005 GeBC IPC 3,0%/+1 pp P+T Médio prazo
Sérvia (EME) 2006 GeBC IPC 4,0%/41,5 pp P+T Médio prazo
Suécia (DES) 1993 BC IPC 0,02 Ponto Médio prazo
Tailandia (EME) 2000 GeBC IPC 3,0%/+1,5 pp P+T Médio prazo
Turquia (EME) 2006 GeBC IPC 5,0%/+2 pp P+T Médio prazo

Fonte: Paula e Saraiva (2015)

Nota: BC = banco central; G = governo; IPC = indice de pregos ao consumidor

P+T=Ponto com banda de tolerancia; pp = ponto percentual
Médio prazo = horizonte de meta de dois ou mais anos (exce¢do da Republica Tcheca que é de 18 meses)
DE = pais desenvolvido; EME = pais emergente



Governos Lula: politica econdmica
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Dados fiscais e divida publica (% do PIB)

Resultado Servico da Resultado Divida publica | Divida pablica

primario divida nominal liquida bruta
2003 3,2 8,4 5,2 54,3 n.d.
2004 3,7 6,6 2,9 50,2 n.d.
2005 3,7 7,3 3,5 47,9 n.d.
2006 3,5 6,7 3,6 46,5 55,5
2007 3,2 6,0 2,7 44,6 56,7
2008 3,3 5,3 2,0 37,6 56,0
2009 1,9 5,1 3,2 40,9 59,2
2010 2,6 5,0 2,4 38,0 51,8
2011 2,9 5,4 2,5 34,5 51,3
2012 2,2 4,5 2,3 32,2 53,8
2013 1,7 4,7 3,0 30,7 51,5
2014 -0,6 5,5 6,1 32,7 56,3
2015 -1,9 8,4 10,2 35,6 65,3
2016 -2,5 6,5 9,0 46,0 69,6
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Termos de troca (média 100=2006)
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Taxa de cambio real efetiva
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Aumento da Participacao dos Salarios no PIB (Massa salarial
deflacionada pelo INPC dividido pelo PIB deflacionado pelo
deflator implicito)
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Efeito “boca de jacaré”: Vendas reais no
varejo X producao manufatureira
(2003.01=100)
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Indice de Gini
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Saldo externo do setor publico
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Contagio da crise e politicas
contraciclicas

* Efeito contagio: “parada subita” de capitais (crédito
externo e portfolio), forte contracao do crédito,
derivativos cambiais...

* Politicas adotadas: crédito do BCB para exportacoes,
reforco a liquidez do setor bancario, intervencao do
BCB no mercado cambial, reducao de I[Pl para
automoveis e eletrodomeésticos, acao contraciclica dos
bancos publicos, aumento do periodo de concessao de
seguro desemprego, “Minha Casa, Minha Vida”.

* Favorecida pela melhoria no cenario externo em 2009:
aumento nos precos das commodities (efeito China).



Criticas a politica econdmica de Lula

Combinacao perversa entre taxa de juros, cambio e
salarios

Populismo cambial?

Estimulo a demanda deu estimulo a producao
doméstica, mas acabou vazando para o exterior
(substituicao de producao domeéstica por importacoes)

Custos elevados da politica de esterilizacao de reservas
cambiais

Tendéncia a um “esmagamento dos lucros”
Resultados nao tao robustos na distribuicao de renda



Distribuicao da renda e da riqueza

 Estudos a partir das declaracbées do IR: queda na
desigualdade na década de 2000 ficou restrita a base
da piramide, com fatia dos mais pobres ocupando
espaco dos estratos intermediarios.

e Fatia de renda dos mais ricos (renda de propriedade)
cresceu antes da crise e resistiu a queda no periodo
posterior.

e Rendimentos financeiros, lucros dividendos e
herancas e doacdes representam quase 40% da
renda do pais (Menezes Filho, 2017)

 Morgan (2017) — 2001/2015: renda média dos 1% +
ricos cresceu 31%, 50% + pobres cresceu 29% e
classe média (40% que ganham entre RS 1,4 mil e
R% 5,0 mil) cresceu apenas 12%.
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Exportacoes brasileiras por fator agregado
(USS milhdes FOB)
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Experiéncia desenvolvimentista dos
governos do PT: Dilma |

Nova Matriz

Macroeconomica

Represamento
nos precos de

energia e
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Politica fiscal
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Taxa Selic (% a.a.)
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Taxa de crescimento do investimento
publico (% a.a.)

Governo Governo Governo [Administracao|Bancos estatais Setor
Periodo Federal estadual municipal publica federais publico
2002-2006 -0.6 1.9 0.1 0.6 0,0 0.4
2006-2010 25.4 13.8 6.1 13.5 23.2 17,0
2010-2014 -0.4 1.9 -2.4 -0.1 -2.4 -1,0
2011-2015 -6.2 -3.9 -2.5 -4,0 -6.9 -5.2

Fonte: Orair (2016, p.16).

(*) Dados deflacionados pelo deflator implicito do PIB para 2015.



Taxa de cambio/salario — 1994/2016
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Retorno sobre patrimonio liquido (ROE) das cias

abertas - % (CEMEC, 2015)
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Esmagamento de lucros levou a
reducao na acumulacao de capital

Figura 3- Taxa de Crescimento da Formacgdo Bruta de Capital Fixo, na comparacao com o mesmo trimestre do ano anterior
(2013.71-2016.T3)
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Por que a Nova Matriz nao funcionou?

Mix de politica macro equivocado: combinacao entre forte reducao
de tx juros, desvalorizacao cambial e expansionismo fiscal

A sobre-valorizacao cambial ocorrida entre 2005 e 2010 foi muito
intensa e foi apenas parcialmente revertida entre 2012 e 2013.

“Efeito biruta de aeroporto”: aceleracao da inflacao obrigou o
governo a abandonar a tarefa de ajuste da taxa de cambio no meio
do caminho.

Carater transitério da reducao da taxa basica de juros (razdes
institucionais para a elevada taxa de juros nao foram eliminadas)

Politica fiscal expansionista pelo lado das isencdes fiscais ao invés
de aumento nos gastos publicos (maior multiplicador). Investimento
publico reduziu!

Alto custo fiscal das politicas de subsidio crediticio (BNDES):
problema de dosagem!

Governo cutuca a “onca com vara curta”: tentativa de reducao
spreads.

Perda de confianca dos empresarios na capacidade do governo de
conduzir uma politica econbmica consistente.



Razoes para a desaceleracao
econdmica

Fracasso da Nova Matriz Macroeconomica

Cenario externo adverso: baixo crescimento mundial e
gueda nos precos das commodities (choque inflacionario
devido a subita desvalorizacao cambial em 2015)

Efeitos da desindustrializacao: setor difusor de progresso
técnico e com forte efeito de encadeamento

Outros fatores: crise hidrica, Lava-jato

Politicas de austeridade em contexto de forte recessao:
tentativa de fazer um ajuste a forceps em contexto de forte
gueda nas receitas tributarias

Choque inflacionario e demora na reducao da taxa de juros
em 2016.



Investimento da Petrobras (% PIB)
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Dilma Il: fracasso do ajuste ortodoxo
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Percentagem das empresas com
EBITDA/Despesa financeira < 1
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Indexacao financeira revigorada
(RS milhoes deflacionado pelo IGP-DI)
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Post-script: Temer

Politica monetaria

Tr'pé conservadora +
flutuante

Teto para os
gastos (inflacao
anterior)

Reforma trabalhista
, . Substituicao TJLP por
Estrategia TLP

neo | | be ra | Reforma da previdéncia

Privatizacao setor
elétrico

Estabilidade de precos

Crescimento econdmico?

“Camisa de for¢a” para
politica fiscal prociclica
Factivel?

Reducao do
papel do
Estado

Supremacia
do mercado



Conclusao

A politica econdmica dos governos do PT transitou de
uma ortodoxia inicial para um desenvolvimentismo
inconsistente, seguido por um retorno a ortodoxia.

Politicas ortodoxas “funcionaram” somente por
ocasiao de um cenario internacional benigno, mas nao
em 2015/16.

Dilma | tentou dar um “cavalo de pau” com Nova
Matriz mas fracassoul!

Temer: melhoria no cenario externo mas nao ha
garantia de um crescimento consistente; PEC 241/55
factivel?

Necessidade de se repensar a politica econdmica!



