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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo analisar alguns dos principais determinantes dos
ciclos econdmicos vigentes na economia brasileira entre 2004 a 2018. Para isso 0 periodo
analisado serd dividido em duas partes. Sendo a primeira abrangendo o periodo expansivo
da economia brasileira, 2004 a 2008, sendo este introduzido a partir do tripé
macroeconémico, e a segunda parte, 2009 a 2018 que abrange o periodo pos crise
financeira, marcado também pelo recrudescimento da economia interna e externa junto a
crises politicas no pais. Para esta investigacdo, foi realizado uma andlise da funcdo
impulso resposta junto ao teste de causalidade Granger presente no modelo de Vetores
Auto Regressivos, para fins de se identificar o impacto de algumas variaveis sobre o PIB.
Como resultados da pesquisa, conseguimos observar relagcdes positivas e negativas das

variaveis estudadas sobre o PIB utilizando as explicagdes teoricas para estes efeitos.

Palavras-chave: Conjuntura Econdmica Brasileira, Ciclos Econdmicos, Tripé

Macroeconémico, Nova Matriz Macroecondmica, Crise Financeira, Impeachment.



Abstract

This paper aims to analyze some of the main determinants of the economic cycles in force
in the Brazilian economy from 2004 to 2018. To this end, the analyzed period will be
divided into two parts. Being the first covering the expansive period of the Brazilian
economy, from 2004 to 2008, this was introduced from the macroeconomic tripod, and
the second part, 2009 to 2018 covering the period after the financial crisis, also marked
by the resurgence of the domestic and foreign economy together. to political crises in the
country. For this investigation, an analysis of the impulse response function was
performed with the Granger causality test present in the Auto Regressive Vector model,
in order to identify the impact of some variables on GDP. As results of the research, we
could observe positive and negative relations of the studied variables on the GDP using

the theoretical explanations for these effects.

Keywords: Brazilian Economic Conjuncture, Economic Cycles, Macroeconomic Tripod,
New Macroeconomic Matrix, Financial Crisis, Impeachment.



INTRODUCAO

O propésito desta monografia é analisar os principais determinantes que explicam
as caracteristicas da economia brasileira no periodo de 2004 a 2018. A escolha deste
periodo deve-se ao inicio do ciclo expansivo da economia brasileira, convergindo com o
crescimento econémico dos paises em desenvolvimento, em especial, da China, cuja

dindmica ajuda a explicar este ciclo.

Para entender este cenario, o primeiro capitulo traz informacdes teoricas e dados
que permitem entender a dindmica das principais variaveis econdémicas no periodo em
quest&o, a saber, Produto Interno Bruto (PIB), Balanca Comercial (BC), reservas, taxa de
cambio, Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), saldo de transacGes correntes,
endividamento do setor publico, juros e inflacdo. Além disso, por meio destes
indicadores, pode-se entender as caracteristicas e avaliar a politica econdmica em cada
um dos ciclos, dada a influéncia que a conjuntura interna e externa influenciam os ciclos

econdmicos brasileiros no periodo em questao.

Ou seja, com este esforco, busca-se entender quais foram as principais causas,
consequéncias e caracteristicas das politicas econdmicas adotadas, mapear as principais
crises econémico-financeiras, com o intuito de compreender melhor os ciclos econémicos
do Brasil recente. A escolha do periodo inicial a ser estudado estd associada a
implementagdo do tripé macroecondmico! e a consolidagio da estabilizagdo monetaria no
pais pds Plano Real, os quais serdo explicados ao longo do presente capitulo. Para tanto,

0 mesmo serda dividido em duas partes.

Na primeira delas, sera considerada a analise da conjuntura econémica brasileira
a partir do recorte temporal de 1999 a 2008. A justificativa é captar a conjuntura anterior
ao periodo de analise, em especial, a partir da introducédo do tripé macroecondmico a crise
financeira de 2008. Na segunda parte sera contemplado o periodo de 2009 a 2018, no qual
sera analisada a conjuntura econdmica posterior a crise de 2008, periodo notadamente de
recrudescimento da economia interna e externa. Para tanto, serdo considerados os efeitos

da Operacédo Lava-Jato que culminou no impeachment da presidente Dilma, e a crise de

! Implementado em no segundo mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso (1999-2002), o tripé
macroecondmico consistiu em trés pilares que séo tratados neste trabalho, pautado no estabelecimento de:
i) metas de superavit primdrio; ii) do regime de metas de inflacdo; iii) regime de cambio flutuante. Para
mais informacdes, ver capitulo 16, Abreu (2014)
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instabilidade politica e eleitoral que desdobrou na eleicdo do atual presidente Jair

Bolsonaro.

Apos a apresentacdo de cada um destes ciclos, de acordo a anlise da conjuntura
nacional e internacional, parte-se a analise empirica. Para isso, foi utilizada uma série
temporal, aplicando-se um vetor auto regressivo (VAR) para analise de fungdes impulso
resposta, baseado nos trabalhos de Tomazzia e Meurer (2009), os quais estudaram o
impacto de choques monetarios nas principais variaveis macroecondmicas. Tal trabalho

sera base para ser analisar as séries temporais do trabalho.

Por fim, este trabalho esta dividido em trés partes, além desta introducéo. Na
primeira delas, sera feita uma caracterizacéo dos ciclos econdmicos vigentes na economia
brasileira no espaco temporal de 2004 a 2018, utilizando-se para isso alguns dos
principais indicadores que correlacionaram com o desempenho econdémico do pais. Na
segunda, sera feita uma analise empirica a fim de entender o peso dos determinantes dos

ciclos econémicos no Brasil. Por fim, parte-se as conclusdes do trabalho.

13



CAPITULO 1

CARACTERIZACAO DOS CICLOS ECONOMICOS BRASILEIROS: DA
EXPANSAO ECONOMICA A CRISE FINANCEIRA (2004 — 2008), DA
DEBACLE (2012) A CRISE E INSTITUCIONAL (2015).

O objetivo deste capitulo é fazer uma caracterizacdo dos ciclos econdmicos que
caracterizaram a economia brasileira durante o periodo 2004 a 2018. A partir da analise
dos principais dados e indicadores econdmicos, pretende-se verificar de que forma o
arranjo da politica econdmica interna refletidas nas decisdes dos respectivos governos
(Lula 2003-2010), Dilma (2011 — agosto de 2015) e Temer (agosto 2016 a 2018), bem
como a conjuntura interna e internacional ajudam a explicar o desempenho dos ciclos
econdmicos expansionistas e contracionistas dos periodos em questdo. Os dados
utilizados para se fazer a analise dos indicadores foram extraidos das bases de dados das
séries estatisticas do Banco Central (BC) e do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA).

Para tanto, este capitulo estd organizado em duas partes. Na primeira delas, serad
apresentado o recorte temporal de 1999 a 2008, periodo marcado pela estabilizacdo
monetaria no Brasil, pelo “boom ” dos anos 2000 até a deflagracao da crise financeira. Na
segunda, serd apresentando 0 contexto pos crise, 0 recrudescimento da economia
brasileira e os efeitos da crise politica institucional que se seguiram, considerando 0s
efeitos da operacdo Lava Jato e do Impeachment da presidente Dilma. Por fim, passam-
se as consideracBes finais sobre o capitulo, destacando a sua importancia para o

entendimento do capitulo subsequente.

1.1) A ECONOMIA BRASILEIRA DE 1999 A 2008: DA ESTABILIZACAO
MONETARIA AO VALE DO CICLO ECONOMICO; DO VALE AO
CRESCIMENTO E A CRISE FINANCEIRA.

A economia brasileira, principalmente apds os anos 1980 apresentou grandes

oscilagbes em seu produto sendo elas positivas e negativas. A menos de uma década atras
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deste presente periodo analisado, o Brasil passou por uma de suas crises mais severas,
que culminou na “década perdida”, resultado de uma complexa desestabilizagéo
monetaria e fiscal. Foram seis? as tentativas de estabilizacdo, sendo somente na Gltima,
com o Plano Real em 1994, que a moeda brasileira se firmou frente as variagcdes do
mercado. Mesmo assim a economia ndo se recuperou com o plano sob ponto de vista de
recuperacdo do crescimento e do emprego, em decorréncia dos anos de rigidas politicas

fiscais e monetérias para estabilizar a economia brasileira.

O periodo entre o Plano Real (1994) e o chamado “tripé macroeconémico
(instituido em 1999)”, foi marcado por uma série de medidas econdmicas restritivas junto
as crises econdmicas internacionais. O Plano Real, desde a sua fase inicial foi marcada
pelo ajuste fiscal; o tripé, pela geracéo de superavit fiscal, pela introducéo do regime de
metas de inflacdo e pelo cambio flutuante.

Antes mesmo da implementacdo deste conjunto de medidas, a preocupagao com
a situacdo fiscal ja vinha se agravando. As altas taxas de juros do periodo pés Plano Real
somadas as pressoes pela desvalorizacao do Real fez com que elevasse consideravelmente
a divida publica. Devido aos receios do pais sofrer uma nova crise inflacionaria foram
adotadas medidas severas para a contencdo dos gastos e ampliacdo de receitas, 0 que

justificou, por exemplo, o uso de uma das estratégias de partir para as privatizages®.

De acordo com Arminio Fraga, entdo presidente do Banco Central no contexto da
implementacdo do tripé macroeconémico, a ado¢do das metas inflacionarias foi um
importante meio para tornar o Banco Central autbnomo e transparente, tendo que ele agir
de forma racional para cumprir as metas estipuladas pelo governo a fim de manter a

inflacdo sob controle.

“O gue se tem hoje é uma mudanca que da a taxa de cambio
uma funcdo diferente da funcdo que ela tinha antes. Antes o Governo
dizia para a taxa de cambio: ‘Vocé toma conta da inflagdo.” E dizia para
a taxa de juros: “Vocé toma conta do balango de pagamentos.’, que é

2 No que tange aos Planos de Estabilizacdo Monetaria: Plano Cruzado (1986) e seus desdobramentos fiscais
Cruzadinho e Cruzado II; Plano Bresser (1987); Plano Verdo (1988); Planos Collor | e 11 (1990 e 1991);
por fim, o Plano Real (iniciado em 1993 e concluido em 1994).

% De acordo com Giambiagi (2011 pg 137) além das privatizaces que ocorreram no governo Collor e no
primeiro mandato de Fernando Henrique, em destaque a mineradora “Vale”, foi possivel também eliminar
alguns monopolios estatais como os dos setores de telecomunicacdes e petréleo. Em destaque essas medidas
citadas, adjuntas a outras reduziram significativamente os gastos do governo, e também, especialmente no
setor de telecomunicacdes, elevar a eficiéncia. Um periodo téo recessivo esse, qual sucedeu o Plano Real a
fim de um sério compromisso com a estabilidade econ6mica teve um alto preco para os niveis de
crescimento da economia. Entre 1995 e 1999, o produto brasileiro apresentou um crescimento real medio
a cerca de 2,21%.
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um regime de taxa de cambio fixa. Hoje nds estamos escalando o time
de forma diferente. N6s estamos dizendo para taxa de cambio: ‘vocé
toma conta do balanco de pagamentos’ e para taxa de juros: ‘vocé
toma conta da inflagdo’. Agora, nada disso funciona sem uma boa
politica fiscal”

[Neto, Arminio. Entrevista concedida pelo Roda Viva. 14 de junho de 1999.]

Naquele periodo, com os precos estabilizados, o severo controle fiscal e 0 cAmbio
respondendo as necessidades do balango de pagamentos, segundo Arminio Fraga, fizeram
com que a economia brasileira apds muito tempo de descontrole pudesse se estabelecer e

fazer planejamentos de crescimento futuros.

NO inicio dos anos 2000, a economia parecia bem mais sélida do que anos atras,
em funcéo do sucesso do Plano Real na estabilizagcdo monetéria. Os canais de transmissdo
monetaria estavam mais bem controlados, por exemplo, a preocupagdo inflacionaria
devido as desvalorizacbes cambiais pos alternancia de politica de controle ja havia
passado. Uma importante medida que se uniu ao controle fiscal foi a aprovacgéo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, com ela as entidades politicas tinham que seguir rigorosamente
as metas orcamentarias, ndo deixando para 0S Seus sucessores, situacOes fiscais
dificilmente de serem revertidas (WERNECK, 2014). O PIB no ano cresceu 4,39%,

atraindo os olhares de investidores e empresarios pelo mundo.

Ainda de acordo com Werneck (2014), apos o fim dos anos 2000, as expectativas
para o proximo ano eram boas dadas as melhoras no ambito econdmico, porém uma
sucessao de fatores internos e externos fez com que o PIB recuasse para 0s 1,39%. Dos
fatores externos estavam a crise da divida que a Argentina sofreu no ano, a desaceleracéo

da economia do Estados Unidos e até mesmo o atentado do 11 de setembro.

No ambito da economia brasileira, no ano de 2001 vinha se formando uma onda
de ceticismo dada as ideologias difundidas pelo Partido dos Trabalhadores em sua
campanha para as elei¢cdes de 2002, como a decisdo de pagar ou nao as dividas internas e
externas. Em abril deste ano, a situacdo se mostrava com altas tendéncias de piora quando
0 governo anunciou que o pais passaria por uma grave crise de escassez de energia devido
a falta de investimentos para atender a demanda do setor. Tais resultados fizeram com
que o governo atual perdesse forca para colocar um sucessor na presidéncia da republica,
e com isso a oposigéo, liderada por Lula se desse como favorita para vencer as elei¢oes
que se aproximavam (GIAMBIAGI, 2011).
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Segundo Werneck (2014), este periodo de grande incerteza politica econdmica
durou boa parte do periodo que antecedeu as elei¢bes e fizeram com que o cambio
disparasse junto ao prémio de risco-pais®. Tais circunstancias fizeram com que a equipe
econdmica de Lula, grande favorito segundo as pesquisas para vencer as elei¢cdes de 2002,
fizesse um comunicado de que seguiria as condi¢des necessarias para manter a economia

brasileira estavel, a fim de conter o panico que havia se formado.

A politica econdémica do primeiro mandato do presidente Lula seguiu as mesmas
diretrizes executadas por seu antecessor. Quando Lula assumiu, se viu uma politica
econdmica restritiva, pautada na manutencdo do tripé macroecondmico. Segundo
Barbosa Filho (2018), o governo no periodo adotou medidas fiscais e monetarias bem
restritivas para combater o desequilibrio externo e o aumento da inflagdo herdados dos
anos anteriores. A manutencao da politica econdmica que se seguiu a partir de 1999, tendo
como um foco o controle inflacionério, superavit fiscal junto ao cambio flutuante, tiveram
sua importancia para a explicacdo de um melhor resultado no periodo que se seguiu.
Nesse sentido, as principais caracteristicas da politica econdmica seguida pelo presidente
Lula em seu primeiro mandato (2004-2007) ajudam a entender, junto com a economia
internacional e as restri¢cdes dos anos 1990, o comportamento da taxa de variacéo do PIB,

expressa no gréafico .

4 De acordo com o IPEA, risco pais é um indice baseado no bénus (titulos de divida) emitidos pelos paises
emergentes. Mostra os retornos financeiros obtidos a cada dia por uma carteira selecionada de titulos desses
paises. A unidade de medida é o ponto-base. Dez pontos-base equivalem a um décimo de 1%. Os pontos
mostram a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a oferecida por titulos
emitidos pelo Tesouro americano. Quanto maior o valor do indice, mais instavel é o pais.
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Gréfico |: Produto Interno Bruto - Taxa de variagdo real no ano — 1999-2009
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Segundo Werneck (2014), o que ajuda a entender este desempenho, é a expansdo
da economia mundial e o boom nos precos das commodities, advindo ao rapido
crescimento da Asia, criaram um ambiente propicio para que a politica econdmica do
novo governo redundasse em aceleracéo do crescimento a partir de 2004. Barbosa (2013)
além dos fatores citados por Werneck (2014), acrescenta que outras variaveis que ajudam
a entender este bom desempenho segundo muitos analistas foram: estabilidade das
“regras do jogo”; bonus da estabilizacdo do presidente Fernando Henrique Cardoso; e a
politica econémica do ministro Palocci junto a execucéo da politica de metas de inflacao

pelo Banco Central.

De acordo com Werneck (2014), a relacdo de uma economia melhor estruturada
somada a um ambiente externo favoravel fez com que varios indicadores econdémicos
melhorassem no periodo, o nivel risco-pais havia despencado em compara¢do aos
periodos de pessimismo, como se apresenta no gréafico 11, a taxa de juros pdde ser reduzida
de 26,5% em maio de 2003 para 16% no mesmo més de 2004 e a balanca comercial
respondia a euforia do mercado externo, como pode ser visto também no gréfico I11. Entre
2004 a 2008 a taxa de variagao real média do PIB brasileiro foi de 4,8%, um periodo de

expectativas promissoras. O ano de 2009 se destoa dos anos anteriores apresentando uma
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variacdo negativa do PIB em 0,13%. Muito desse mal resultado esta correlacionado aos

efeitos da crise financeira em 2008.

O gréafico Il expressa o indicador Risco-Brasil. Este apresenta uma alta
consideravel entre 2002 e 2003. Os fatores que explicam esta alta estdo relacionados
principalmente as incertezas sobre o futuro da economia brasileira, em destaque, o “Efeito
Lula”. A partir de entdo, a economia brasileira foi prosperando confianga dos agentes
econdmicos fazendo com que o Risco-Brasil reduzisse drasticamente. Somente a partir

da crise financeira em 2008 ele tende a uma trajetoria de crescimento mais acentuado.

Grafico Il: EMBI® + Risco-Brasil (2002-2008)
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do IPEA

A balanca comercial brasileira, expressa no grafico Ill, foi bastante prospera a
partir de 2002 até meados de 2006. Segundo Anderson (2011) esses foram 0s anos em
que a demanda chinesa por duas das exportacdes mais valiosas do Brasil, soja e minério
de ferro, decolaram, junto a um aumento exorbitante no preco das commodities. A partir
de 2006, se pode observar uma queda abrupta do saldo comercial. Segundo Ferraz (2013)
entre 2007 e 2008 as exportacBes brasileiras cresceram expressivamente junto as
importac6es. Porém o crescimento mais expressivo das importacdes no periodo resultou
na tendéncia de queda do saldo da balanca comercial de US$40 bilhdes em 2007 para
aproximadamente US$24,8 bilhGes, em 2008.

> Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) é o indice diario criado pelo banco JP Morgan na década
de 1990 que tem como objetivo medir o desempenho dos titulos emitidos por alguns paises considerados
emergentes ou em desenvolvimento. O indice é medido em pontos-base, sendo 10 pontos equivalentes a
1%. Os pontos nos indicam a diferenga entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a oferecida
por titulos emitidos pelo Tesouro americano.
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Gréfico Il1: Saldo Balanga Comercial 1999 - 2009
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do IPEA

Um indicador importante para analisar este bom desempenho econémico
brasileiro, principalmente a partir da flexibilizacdo cambial de 1999 foram as reservas
internacionais. Segundo Nevares (2007), a desvalorizacdo do real frente ao dolar foi
importante para reequilibrar a Balanca de Pagamentos, revertendo um déficit em conta
corrente que chegou a 4,5% do PIB em 1999. Nevares (2007) bem observa que durante o
periodo de 1995 até o final de 1998, o Brasil teve que sustentar altos niveis de reservas
cambiais com a finalidade de sustentar uma paridade fixa para a taxa de cambio. Ja no
periodo de 1999 até 2002, as necessidades de possuir um estoque alto de reservas

diminuiram devido a adoc¢édo do regime de cambio flutuante.

A partir de 2002, o Brasil voltou a acumular reservas, poréem com um objetivo
diferente do que se via no periodo anterior a flexibilizacdo cambial. O Brasil passou a
acumular reservas com o objetivo de construir um colchdo de liquidez de modo a

aumentar o seu grau de protecdo de possiveis crises internacionais (NEVARES, 2007).

O grafico IV apresenta esta relacdo de crescimento do nimero de reservas que se

seguiu até 2012.
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Gréfico 1V: Reservas internacionais 1999 - 2012
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do Banco Central

Em relacdo a taxa de cambio, o periodo 2002-2011 foi marcado por uma
apreciacéo excessiva do BRL®. Segundo Barbosa Filho (2015) este periodo de apreciacio
pode ser dividido em trés fases: i) correcdo cambial (2003-2005), quando a apreciacdo do
BRL basicamente eliminou a depreciacdo rapida e substancial ocorrida nos anos
anteriores; ii) apreciacdo e crise (2006-2008), qual 0 boom nos precos das commodities
fez com que reduzisse a taxa de cambio real para um valor proximo ao verificado durando
o Plano Real. Esta fase se encerrou com a crise financeira de 2008, a qual depreciou a
moeda das economias emergentes, fazendo com que o cambio brasileiro se depreciasse;
iii) apreciacdo e intervencdo (2009-2011), na qual a expansdo da liquidez mundial gerou
outro boom dos precos de commodities e fez com que o BRL voltasse para os niveis vistos
no Plano Real. Este periodo se encerrou no inicio do governo Dilma, que para evitar uma
apreciacdo ainda maior introduziu um imposto sobre 0 aumento de posicdo vendida em

BRL no mercado de derivativos cambiais. Este periodo pode ser melhor visto no grafico
V, mostrado a seguir.

% Projecdo do valor do Real devido as variagGes didrias da cotagdo da moeda.
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Gréfico V: Taxa de cAmbio real efetiva (IPCA) 1994 - 2013
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do Banco Central

A década de 2000 marcou a consolidacdo da estabilizacdo de precos no Brasil.
Desde a implementacdo do regime de metas inflacionarias, em 1999, as metas somente
ndo foram cumpridas entre 2001-2003, isso considerando o periodo anterior a crise
financeira. Segundo Fonseca et al (2016), os motivos do ndo cumprimento das metas estéo
relacionados aos choques inesperados ocorridos no periodo, como o desaquecimento da
economia dos Estados Unidos com a queda na bolsa de valores e os atentados terroristas,

a elevacdo do preco internacional do petréleo, o contagio da crise argentina e,
internamente, a crise energética em 2001 e o0 “efeito Lula”.

Ainda segundo Fonseca, et al. (2016), estes fatores citados deterioraram a
percepcao de risco em relagdo ao Brasil e pressionaram fortemente a taxa de cambio, qual
0 pass-through 7 exerceu uma forte pressdo no indice de precos. A meta inflacionaria, que

incialmente era de 8%, foi se reduzindo gradualmente até atingir 4,5% em 2005.

" Denominag&o da literatura econdmica para o efeito caracterizado pelo repasse dos movimentos cambiais
aos indices de pregos.
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Tabela I: Metas para inflagdo 1999 - 2010

Ao Data Meta  Banda inl;:(l-:-rrr;gree Inflacdo efetiva
(%) (p.p) superior(%) (IPCA% a.a.)
1999 8 2 6-10 8,94
2000  30/06/1999 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002  28/6/2000 3,5 2 1,5-5,5 12,53
2003 28/06/2001 3,25 2 1,25-5,25 93
27/06/2002 4 2,5 1,5-6,5 ’
2004 27/06/2002 3,75 2,5 1,25-6,25 26
25/06/2003 5,5 2,5 3-8 ’
2005 25/06/2003 4,5 2,5 2-7 5,69
2006 30/06/2004 45 2 2,5-6,5 3,14
2007 23/06/2005 4,5 2 2,5-6,5 4,46
2008  29/6/2006 4,5 2 2,5-6,5 59
2009  26/6/2007 4,5 2 2,5-6,5 4,31
2010  01/7/2008 4,5 2 2,5-6,5 591

Fonte: Histdrico das metas para a inflacdo do Banco Central

No que tange ao nivel de crédito no periodo, segundo Mora (2015) houve um
expressivo aumento do credito no governo Lula. O nivel de crédito no periodo passou de
26% do PIB em dezembro de 2002 para 45% do PIB, ja em dezembro de 2010. Elevagéo
melhor representada no grafico VI. Segundo a autora, inicialmente, este crescimento de
crédito foi liderado pelo setor privado e com recursos livres, e em um segundo momento

foi capitaneado pelo crédito direcionado.

Um outro fator observado por Mora (2015) que contribuiu para explicar esse
processo expansivo do crédito no Brasil foram as mudancas na legislacdo, com
repercussoes sobre o crédito pessoal, a aquisicdo de bens e sobre o financiamento de
empresas, assim como inovacgoes financeiras, que contribuiram para explicar o aumento
da oferta de crédito com recursos livres. Junto a estes fatores, o fator conjuntural da
economia brasileira no governo Lula favoravel, dados pelo aumento da renda e do
emprego junto as politicas sociais redistributivas, levando a uma menor desigualdade
social, facilitando assim um maior acesso ao crédito pessoal, contribuiram para elevar a

demanda por crédito (Mora, 2015).
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Gréafico VI: Saldo da carteira de crédito/PI1B (2000 - 2010)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados das séries estatisticas do Banco Central

O crédito a pessoa fisica, segundo a analise da oferta de crédito visto em Mora
(2015), revelou que o crescimento se deu, primeiramente, nos segmentos de compras de
cartdo de crédito a vista, crédito pessoal, mais especificamente nos emprestimos com
consignacdo da folha de pagamentos, e financiamento de veiculos. O crédito a pessoa
juridica, com recursos livres, segundo a autora € explicado pelo aumento das operacGes

de financiamento de capital de giro, concentradas em operacfes com taxas de juros
prefixados e flutuantes.

A formacao bruta de capital fixo possui grande importancia na explicacdo de um
bom desempenho na economia. A mesma representa a variagdo dos bens de capital

adquirido pelas empresas no pais, qual esta correlacionado com a capacidade produtiva.

A melhora dos condicionantes internos da economia brasileira vistos a partir de
2004 como a recuperacdo dos gastos, valorizacdo do salario minimo, a criacao do Bolsa

Familia, criacdo de programas de investimento pablico, expansdo do crédito, moldaram
a economia brasileira com um aspecto mais consumista.

A fase de expansdo foi refletida em investimentos. A partir de 2004, podemos
observar uma inclinacdo mais consistente do nivel de FBCF. Apenas em 2008, o indicador

apresenta uma inclinacdo negativa, dados os efeitos da crise financeira internacional,

conforme pode ser observado no grafico VII.
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Gréfico VII: Desempenho trimestral da formac&o bruta de capital fixo 1999 -

2008
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do IPEA

No ambito da analise da necessidade de financiamento do setor publico brasileiro,
Oliveira, et. al. (2016) observa que ap6s 0 abandono da ancora cambial em 1999, passou
a prevalecer na economia brasileira uma deliberada politica de geracdo de superavits
fiscais primarios. Porém, os autores bem observam que esta politica ndo foi capaz de
evitar o crescimento da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), vista no gréafico VIII,
em relacdo ao PIB até 2003. A partir de 2003, ainda segundo Oliveira, et. al. (2016), as
condicdes externas singulares, com excecdo do periodo imediatamente posterior a crise
financeira de 2008, foram determinantes para a melhora dos indicadores fiscais na

economia brasileira. Segundo Oliveira, et. al. (2016), estes concorreram para:

o Reduzir a divida externa liquida do setor publico;
o Acelerar o crescimento econdémico;
o Introduzir uma tendéncia de apreciacdo cambial e permitir dessa forma, uma

viabilizacdo de uma tendéncia declinante da taxa de juros Selic entre o final de
2006 e 2013, mesmo em contexto de crescimento econdémico (com excecdo de
2009), fator que reduziu a carga de juros incidente sobre a divida do setor publico;

o Aumentar a arrecadagdo tributéria.
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Gréfico VIII: Divida total do setor publico — liquida 2001 - 2010
(% PIB)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do IPEA

Durante este periodo de ascensdo da economia brasileira de um consideravel
crescimento do PIB, controle inflacionario e de alta perspectiva, a politica do pais
enfrentou dois momentos importantes que se interagem e ajudam a entender em parte 0s
movimentos do produto que sucederam ao longo do tempo. De acordo com Werneck
(2014), o primeiro deles foi o escandalo de corrup¢do nomeado pela midia como o
“Mensaldo”. Esse se faz necessario estudar devido principalmente a seu impacto no
processo de decisdo dos agentes responsaveis pela conducdo da politica econémica no

momento.

Outro momento importante no ambito politico-institucional foi a troca dos
ministros da fazenda, de Antonio Palocci (2003 a marco de 2006) para Mantega (marco
de 2006 a 2015). Palocci, antes de deixar o cargo, dava importancia para um ajuste fiscal
de longo prazo, dado que os gastos primarios da Unido vinham crescendo ao dobro da
taxa de crescimento do PIB. Com 0 novo ministro, o programa de contencéo fiscal acabou
sendo deixado de lado, em parte pelo momento que vivia a politica brasileira devido ao
escandalo do “mensaldo” fazendo com que as prioridades do governo mudassem. Outro
fator que contribuiu com que a politica fiscal contracionista ndo fosse implementada,

segundo Werneck (2014), foi devido ao bom desempenho da arrecadagdo em 2006, nesse
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caso seria um sinal para elevar ainda mais os gastos da Unido. Segundo Giambiagi (2011,

pég.215) alguns dos elementos resultados por esta troca de ministros foram:

e A taxa de variacdo real do gasto publico teve um aumento expressivo em relacdo a
média dos dois primeiros anos de Governo;

e Observou-se uma tendéncia a um afrouxamento dos superavits primarios;

e O Governo passou a usar a possibilidade de desconto de parte do investimento da
meta de superavit primario. Com isso, a “meta fiscal”, na pratica deixou de ser
efetivamente perseguida, uma vez que passou a ficar sujeita a uma espécie de “banda
de tolerancia”;

e O Ministro da Fazenda passou a divergir claramente em varias ocasifes do Banco
Central acerca da conducéo da politica monetaria;

e Foram abandonados os estudos que a area econdmica vinha fazendo em 2005,
destinados a elaborar um plano de longo prazo visando maior contengdo do
crescimento da despesa;

e A retdrica ministerial deixou de enfatizar os aspectos de continuidade ligados a
manutencdo das politicas herdadas do Governo anterior e passou a procurar
diferenciar de forma sistematica a politica oficial em relacdo a que era praticada no
Governo Fernando Henrique Cardoso;

e Houve um aumento substancial da importancia e do papel do BNDES na economia.

Em 2008 a economia mundial passou por uma das maiores crises de sua historia,
0 contagio da crise financeira que se iniciou no banco de investimento Lehman Brothers
se alastrou para o mundo fazendo com que a economia mundial entrasse em processo de
contracdo. Segundo Paula e Pires (2017), o contagio da crise sobre a economia brasileira
foi bastante agudo e rédpido. Os autores citam cinco consequéncias da crise para a
economia, sendo elas: saida de capitais estrangeiros aplicados em bolsas; reducdo da
oferta de crédito externo para bancos e firmas; aumento das remessas de lucros e
dividendos por parte de subsidiarias de empresas multinacionais; retracdo do mercado de

crédito doméstico; e “empocamento” de liquidez no mercado interbancario.

Este primeiro objeto de estudo, o qual introduziu a partir da implementacéo do tripé
macroeconémico, nos mostrou que a economia brasileira apresentou uma consideravel

recuperagdo, ainda mais no comparativo as décadas anteriores. As variaveis econémicas

27



aqui estudas apresentaram consideravel melhora, principalmente a partir de 2004, o que

foi refletido em crescimento do PIB.

A partir de 2008, com os impactos econdmicos advindos da crise financeira
mundial, e alteraces do plano politico, qual serdo melhores estudados no préximo topico,

a economia brasileira entrou em uma nova fase de recrudescimento.

1.2) O CENARIO POS CRISE FINANCEIRA E O AGRAVAMENTO DA
INSTABILIDADE POLITICO-INSTITUCIONAL

A troca de ministros de Palocci para Mantega no comando do ministério da
Fazenda mostrou o que seria a nova forma de conducéo de politica econdmica. A crise
financeira de 2008 e anos que se seguiram a partir dela nos revelaram um governo muito

mais intervencionista na economia.

Segundo Paula e Pires (2017), em resposta a crise, 0 Governo Lula utilizou uma
série de medidas para a impulsionar a economia a fim de superar o periodo em que a
economia mundial se encontrava em recessdao. Sendo algum destes: reforco de liquidez
do setor bancario; linha temporéria de crédito para exportacdes; intervencdo do Banco
Central no mercado cambial; estimulo de expanséo de crédito; reducdo do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) para automdveis, eletrodomeésticos e produtos de
construcdo; aumento do periodo de concessdo do seguro-desemprego; e criacdo de um

programa de construcdo de moradia popular.

As medidas impostas pelo governo obtiveram resultados ja em 2009. Para Fraga
(2018) as primeiras a¢des anticiclicas surtiram o efeito desejado, tendo o PIB brasileiro
registrado queda de apenas 0,1%. Pouco, comparado a recessdo enfrentada pelos paises

desenvolvidos como Estados Unidos, Alemanha, Japéo, etc.

Para Werneck (2014) a explicacdo para a resisténcia da economia brasileira diante
a crise também pode ser explicada pelo viés da incerteza. Sendo o periodo em que a crise
explodiu, o pais ja se encontrava com um arcabougo de regras e instituicGes que pautavam
a conducdo da politica econdmica mais consolidados do que em periodos de grande

incerteza como nos anos de 2002 e 2003.
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A economia brasileira no ano de 2010 apresentou um crescimento no PIB de cerca
de 7,5%. Surpreendente considerando o crescimento negativo de 0,1% no ano anterior.
Tal oscilacdo do desempenho do PIB pode ser melhor observado no gréafico X. Segundo
Santos (2018) esse desempenho por partes dos analistas foi visto como contaminado pela
disputa eleitoral do ano de 2010 e como um predmbulo da desorganizagao
macroecondmica, especialmente fiscal, que se instalaria na economia quatro anos depois.
Eleicdo essa que consolidou a permanéncia do Partido dos Trabalhadores no cargo da
presidéncia do Brasil.

Os primeiros meses do governo Dilma foi marcado por politicas econdémicas
contracionistas como a elevacao da taxa basica de juros a fim de se conter a demanda
agregada e a inflagdo. A Selic que seguia na marca de 10,75% desde julho de 2010, subiu
para 11,25% em janeiro de 2011, e se manteve crescente até julho do mesmo ano, quando
atingiu 12,5%.

No que tange ao cenario externo, a economia mundial encolhia seu produto devido
a crise do Euro, a fraca recuperacéo da economia norte-americana e a desaceleracdo dos
paises emergentes. Sobre a politica econdmica adotada, Paula e Pires (2017) destacam
mudangas no mix e nos instrumentos de politica, com uso de medidas macroprudenciais®
monetarias e fiscais, sendo uma forte reducdo na taxa Selic entre agosto e novembro de

2011 e uma desvalorizacdo cambial entre agosto de 2011 e maio de 2012.

A partir de 2011/2012 a politica econémica do governo Dilma seguiu passos mais
intervencionistas, no que ficou conhecido como a “Nova Matriz Econdmica”. Tal forma
de conducéo de politica econdmica apresenta um rico debate a fim de entender qual foi o

verdadeiro peso desse conjunto de medidas na recessdo a partir de 2014.

O proprio emprego do termo “Nova Matriz Econdmica” apresenta discussao,
como afirma Schymura (2017). Segundo Manoel Pires (2017), a primeira utilizacdo do
termo, foi pelo entdo secretario de Politica Econdémica do Ministério da Fazenda, Marcio
Holland, a fim de justificar o baixo crescimento no ano de 2012, considerando o

expectacional dos incriveis 7,5% de crescimento no ano de 2010.

8 Medidas que visam mitigar os riscos para o sistema financeiro, servindo também como um limitador da
demanda, entre elas, utilizadas na Nova Matriz do governo Dilma, o aumento do recolhimento compulsorio
e a manutencdo de elevadas taxas de juros.
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Segundo o proprio Holland em entrevista ao jornal Valor Econémico em
dezembro de 2012, o pais passava por uma fase de juros baixos, taxa de cambio
competitiva € uma consolidagdo fiscal “amigavel ao investimento”, qual essa combinagéo
ele a nomeou como nova matriz econdmica. Pires (2017) também aborda outro ponto de
vista do emprego do termo. Segundo ele, o termo acabou sendo utilizado pelos criticos
do governo de Dilma Rousseff como um “espantalho”, isto é, uma visdo caricatural da

politica econbmica, muito propicia a ser atacada.

“A expressao trata a politica economica ao longo de um extenso periodo
como uma coisa sd — e ndo como diversas iniciativas relativamente
autdnomas e seus muitos desdobramentos, além de contingéncias pouco
ou nadas controlaveis, como o cendrio externo, problemas fiscais
estruturais e choques diversos, incluindo a perda de governabilidade
pela crise politica”

[Schymura, Luiz Guilherme. Revista de Conjuntura Econémica. Novembro de 2017]

Barbosa Filho (2017) faz uma anélise dos fatores dessa nova forma de condugao
de politica econdmica que resultaram na recessao 2014/2017. Segundo ele a crise resulta
de um conjunto de choques de oferta e de demanda, na maior parte ocasionadas por erros
de politicas publicas que reduziram a capacidade de crescimento da economia brasileira
e geraram um custo fiscal elevado.

A politica monetaria no periodo apresentou distor¢des na sua forma de conducgéo
do que se seguiu firmemente desde a implementacdo do tripé macroeconémico como
mostra na Figura 1. Barbosa Filho (2017) nos mostra que houve uma reducdo da taxa de
juros em 2012, sendo em um periodo de inflagdo crescente. Segundo ele “4 mudanc¢a na
politica monetaria fez que a taxa de inflacdo acelerasse (e permanecesse em nivel
elevado) e reduziu a credibilidade do Banco Central, elevando o custo de combate a
inflagdo”. Barbosa Filho (2017, pag. 52)
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Figura 1: Evolugéo da Selic e inflagdo (12 meses)
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Fonte: Barbosa Filho (2017)

Outras importantes politicas da “Nova Matriz” apontadas por Barbosa Filho
(2017) que obtiveram parcelas de responsabilidade pela recessdo vista a partir de 2014
foi a forma de conducéo da expansao do balango do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) a fim de visar a constituicdo/criacdo de campedes

nacionais e a escolha de setores estratégicos. Segundo o autor:

“Essa politica utilizou recursos publicos de forma exagerada e
ocasionou em elevagdo da taxa de investimento doméstica no periodo.
No entanto, a elevacdo do investimento ndo veio acompanhada de
crescimento econdmico, mas sim da reducdo da Produtividade Total
dos Fatores (PTF), reduzindo a capacidade de crescimento da economia
no periodo”

[Barbosa Filho. 2017, pag.53]
Além disso, um forte intervencionismo no setor energético como reducdo do preco
de combustiveis e reducao das tarifas de energia afetaram a economia no curto e no longo

prazo.

Borges (2017) enriquece o debate apresentando argumentos que nos levam a
enxergar a “Nova Matriz” responsavel por apenas metade da recesséo entre 2012 a 2016.
Segundo ele a economia brasileira € muito sujeita as variagdes da economia internacional,
e com isso o tombo expressivo dos precos internacionais das commodities entre 2012 e
meados de 2016 pode ser considerada, junto com a “Nova Matriz”, 0S responsaveis pela

recessao.
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Pessoa (2017), ainda no ambito do debate apresentado no Blog do Intituto
Brasileiro de Economia, da Fundacdo Getulio Vargas (IBRE-FGV RJ) critica fortemente
a ideia apresentada por Borges sobre sua interpretacdo em relagdo a “Nova Matriz”. Ele
cita treze medidas das quais, segundo ele, caracterizam a forma de conducdo da politica
econdmica no periodo, qual vai contra a rota de politica que se fazia desde o inicio dos
anos 1990:

1. Alteracdo no regime de cambio flutuante para fortemente administrado;

2. Adocdo recorrente de artificios para atingir a meta de superavit primario,

3. Reduzindo a transparéncia da politica fiscal, além de forte reducdo do primério,
e, finalmente colocacgdo da divida publica em trajetéria explosiva;

4. Controle de pregos para tentar conter a inflacao;

5. Adocdo de teorias heterodoxas com relacdo ao processo de formacgéo dos juros
reais na economia brasileira;

6. Expansdo do papel do BNDES na intermediagdo do investimento, com forte
discricionariedade em relacao aos favorecidos;

7. Tendéncia a fechar a economia ao comércio internacional;

8. Direcionamento da politica de desoneracdo tributaria a alguns setores ou bens, em
vez de estendé-la de forma equitativa a todos os setores produtivos;

9. Aumento do papel do Estado e da Petrobras no setor de petrdleo;

10. Intervencdo desastrada no setor elétrico para baixar as tarifas e antecipar a
renovacao das concessoes;

11. Uso dos bancos publicos de forma muito arriscada com vistas a baixar ‘na marra’
0 spread bancario;

12. Dificuldade ideoldgica no emprego do setor privado na oferta de servicos de
utilidade publica e infraestrutura em geral;

13. Adocéo indiscriminada da politica de conteddo nacional e de estimulo a producéo
local, como, por exemplo, no setor naval e de plataformas de petréleo, sem a

preocupacao com o custo de oportunidade dos recursos sociais.

Apesar de todos os problemas encontrados nessa forma de politica, Holland
(2017) apresenta alguns indicadores que apontam que aparentemente, algo deu certo.
Segundo ele, mesmo com sinais confusos da politica macroeconémica, ainda assim o
Brasil cresceu 3,0%, em média anual, de 2011 a 2013, e a taxa de desemprego caiu a

4,5%. O autor também destaca que a taxa de investimento se manteve acima dos 20% do
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PIB por quase todo primeiro governo da presidente Dilma até o primeiro trimestre de
2014.

Além dos problemas relacionados a forma de condugdo da politica econdmica,
dentro do periodo de implementacdo da ‘“Nova Matriz”, outros problemas internos se
revelavam preocupantes. Holland (2017) d& importancia também a crise politica do
periodo que ia se misturando com uma profunda crise moral, conforme iam se revelando
0s escandalos de corrupgdo advindos da operagdo Lava Jato. Segundo o autor, ndo se
pode negligenciar o peso da crise politica e moral na explicacdo da recessao econdmica
de 2014-2017.

“A grande recessao brasileira é causada por uma combinacao de fatores,
predominantemente domésticos, que se sucedem no tempo, e que Sdo
fortemente enddgenos entre si, incluindo erros de politicas econdmicas,
esgotamento de modelo econdmico, escandalos de corrupgdo e crise
politica profunda, desalavancagens financeiras de familias e empresas
etc.”

[Holland de Brito, dezembro de 2017, pag.20]

A partir de 2008, com excecdo em 2010, a economia brasileira mergulhava em um
contexto recessivo, em destaque os anos de 2015 e 2016, os quais apresentaram taxas de
crescimento negativas, -3,55% e -3,31% respectivamente, advindas de uma deterioragédo
dos cenarios politico e econdmico. Tinoco e Giambiagi (2018) atribuem importancia
deste resultado a queda do investimento (FBCF) e difundida em seus dois principais
componentes: maquinas e equipamentos de construcdo civil. Os autores destacam a
importante relacdo de que as quedas dos investimentos precederam a queda do produto,
sendo que 0s investimentos comecaram a cair no ultimo trimestre de 2013, como pode

ser observado no gréafico 1X.

Ainda segundo estes autores, alguns dos fatores que ajudam a explicar a queda
dos investimentos no pais foram: desaceleracdo da economia brasileira a partir de 2011
motivadas pela piora no cenario internacional junto a um esgotamento do ciclo de
crescimento anterior; deterioracdo das contas publicas; descompressdo dos precos
administrativos acompanhadas por elevacdo dos juros devido a receios inflacionérios;
influéncia de fatores institucionais na piora da atividade econdémica, que por um lado,
com o avanco da Operacdo Lava-Jato impactaram varias empresas nacionais, e por outro

lado, a incerteza relacionada ao processo politico (Tinoco e Giambiagi, 2018).
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Grafico 1X: Desempenho da Formag&o Bruta de Capital Fixo em relagdo ao Produto
Interno Bruno (2012 — 2019)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do IPEA

Para Paula e Pires (2017), alguns fatores que também contribuiram para a reducéo
do crescimento econdmico no periodo foram os choques sofridos, como a deterioragédo
dos termos de troca, ajuste fiscal, crise hidrica, desvalorizacdo da moeda, o aumento da
taxa de juros Selic. Os autores ainda contribuem citando alguns efeitos secundarios que
aprofundaram a recessdo, como a elevacdo do desemprego, reducéo da renda, contracdo

do mercado de crédito.

A mudanca de politica econémica que seguiu principalmente a partir de 2009 foi
resultado de um rompimento de uma sélida estrutura econémica criada desde o tripé
macro, e que somadas a uma situacao externa ndo tao favoravel nos primeiros anos pos
crise foram fatores que condicionaram com que o Brasil entrasse em uma de suas crises
mais profundas. A soma desses fatores incluindo a crise politica e moral que também
fizeram parte deste periodo ajudam a entender o comportamento da taxa de variacdo do

PIB, expressa no grafico X.

Gréfico X: Produto Interno Bruno - Taxa de variagdo real no ano — 2008 - 2018

(Var. % anual)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados das séries estatisticas do Banco Central

Em 2015, a presidente Dilma foi reeleita em uma disputa bastante acirrada com
seu adversario Aécio Neves. Junto a sua reelei¢do, com Joaquim Levy sob o comando da
Fazenda, direcionou uma nova conducdo de politica econdmica. Segundo Paula e Pires
(2017), o principal objetivo do governo naquele momento era implementar um ajuste
fiscal, principalmente pelo lado das despesas publicas, considerada fundamental no que
tange a confianca dos agentes econdmicos. De acordo com a Secretaria de Politica
Econdmica do governo federal (2016, apud Paula e Pires 2017) a politica fiscal em 2015
foi contracionista em 1,1% do PIB. Segundo a entidade, devido aos varios choques sobre
a atividade, de um ambiente politico acirrado e qual dificultava a aprovacdo de medidas
importantes e em fungdo da incerteza sobre o equacionamento da situacao fiscal elevaram
0s prémios de risco fazendo com que o setor privado ficasse contaminado devido a suas

expectativas negativas.

No inicio de 2016, ainda segundo Paula e Pires (2017), Nelson Barbosa assume a
Fazenda e apresenta uma agenda de politica buscando uma consolidacéo fiscal que fosse
capaz de reverter a trajetdria ascendente de aumento nos gastos publicos, qual a mesma,
contraditoriamente comprometia a capacidade de implementacédo de politicas publicas do

governo no longo prazo.
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“Contudo, ao longo de 2016, a propagacdo da crise politica
praticamente paralisou as a¢fes do governo que ndo pode implementar
nenhuma agenda da politica econoémica.”

[Paula e Pires, abril de 2017, pag. 134]

Apbs um longo processo de impeachment que durou 9 meses, a presidente Dilma
Rousseff filiada ao Partido dos Trabalhadores, a qual estava no cargo desde 2011 foi
destituida da presidéncia em agosto de 2016 tendo assumido o vice-presidente, Michel
Temer, o qual exerceu o cargo até o encerramento do mandado em 31 de dezembro de
2018.

Este periodo de turbuléncias politicas e econémicas, somadas também as
revelacdes de escandalos de corrupgéo, fizeram com que o prémio de risco brasileiro fosse
disparado no periodo 2015/2016, atingindo 569 pontos em fevereiro de 2016. Este
movimento pode ser melhor observado no gréafico XI. Barbosa Filho (2017) destaca o
efeito da conjuncdo de um déficit primario crescente como causador da elevagao do risco

a partir de 2012, e que foi acentuado na crise de sustentabilidade da divida em 2015.

Gréafico XI: Movimento do Risco-Pais no Brasil (2010 —2019)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados do IPEA

Barbosa Filho (2015) argumenta que ao final de 2014, dentro do contexto
macroeconémico, a economia brasileira apresentou dois principais desafios: cambial e
fiscal. No que tange ao desafio cambial, segundo o autor, é tornar o sistema de metas de
inflacdo menos dependente da apreciacdo recorrente do Real, tendo este dificultado a

diversificacdo produtiva e do desenvolvimento da economia brasileira no médio prazo.

Ainda segundo Barbosa Filho (2015), a partir de 2012 o Real (BRL) comecgou a

se depreciar sem grandes intervengdes por parte do governo brasileiro recorrente ao

36



cenario econdmico internacional marcado pela recessdo mundial, em especial a China e
devido a expectativa de reducdo dos estimulos monetérios por parte do Federal Reserve
Americano. Os anos de 2015 e 2016 apresentaram grandes oscilagdes no cadmbio. Os
anos marcados por grandes incertezas politicas advindas do Impeachment da presidente

Dilma somadas também a degradacéo fiscal repercutiram sobre o cdmbio brasileiro.

Em 2015 houve uma grande desvalorizacdo do caAmbio brasileiro, tendo o Délar
subido cerca de 48% em relagdo a 2014. J& em 2016, o Dolar recuou cerca de 17% em
relacdo a 2015. Parte desta queda pode ser atribuida a apreciacdo de algumas commodities
e também ao término do processo de impeachment vista a principio com bons olhos pelo

mercado. Tais oscila¢cBes do cambio podem ser melhores vistas no gréfico XII, a seguir.

Gréfico XII: Taxa de cambio real efetiva (IPCA) 2009 - 2018
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados das séries estatisticas do Banco Central

No que tange a analise fiscal, segundo Barbosa Filho (2015) a desaceleracdo do
crescimento da economia tem dificultado o cumprimento das metas fiscais do governo.
Segundo o autor, de um lado a receita tem crescido lentamente devido ao menor
crescimento do PIB e aos incentivos fiscais e tributarios necessarios para atenuar a perda
de competitividade da industria para fomentar o investimento. Do outro lado, o gasto
continuou a crescer acima do PIB devido a ampliagcdo da rede de protecdo social. Um

outro fator destacado pelo autor é o papel que a politica fiscal assumiu de maior controle
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dos reajustes em alguns pre¢os monitorados, que reduziu ainda mais o resultado primario

do governo.

Mais precisamente em se tratando do resultado primario, segundo Oliveira, et. al.
(2016), entre 2008 e 2014, a reducdo do superdvit fiscal junto ao aumento dos juros
nominais, contribuiram para elevar a necessidade de financiamento do setor publico,
resultando em um impacto cada vez mais negativo sobre a variacdo da divida liquida do

setor publico, expressa no gréafico XIII.

Gréfico XIII: Divida total do setor publico — liquida 2010 - 2019
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do IPEA

No biénio 2015-2016, as contas publicas apresentaram pioras significativas
devido a crise e, consequentemente, a substancial retracdo do PIB. Entre 2014 e 2016 a

divida liquida do setor publico se elevou de 32,6% para 46,2% (Oliveira, et. al. 2016).

Com relacdo a andlise da politica de metas inflacionarias, a meta de 4,5%
estipulada em 2005 se manteve até o ano de 2018, sendo em 2019 reduzida para 4,25%.
Dentre este periodo, destaca-se 0 ano de 2015 qual a inflacdo ficou bastante acima da
meta, e 0 ano de 2017, qual inflacdo pela primeira vez na historia brasileira, ficou abaixo
dos limites estipulados. Segundo a Carta Aberta® , publicada em 2016, os motivos

relacionados ao ndo cumprimento da meta em 2015 foram em grande parte os efeitos de

® Carta divulgada pelo presidente do Banco Central, direcionada ao ministro da Fazenda a fim de explicar
0s motivos pelos quais a meta estipulada para a inflagdo ndo fora cumprida.
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dois importantes processos de ajustes de precos relativos na economia: o realinhamento
dos precos administrados por contrato (“precos administrados”) em relagdo aos chamados
“pregos livres” e 0 realinhamento dos pregcos domésticos em relacdo aos internacionais,

observados desde o final de 2014 e que se estenderam ao longo de 2015.

No caso de 2017, o baixo nivel de inflagdo, ligeiramente abaixo da meta, segundo
a Carta Aberta, publicada em 2018, foi principalmente relacionada a deflacdo dos precos
de alimentacdo no domicilio. Segundo a Carta, a queda de 14,21% entre o fim de 2016 e
0 de 2017 na inflagdo do subgrupo alimentacéo no domicilio contribuiu com 2,39% para

a queda da inflagéo.

Tabela I1: Metas de inflagdo 2010-2019

Ao Data Meta  Banda inl;(larngree Inflacdo efetiva
(%) (p.p) superior (%) (IPCA% a.a.)
2010  01/7/2008 4,5 2 2,5-6,5 591
2011  30/6/2009 4,5 2 2,5-6,5 6,5
2012 22/6/2010 4,5 2 2,5-6,5 5,84
2013  30/6/2011 4,5 2 2,5-6,5 591
2014  28/6/2012 4,5 2 2,5-6,5 6,41
2015  28/6/2013 4,5 2 2,5-6,5 10,67
2016  25/6/2014 4,5 2 2,5-6,5 6,29
2017  25/6/2015 4,5 1,5 3,0-6,0 2,95
2018  30/6/2016 4,5 1,5 3,0-6,0 3,75

2019  29/6/2017 4,25 15 2,75-5,75
Fonte: Historico das metas para a inflagdo do Banco Central

A respeito da evolucdo do crédito, a crise financeira exerceu um consideravel
impacto na oferta de crédito no Brasil. Segundo Oliveira (2015), enquanto a expansdo do
crédito no periodo 2003-2008 foi liderada pelos bancos privados, a partir da exploséo da
crise em 2008, a continuidade da expansao do crédito foi liderada pelos bancos publicos,
com destaque para a Caixa Econémica Federal e 0 Banco do Brasil, acompanhada
moderadamente pelos bancos privados. Um outro fator além da crise financeira que fez
elevar a participacdo na oferta de crédito dos bancos publicos foram as politicas para

reduzir o spread bancério a partir de abril de 2012.
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Segundo o Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos
(DIEESE), a relagdo crédito/PIB que era de 23,8% em dezembro de 2002 passou para
55,8% em fevereiro de 2014. A entidade bem observa que no periodo correspondente
entre janeiro de 2008 a dezembro de 2013 houve um crescimento real acumulado muito
superior do crédito direcionado, cerca de 175%, em relacdo ao crédito livre, cerca de 70%.
Este crescimento superior do credito direcionado pode ser explicado devido a atuacdo
anticiclica dos bancos publicos que se seguiu a partir da crise financeira, sendo de maior
intensidade em alguns setores especificos, industria, agricultura e habitacional.

Ainda, segundo a DIEESE, o periodo 2014-2017 apresentou mudancas
importantes na economia do pais, vindo de uma desaceleracdo do crescimento do PIB em
2014 para uma forte recess@o nos anos seguintes. E isso foi fator essencial para explicar
a retracdo do crédito, principalmente a partir de 2015, um periodo de elevacdo do
desemprego e piora no cenario econdmico para familias e empresas. A retracao foi mais
presente no financiamento para empresas, qual obteve uma queda real de 22,8% no

periodo (DIEESE, 2018). Este movimento pode ser melhor observado no grafico abaixo.
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Gréafico XIV: Saldo da carteira de crédito/PI1B (2008-2019)
(Em %)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados das séries estatisticas do Banco Central

A balanca comercial brasileira no periodo 1999-2006 se manteve com uma boa
tendéncia de crescimento, chegando a atingir um saldo de US$ 45.119 bilhGes, durante o
ano de 2006. A partir de entdo ela apresenta uma trajetéria mais decrescente até atingir
em 2014 seu pior resultado desde 1999, um saldo negativo de US$ 6.629 bilhGes. Serrano
e Summa (2014) argumentam que a reducdo das exportacdes de 2011 a 2014 ndo é
explicada pela sobrevalorizacdo do cambio, como argumentam outros economistas.
Segundo estes, a reducdo é explicada quase inteiramente pela desaceleracdo do

crescimento da demanda e do comércio na economia mundial.

A partir de 2015, volta-se a ter uma tendéncia de alta até atingir o pico de US$ 64
bilhdes em 2017 conforme representado no grafico XV. Segundo a edicdo de nimero 38
da Carta de Conjuntura do IPEA, a retomada do crescimento das exportacdes a partir de
2015 foi devido a basicamente a recuperacdo das exportacdes de produtos basicos e
manufaturados. No que tange aos produtos basicos, tal elevacdo foi influenciada
principalmente pela elevacéo das exportacGes de soja, milho, carnes, petroleo e minério.
J& em relacdo aos manufaturados, o crescimento foi influenciado principalmente por
automoveis de passageiros, veiculos de carga e maquinas de terraplanagem. Um detalhe

interessante de se observar é que a partir de 2015 o valor das exportacdes se mantém

41



acima das importacoes até o fim da série, 0 que nos ajuda a entender o saldo positivo da
balanca comercial brasileira. Tal efeito pode ser observado no grafico XVI.

Gréfico XV: Saldo Balanga Comercial 2008 - 2018
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do IPEA

Gréafico XVI: Comparativo mensal - Exportacao e Importacao
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados das séries estatisticas do Banco Central

O periodo recente, em especial a partir de 2014 foi marcado por uma grave

recessdo. Além da recessdo econémica ja aqui estudada, no periodo também fez parte
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uma profunda crise politica motivadas principalmente pela revelacdo de escandalos da

operacgéo Lava Jato e pelo Impeachment da presidente Dilma Rousseff.

Segundo Neto (2016), o segundo mandato da presidente Dilma, o Brasil
atravessou crises que ha muito tempo ndo experimentava. O autor cita a piora considerada
de alguns indicadores econdémicos como a retracdo de 3,8% do PIB, o déficit publico
nominal que passou de 2,97% do PIB em 2013 para 10,38% em 2015, o grande aumento
no nivel de desemprego que pulou de 6,2% no Gltimo trimestre de 2013 para 11,3% no
segundo trimestre de 2016. Um outro fator citador por Neto (2016) se atribui aos
brasileiros que passaram a viver num ambiente de crescente polarizacdo ideoldgica quais

também fizeram parte de massivos protestos como o de marco de 2015 e marc¢o de 2016.

Ainda segundo Neto (2016), a crise politica e econdmica presente em 2015 e 2016
apresentaram trés condi¢fes necessarias, sendo: fim dos bons tempos da economia
internacional; rigidez orcamentaria; alta fragmentacéo partidaria. Aléem das condicgdes
necessarias 0 autor cita outras quatro condigcdes suficientes para se completar o
entendimento do periodo, sendo: fragmentacdo e heterogeneidade da coligacdo

governativa de Dilma; personalidade e politicas de Dilma; Lava Jato; presidencialismo.

Atualmente, muito se tem debatido sobre os efeitos das instituicdes sobre o
desempenho econdmico. Um dos principais intelectuais que aborda este efeito
institucional € o americano Douglass North. Segundo este, a teoria neocléssica, ao tratar
os determinantes do desenvolvimento econdmico, utilizando-se de capital fisico e
humano, recursos naturais, tecnologia e acumulacéo de conhecimento para explicarem a
producdo, ndo consideraram os problemas relacionados a alocacdo de recursos, qual

impede o funcionamento dos mercados (LOPES, 2013).

Em sua teoria, North aborda um estudo mais complexo em relacdo a teoria
neocldssica.  Segundo Lopes (2013), North prioriza aos efeitos relacionados as
instituicbes, dando enfoque aos direitos de propriedade, 0s quais sdo responsaveis por
estimular os investimentos produtivos, reduzirem a incerteza futura, garantirem 0s
rendimentos dos inovadores, e assim, estimular o aumento no estoque de capital fisico e
humano, o avanco do conhecimento, a produtividade e desencadeando assim, no

desenvolvimento econdémico.

A partir do surgimento desta nova teoria institucionalistas alguns intelectuais

buscam identificar os efeitos relacionados as instituicbes. Veiga (2013) a fim de explicar
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os efeitos da relacdo entre instituicdes, estabilidade politica e crescimento econémico
realizou um estudo qual supds os efeitos na economia portuguesa se as instituicdes e o
nivel de estabilidade politica fossem equivalentes a seus parceiros europeus durante 0s
25 anos que se seguiram a adesao de Portugal a Comunidade Econémica Europeia. O
mesmo aponta que se Portugal tivesse niveis melhores em termos institucionais e
estabilidade politica, como o nivel da Unido Europeia, poderia ter um desempenho
econdmico melhor. Com isso 0 autor conclui que as instituicdes e o nivel de estabilidade

politica possuem um impacto sobre o desempenho econémico.

De acordo Veiga (2013), baseado em North (1990) e em Acemoglu e Jonhson
(2012), as instituicdes organizam a luta entre os proponentes da mudanca e 0S seus
oponentes, pelo que afetam a capacidade dos paises para inovar e implantar tecnologias.
O autor ressalta que as regras formais, como leis, sistema politico, regulamentos, e regras
informais, como uso e costumes, valores e capital social afetam a competitividade e o
desempenho econdmico dos paises. As “regras do jogo” afetam os custos de transacao e
producdo e estruturam os incentivos dos agentes econdmicos, influenciando assim, a

organizacgdo da producao e os investimentos em capital fisico e humano e em tecnologia.

“...a forma como as instituicdes vao evoluindo ao longo do tempo
determina a evolucdo das sociedades, pelo que o sucesso ou fracasso
das nagBes pode em grande medida ser explicado pela adogdo de
instituicBes mais ou menos propicias ao crescimento econémico (North,
1990; Acemoglu e Jonhson, 2012)”

[Veiga, Francisco José. NIPE WP. Novembro de 2013, pag.3].

Devido ao periodo que se seguiu a partir de 2014, marcado por uma alta
instabilidade politica e fragilidade das instituicGes no Brasil, este trabalho busca também

mensurar os efeitos politicos institucionais na economia brasileira.

O presente capitulo buscou caracterizar a economia brasileira dentre o recorte
temporal 2004-2018 a fim de caracterizar quais foram os principais determinantes que
corresponderam aos volateis ciclos da economia brasileira. A divisdo do recorte temporal
(1999-2008 e 2009-2018) nos ajuda a compreender os diferentes momentos presenciados
na economia, marcado por momentos de estabilidade, expansdo, crises politicas e crises
econdmicas. As descri¢cbes de como se comportaram alguns dos principais indicadores

econdmicos apresentam grande importancia para a utilizacdo dos mesmos no capitulo
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seguinte, capitulo esse que partira para uma anélise empirica a fim de entender o peso dos

determinantes dos ciclos econdbmicos no Brasil.
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CAPITULO 2

ANALISE DOS DETERMINANTES DOS CICLOS ECONOMICOS DO BRASIL
NO PERIODO RECENTE

O objetivo deste capitulo é fazer uma analise empirica sobre o0s determinantes dos ciclos
econdmicos brasileiros no periodo contido entre2004 a 2018. Para isso sera utilizado um
conjunto de variaveis de periodicidade mensal, quais foram apresentadas junto ao
primeiro capitulo deste trabalho a fim de ajudar a compreender a importancia de cada
uma para a determinagdo dos ciclos econdmicos. Para um melhor estudo das séries
temporais, sera utilizado o modelo de Vetores Auto Regressivos (VAR). Por fim, passam-

se para os resultados.

2.1) FONTE E TRATAMENTO DOS DADOQOS

A base de dados utilizadas no modelo corresponde aos indicadores econdmicos
explicados no primeiro capitulo deste trabalho quais corroboram para analisar os
principais determinantes dos ciclos econémicos brasileiros dentro o periodo
correspondente a 2004-2018 Os dados foram coletados com a periodicidade mensal,
totalizando assim, 1980 observacgdes e a partir de principalmente duas fontes: Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central e pelo Ipeadata. As variaveis

utilizadas séo descritas abaixo na tabela 111 junto a suas respectivas fontes.

TABELA 11I: Descricdo das variaveis

Variaveis Descricao Fonte
Ipib Produto Interno Bruto em US$ (milhdes)  Series Estatisticas do Banco Central
Ibc Balanca Comercial — Saldo em US$ Séries Estatisticas do Banco Central
(milhdes)
Iresv Reservas Internacionais em US$ (milhGes) Series Estatisticas do Banco Central
linvs Formacdo Bruta de Capital Fixo (média Ipeadata
1995=100)
lendv Divida Ligquida do Setor Publico — Saldos  Séries Estatisticas do Banco Central

em US$ (milhdes)
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camb indice da taxa de cambio real efetiva Séries Estatisticas do Banco Central
(IPCA) - Jun/1994=100

inf Inflagdo - IPCA - (% a.m.) Ipeadata
jur Taxa de juros fixada pelo Copom( % a.a.) Ipeadata
cred Saldo de crédito/PIB (% a.m.) Séries Estatisticas do Banco Central
Irisc EMBI + Risco-Brasil Ipeadata
inst Index of Economic Freedon Heritage

Fonte: Elaboracdo propria

Como variavel dependente, serd utilizado o PIB mensal em US$ (milhdes),
deflacionado com base na mediana ao indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) vigente entre janeiro de 2018 a dezembro de 2018. O IPCA segundo o IBGE, tem
por objetivo medir a inflacdo de um conjunto de produtos e servigcos comercializados no
varejo, referentes ao consumo pessoal das familias, além de ser o indice de precos usado
no Regime de Metas de Inflacdo no Brasil. Sendo este mesmo utilizado por Tomazzia e
Meurer (2009) a fim de deflacionar séries macroeconémicas como importagdo e

exportacéo.

Para padronizar o modelo, algumas variaveis que apresentavam valores muito
elevados foram logaritimizadas, tal operacdo é representada pela adi¢do da letra | antes

da variavel.

As variaveis independentes a serem utilizadas sdo baseadas na analise conjuntural
realizada no primeiro capitulo deste trabalho, na qual se entende a importancia de cada
variavel utilizada no modelo e quais corroboram para entender as variacdes da variavel
dependentes. Dado isso, como variaveis independentes foram utilizadas: o saldo da
balanca comercial; as reservas internacionais; a divida liquida do setor publico, todos
estes em US$ (milhdes) e deflacionados com base na mediana ao indice IPCA vigente
entre janeiro de 2018 a dezembro de 2018. Também foram utilizados o indicador IPEA
de FBCF, sendo a média 1995=100, o indice da taxa de cambio real efetiva (IPCA), sendo
junho de 1994=100, o nivel de inflacdo (IPCA), a taxa de juros fixada pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM), o indice de risco EMBI+ Risco-Brasil calculado pelo JP
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Morgan. Foi utilizado, para essas duas ultimas variaveis, o operador do Ipeadata a fim de

transformar a série com periodicidade mensal, a partir do método média simples.

E por fim, o Index of Economic Freedon, fornecido pelo The Heritage
Foundation que sera uma proxy utilizada a fim de se captar aspectos institucionais que,
de acordo com a literatura econdmica, afeta o ciclo econdmico, especialmente no Brasil.
Segundo Heritage Foundation, os ideais de liberdade econdmica estdo fortemente
associados a sociedades mais saudaveis, ambientes mais limpos, maior riqueza per capita,

desenvolvimento humano, democracia e eliminagéo da pobreza.

Segundo a mesma fundacdo, o indice de liberdade econémica é calculado com
base em 12 fatores quantitativos e qualitativos, agrupados em quatro categorias de
liberdade econdmica: estado de direito (direitos de propriedade, integridade
governamental, eficacia judicial); tamanho do governo (gastos do governo, carga
tributaria, saude fiscal); eficiéncia regulatoria (liberdade empresarial, liberdade
trabalhista, liberdade monetaria); mercados abertos (liberdade comercial, liberdade de
investimento, liberdade financeira). O resultado final do indice é a média destes 12 fatores

que sdo pontuados de 0 a 100.

Os dados fornecidos pela fundacéo apresentam a periodicidade anual. Para se ter
dados mensais e assim se igualar ao do modelo, o valor do indice no ano sera equivalente

a todos 0s meses do mesmo ano.

2.2) METODOLOGIA

Como metodologia, para se analisar as series temporais do modelo, sera utilizado
0 modelo de Vetores Auto Regressivos (VAR). O modelo VAR, segundo o relatorio de
inflacdo de junho de 2004, publicado pelo BC, surgiu na década de 80 como resposta as
criticas ao grande nimero de restricdes impostas as estimac6es pelos modelos estruturais.
A ideia era desenvolver modelos dindmicos com o minimo de restri¢cGes, nos quais todas

as variaveis econdmicas fossem tratadas como endogenas.

Segundo Gujarati (2006, p. 673) “O método VAR se assemelha superficialmente
a modelagem por equagGes simultaneas no sentido de que devemos considerar diversas

varidveis endogenas em conjunto. Entretanto, cada variavel enddgena é explicada por
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seus valores defasados, ou passados, e pelos valores defasados de todas as demais

variaveis endégenas do modelo; em geral, ndo ha variaveis exdgenas nestes modelos.”

Segundo Fiori ¢ Lopes (2014, p.3) “a utilizacio de modelos VAR esta
condicionada a premissa bésica de que as séries temporais analisadas devem ser
estacionarias, caso contrario, a regressdo sera espuria.” Ainda segundo estes autores, um
modelo VAR deve-se passar por uma sequéncia de etapas pré-definidas que indicardo o
caminho a ser seguido e assim levar&o a um resultado correto e significativo. A principio
deve se verificar a estacionariedade das séries através do teste de Raiz Unitéaria. A partir
disso devera se verificar o nimero 6timo de defasagens para o0 modelo e assim realizar os

testes de cointegracéo que indicardo a utilizacdo de um VAR ou um VEC.

Apos os testes realizados, e estando aptos para se realizar a analise estatistica,
partiremos para a interpretacdo da funcdo impulso resposta junto ao teste de causalidade
Granger.

2.3) RESULTADOS

De inicio, partiremos para a premissa basica a fim de analisar se as séries
temporais utilizadas no modelo séo ou ndo estacionarias. Para isso, sera utilizado o teste
Augmented Dickey-Fuller (ADF). Os resultados sdo expressos na tabela IV exposta a

seguir:
Tabela IV: Teste de raiz unitaria

Teste (ADF) Augmented Dickey-Fuller

Variavel Defasagem Valor do Teste
Ipib 1 -1.908
dlpib 1 -9.987***
Ibc 2 -4.635%**
dibc 2 -10.166***
Iresv 3 -2.368*
diresv 2 -4,503 ***
lendv 1 -2.262
dlendv 1 -8.128***
linvs 2 -2.679*
dlinvs 1 S7.775%**
Irisc 2 -2.834*
dirisc 1 -8.655***
camb 2 -2.442
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dcamb 1 -8.638***
inf 1 -6.114***
dinf 2 -0.624 ***
jur 3 -2.810*
djur 4 -4.163***
cred 4 -2.238
dcred 3 -4.274%**
insti 1 -0.990
dinsti 0 -13.464***

Fonte: Elaboracdo propria, a partir dos resultados estatisticos.

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

Considera-se a hipdtese nula a existéncia de raiz unitaria, a qual ocasiona em ndo
estacionariedade. Dentre as variaveis aqui estudadas, Ibc, Iresv, linvs, Irisc, inf, jur, foram
estacionarias em nivel (utilizando nivel de significancia até 10%). As demais variaveis,
foram estacionarias em sua primeira diferenca (representado pelo acréscimo da letrad a

frente da variavel).

Concluido o teste de estacionariedade, partiremos para o teste Johansen a fim de
se identificar se ha relacdo de cointegracao entre as variaveis. Porém, antes, sera realizado
o teste a fim de se identificar a defasagem 6tima do modelo. Para isso sera considerado
trés critérios de informacdo: Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ). O

resultado do teste pode ser observado na tabela V, a seguir:

Tabela V: Numero de defasagens 6tima para o modelo

Defasagem AIC SC HQ
0 -1.27856 -1.03592 -1.17997
1 -26.1265 -23.2149* -24.9434
2 -27.2285* -21.6478 -24.9609*
3 -26.9642 -18.7145 -23.6121
4 -26.8608 -15.9422 -22.4242

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados estatisticos

Nota: * é a escolha da defasagem

Conforme observado, o critério de Schwarz, apontou que adotemos uma
defasagem no modelo. Ja os critérios de Hannan-Quinn e Akaike, apontaram uma

defasagem de dois para o modelo. Para uma maior robustez, adotaremos a defasagem de
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dois, conforme dois dos trés critérios escolhidos apontaram. Partiremos assim, para a

realizacdo do teste Johansen, exposto na tabela VI, a seguir:

Tabela VI: Teste de cointegracdo Johansen

Rank Trace Statistic 5% Critical Value

0 370.6692 277.71
1 282.0070 233.13
2 212.6389 192.89
3 165.7404 156.00
4 123.9406* 124.24
5 87.1893 94.15
6 55.3850 68.52
7 32.3613 47.21
8 18.9753 29.68
9 8.0862 15.41
10 0.6662 3.76

Fonte: Elaboragéo propria com base nos resultados estatisticos

Nota: * é primeiro vetor a apresentar cointegracéo

Como interpretacdo do teste Johasen, tomaremos como hipdtese nula a nédo
existéncia de cointegracdo entre as variaveis. Nesse modelo, a hipotese de néo
cointegracdo foi rejeitada, entendendo-se que o modelo apresenta no minimo quatro
vetores com cointegracdo de longo prazo. Pela literatura, recomenda-se a utilizacdo do
modelo Vetor de Correcdo de Erros (VEC) para corrigir a existéncia de cointegracao.
Porém, como o objetivo do trabalho se foca na analise da fungdo impulso resposta e ao

teste de Granger, podemos seguir com a analise do VAR.

Apos todos testes realizados, partiremos para a analise das fungdes impulso
resposta. Nesta analise, buscaremos compreender os efeitos dos choques das variaveis
utilizadas no modelo sobre o PIB. A analise se da a partir do método de decomposicao

residual - one standard deviation.

As andlises foram restritas as variaveis que apresentaram efeitos mais robustos.
Inicialmente, partiremos da andalise das variaveis cambio e investimento, que
apresentaram um choque inicial negativo sobre o PIB, porém positivo em sua maior parte,

conforme observado na figura Il abaixo.
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Figura Il: Fung&o impulso resposta — CAMB, INVS
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados estatisticos

As variaveis, cambio e investimento destacaram-se como as que 0s choques
iniciais sobre o PIB resultaram em um maior choque inicial negativo. Em relacdo ao
cambio, o resultado da funcdo significa que dado um choque positivo de um desvio padrédo
no cambio houve uma reducdo do crescimento do PIB nos primeiros dezesseis meses da

analise e que a partir de entdo, apresentou uma tendéncia de crescimento positivo.

Dentro da literatura econdmica, sdo estudados diversos os efeitos do cdmbio sobre
0 crescimento de um pais. Aradjo (2010), realizou um estudo entre oitenta e dois paises
em desenvolvimento e concluiu que uma subvalorizacdo cambial apresenta relacédo
positiva com o crescimento econdmico. Ao mesmo tempo, alguns autores apresentam
uma relacdo oposta sobre os efeitos de uma desvalorizagdo cambial. Entende-se também,

como visto em Pereira e Carvalho (2000), que uma desvalorizagdo da moeda local, resulta
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em um maior custo de producdo as empresas, custo que é repassado aos consumidores,

afetando negativamente a demanda agregada.

Aplicando este entendimento a conjuntura econémica brasileira, o choque inicial
negativo dos primeiros dezesseis meses poder ser explicado devido as necessidades de
importacdo do mercado brasileiro, principalmente no que tange a tecnologia. Sobre a
relacdo positiva do cdmbio sobre o PIB vista a partir do 16° més, pode ser atribuida a
elevacdo das exportacOes, principalmente de commodities, como visto no primeiro

capitulo deste trabalho.

No que tange ao choque do investimento sobre o PIB, o resultado nos apresenta
uma resposta negativa do PIB de cerca de 6,4% nos primeiros dezesseis meses. A partir
de entdo a variavel apresenta uma tendéncia de crescimento até o final de sua série,
conforme esperado. O investimento é um dos principais motores de aquecimento de uma
economia. Esta, esta correlacionada a geracdo de empregos, que por sua vez eleva a

poupanca e 0 consumo, estimulando a economia.

A seguir, serdo expostos os resultados das variaveis inflacdo e endividamento.
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Figura I11: Fung@o Impulso Resposta — INF, ENDV

Responsa to Nonfactorized One 3.0. Innovations
Response of PIB to INF
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados estatisticos

Ambas as variaveis expressas na figura Ill, apresentaram um choque positivo
inicial sobre o PIB e foram decrescentes a partir de entdo. Inicialmente, pode-se estranhar
este efeito, dado que ambas as variaveis sdo indesejaveis a qualquer economia. Porém
ambas as varidveis estdo correlacionadas a outros determinantes do crescimento
econémico. A inflacdo é correlacionada ao consumo, que por sua vez é estimulado do
crescimento. Assim também o endividamento do governo, estd correlacionado a
expansdes fiscais, as quais sdo estimuladoras do produto, como mesmo aborda a teoria

Keynesiana.

De modo oposto, e correlacionando a conjuntura econdmica brasileira aqui
estudada, ambas as variaveis, inflagdo e endividamento, em sua maior parte, apresentaram
um choque negativo sobre o PIB. No que tange a inflagdo, esta pode ser muito grave a

uma economia, uma vez que corrdi o poder de compra dos consumidores. Na historia da
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economia brasileira, o efeito desta foi desastroso nos anos oitenta, conhecido como a

“década perdida”. Apds a estabilizacdo monetéria, tal efeito foi mais contido, mas ainda

sim seguem como um dos importantes determinantes do crescimento econdémico. Assim

também, o nivel de endividamento do governo esta correlacionado as expectativas de

mercado. Uma vez um governo com seu nivel de endividamento muito elevado, o nivel

de confianca dos investidores se retrai, afetando assim negativamente o produto.

A seguir, sdo expostas as demais varidveis utilizadas no modelo. Dentre estas,

cabe destaque a variavel insti, a qual foi responsavel por capturar os efeitos de

instabilidade politicas.

Figura 1V: Funcdo Impulso Resposta — BC, RESV, JUR, CRED, RISC, INSTI

Response to Nonfactorzed One S 0. Innovations
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados estatisticos
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A variavel politica insti, apresentou choques positivos sobre o PIB até o 50° més
da analise. A partir de entdo ela se manteve mais estdvel, com uma leve tendéncia
negativa. Este efeito, nos mostra a relacdo positiva entre instituicdes mais fortes e

crescimento econdmico.

A seguir serd realizado o teste de causalidade de Granger. O mesmo nos orienta
sobre as relagdes causais entre as variaveis. Com sua utilizagdo serd possivel saber quais
variaveis e seus respectivos valores passados ajudam a prever os valores presentes de
nossa varidvel PIB. Os resultados do teste podem ser observados conforme na figura

VIlabaixo:

Tabela VII: Teste de causalidade Granger.

Equation Excluded chi2 df Prob.
pib bc 4.6615 2 0.097*
pib resv 10.658 2 0.005***
pib invs 7.7956 2 0.020**
pib endv 91313 2 0.633
pib camb 8.3198 2 0.016**
pib inf 2.3136 2 0.314
pib jur 5.5105 2 0.064*
pib cred 20.287 2 0.000***
pib risc 1.1099 2 0.574
pib insti 4.2545 2 0.119

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados estatisticos
Nota: *** é significativa a 1%, ** a 5% e * a 10%.

Como interpretacdo do teste Granger, tomaremos como como hipotese nula a ndo
existéncia de causalidade entre as variaveis. Neste modelo utilizado, considerando um
nivel de significancia de até 10%, apenas as variaveis endividamento, inflacéo, risco e
instituicOes apresentaram elementos para se aceitar a hipotese nula, ou seja, tais variaveis
ndo possuem existéncia de causalidade em relacdo ao PIB. As demais variaveis, balanca
comercial, reservas, investimento, cambio, juros e crédito, apresentaram elementos para
se rejeitar a hipotese nula, ou seja, as variaveis apresentam existéncia de causalidade em

relacdo ao PIB.

Um fator que pode ter sido deterministico para a variavel insti é a auséncia de

dados mensais como apontado na descrigcdo da base de dados.
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CONCLUSAO

O presente trabalho buscou através de uma analise conjuntural da economia
brasileira, auxiliado por uma analise econométrica através da funcdo impulso resposta
junto ao teste de cointegracdo Granger caracterizar alguns dos principais determinantes
dos ciclos econémicos brasileiros. A analise abrangeu o periodo posterior a introducéao
do tripé macroeconémico, restrito aos anos 2004 a 2018.

Foram discutidos os efeitos das variaveis, balanca comercial, reservas
internacionais, investimento, endividamento do governo, cambio, inflagdo, juros, crédito,
risco-pais, e uma variavel de liberdade econdmica a fins de se captar o impacto politico
institucional. A caracterizacdo destas variaveis fora dividida em duas partes. Primeiro, o
periodo analisado foi restrito de 2004 até a deflagracdo da crise financeira mundial em
2008. Periodo marcado pelo consideravel crescimento da economia brasileira. O segundo
periodo, se inicia a partir da crise financeira até o ano de 2018. Um periodo marcado por

crises politicas e econdmicas.

Os estudos aplicados a analise econométrica através de um VAR, nos ajudou a
entender os efeitos separados de cada variavel aplicada ao modelo. Sua utilizacdo foi
complementar a analise conjuntural realizada no primeiro capitulo deste trabalho.
Algumas variaveis, em sua analise apresentaram efeitos ndo esperados. Este efeito pode
ser atribuido em partes, as correlacbes que as variaveis apresentam a outros efeitos

econémicos, como observado pela inflacdo.

A partir da andlise, primeiro se conclui que os dois periodos estudados
separadamente retratam cenarios bem distintos. Enquanto no primeiro momento o Brasil
apresentava uma melhora consideravel de seus indicadores econdmicos pos estabilizacdo
monetaria, com ambientes internos e externos favoraveis, o segundo momento nos retrata

um ambiente de estagnacao e crises.

Através da analise estatistica podemos observar diferentes interacdes das variaveis
sobre o PIB. Pela analise da funcdo impulso resposta coube o destaque para as variaveis
cambio, investimento, endividamento e inflacdo. No que tange ao cdmbio e investimento,
estes apresentaram um choque inicial negativo sobre o PIB, mas crescente ja a partir do
16° més. As variaveis endividamento e inflacdo apresentaram um efeito oposto, foram
influentes positivo do PIB nos primeiros meses e a partir do 40°, aproximadamente, foram

influentes negativos.
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A variavel politica de liberdade econémica, se mostrou positiva para o PIB até a
metade da série. A partir de entdo, apresenta-se uma leve tendéncia de queda. O efeito
desta variavel se relaciona com o que foi visto na analise conjuntural no primeiro capitulo.
Sendo o0s primeiros anos, vigente uma maior estabilidade politica junto a um maior
crescimento econdmico, e mais ao final da série, uma intensa instabilidade politica e uma

grave crise econémica.

Por fim, foi realizado o teste de causalidade Granger para se entender quais as
variaveis contribuem para explicar o PIB. ApGs a realizacdo do teste, obtivemos como
resultado que as variaveis como balanca comercial, reservas, investimento, cambio, juros
e crédito, considerando um nivel de significancia de até 10%, possuem relacdo causal
com o PIB, ou seja, 0s valores passados destas variaveis ajudam a prever o valor presente
do PIB.
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