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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo discutir as principais politicas econdmicas colocadas em prética
por Brasil e Chile frente a crise financeira do subprime e durante o periodo pds crise. Apresentaram-se algumas
teorias para explicar a crise e a recessdo e, analisando as trajetdrias das politicas econdmicas e resultados desses
dois paises. Sob a luz dessas teorias, buscou-se verificar se tal cendrio externo seria suficiente para explicar o
mau desempenho econdmico brasileiro a partir de 2011. Ao contrapor as trajetdrias de politicas econdmicas e
resultados de Brasil e Chile sob enfoque de cada uma das visdes apresentadas, a revisdo bibliogréafica sugere que
a brusca queda de desempenho econdmico brasileiro em comparagéo ao chileno, fundamentalmente a partir de
2011, foi mais influenciada pelo cendrio interno do que pelo contexto recessivo externo.
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INTRODUCAO

Desde meados da década de 1980, quando finalmente os fortes choques do petréleo
que assolaram o mundo na década de 1970 foram superados, a economia mundial vinha em
ritmo de crescimento, mesmo diante de algumas crises pontuais que afetaram alguns paises
mais que outros mas foram consideradas manifestacdes controladas e superadas. Por volta de
2007, entretanto, alguns graves indicadores de uma severa crise global comecam a surgir e
colocar em ddvida a manutengdo desse ritmo de crescimento mundial para os anos seguintes.
Tais sinais se mostram definitivamente consistentes quando, no ano de 2008, algumas das
maiores companhias financeiras do mundo como por exemplo Bear Stearns, Lehman Brothers
e AIG declararam estado de faléncia. A crise que comecou nos Estados Unidos de fato
transbordou para o resto do globo e, mesmo passado o periodo mais critico da mesma,
observa-se que a economia mundial, principalmente no que diz respeito aos paises
desenvolvidos, seguiu desaquecida por um importante periodo, observando-se seguidos anos
de baixo crescimento mundial. Autores das mais diversas correntes ideoldgicas t€m suas
diferentes fundamentacdes e consequentes explicagdes as causas dessa mudancga de trajetoria
do crescimento da economia mundial, sendo algumas delas exploradas neste trabalho. Tais
interpretacdes e cendrios servem de base para analisar e entender as politicas econOmicas
promovidas ao redor do mundo, especificamente Brasil e Chile nesta andlise, e até mesmo

contrapor essas politicas e seus resultados com as explanagdes propostas.

O presente trabalho se propde a discutir as principais politicas econdmicas colocadas
em pratica por Brasil e Chile diante da crise financeira do subprime e durante o periodo pds
crise, que foi marcado por uma grande recessdo mundial, especialmente até 2013. A revisdo
bibliografica comeca em 2003 e segue até 2016, ano do impeachment da ex presidente Dilma

Roussef, buscando tracar um paralelo entre os cendrios, medidas e resultados nos dois paises.

E importante destacar que muitos justificam o mau desenvolvimento da economia
brasileira, especialmente a partir de 2011, com base nessas condi¢des do cenario global.
Entretanto, nota-se que o Brasil desde ent@o teve um crescimento pior do que diversos paises
latino americanos dependentes da exportacdo de bens primdrios que, portanto, também
estariam bastante sujeitos aos efeitos do contexto externo. Dessa maneira, € interessante

analisar, ao longo dessa evolu¢do do cendrio externo, como as varidveis macroecondmicas
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foram sendo afetadas no Brasil e no Chile, tanto pelo préprio cendrio quanto pelas politicas

econdmicas, e como foram se dando tais politicas frente a esse contexto.

O Chile foi o pais escolhido para tragar esse paralelo primeiramente porque ¢ uma das
economias emergentes da América Latina com um nivel de renda média per capta
relativamente parecido com o brasileiro, e bastante focada nas exportacdes de bens primarios,
principalmente do cobre. Além disso, o pais ndo passou por notdrias crises financeiras ou de
cambio no periodo analisado, como por exemplo aconteceu com a Argentina. Por fim, outro
fator fundamental para a escolha foi o fato de que o Banco Central chileno é muito
transparente e fornece uma vasta gama de documentos e relatérios de politica econdmica que

servem de base para a andlise em questao.

Dessa forma, o presente trabalho propde-se a reunir e organizar a literatutra referente a
crise e algumas interpretagdes da grande recessdo mundial que se seguiu apds, assim como 0s
documentos a respeito das politicas econdmicas e possiveis resultados no Brasil e no Chile ao
longo periodo em questio. E notério apenas observando o PIB dos paises nesse periodo que o
Chile parece ter tido um desempenho econdmico bastante superior ao brasileiro,

especialmente a partir de 2011.

Assim, o objetivo do trabalho €, apds uma revisdo sobre a crise do subprime e algumas
interpretacdes da subsequente recessdo, tragar os paralelos e diferencas entre as politicas
econdmicas tomadas em cada um dos paises selecionados dentro desse contexto. Com isso,
pretende-se tracar uma anélise entre as politicas econdmicas e os resultados de diversos
indicadores macroecondmicos tanto no Brasil quanto no Chile no contexto de crise e,
posteriormente, de recessdo. Busca-se observar como o contexto externo influenciou os dois
paises e quais as semelhangas e diferencas entre as politicas econdmicas tomadas em cada um

dos Estados e como as mesmas podem ter influenciado nos resultados de cada um.

Neste exercicio, parte-se da hipdtese que os dois paises sofreram efeitos bastante
parecidos frutos da crise e da recess@o global devido as similaridades entre ambos comentadas
anteriormente, entretanto, as respostas de politica econdmica e sua coordenacdo dentro de
cada pais diferenciaram os seus respectivos resultados econdmicos. Dessa forma, pretende-se
verificar a validade dessa hipdtese por meio de uma significativa revisdo bibliografica a
respeito das medidas econdmicas tomadas no Brasil e no Chile, junto ao acompanhamento das
varidveis macroeconémicas no periodo em questdo, tracando as semelhangas e diferencas ao

longo do tempo e possiveis conclusdes. Assim serd possivel notar, levando em consideragio



os efeitos da crise e posteriormente da recessdo relatados para cada pafs, de que formas cada
um foi afetado e suas respectivas respostas de politica econdmica ao longo do contexto

analisado.

Na andlise do cendrio brasileiro, a revisio se baseard em diversos autores uma vez que
tem-se um grande nimero de economistas abordando o assunto, com algumas diferentes
interpretacdes. No caso do Chile, por sua vez, a andlise serd pautada nos documentos de
politica econdmica emitidos pelo Banco Central chileno assim como no livro de Ffrench-

Davis que aborda as reformas econdmicas no Chile de 1973 até 2017.

Para tanto, o presente trabalho estd divido em trés capitulos apds esta introdugdo e é
finalizado com as conclusdes do exercicio de revisdo bibliografica. A primeira secdo
apresenta uma revisdo literdria da crise do subprime e de algumas das interpretagdes mais
comuns para a grande recessdo que sucedeu a mesma. A segunda se¢do traz uma extensa
revisdo bibliogrifica das politicas econdmicas tomadas no Brasil ao longo do periodo de
2003-2016, introduzindo também as mudangas no contexto externo € o acompanhamento de
importantes varidveis macroecondomicas. A terceira se¢do tem o mesmo escopo da segunda
secdo, entretanto, analisa as politicas econdmicas tomadas no Chile ao invés do Brasil,
trazendo igualmente as mudangas no cendrio externo e o acompanhamento das varidveis. Por
fim, encerra-se com uma se¢do das possiveis conclusdes a respeito das semelhancas e

diferencas entre os dois paises.



CAPiTULp I - A CRISE DO SUBPRIME E INTERPRETAGOES A
RECESSAO POS CRISE

1.1 — A Crise Financeira Global de 2008 em linhas gerais
Independente do pais e da trajetdria de crescimento até entdo, o fato é que a crise que

se apresentou primeiramente nos Estados Unidos por volta de 2007 teve consequéncias a nivel
mundial e impactou, em diferentes momentos e graus, o desenvolvimento econdmico de
praticamente todos os paises. Em uma economia mundial altamente globalizada e com uma
complexa configuracdo comercial e da divisdo do trabalho, as ondas de choque que surgiram
na maior poténcia global se espalharam pelo mundo como um todo afetando, especialmente, o

desempenho das economias capitalistas mais desenvolvidas.

Ao explicar a crise, Carvalho (2008, p. 16) primeiro chama atencio para duas grandes
tendéncias que vinham ocorrendo no mercado financeiro americano desde a década de 1990: a
inflagcdo doméstica era baixissima, fazendo com que o FED mantivesse taxas de juros baixas
durante toda a década, e a intensa competi¢do entre bancos e outras institui¢des financeiras
em um quadro de desregulamentacdo financeira. Dessa forma, o autor argumenta que esse
periodo foi marcado, por um lado, pela existéncia de fortes pressdes entre financeiras e
bancos e, por outro lado, pelos ganhos relativamente baixos nos mercados tradicionais de

empréstimos a firmas, consumidores e governos.

Neste contexto, essas instituicdes financeiras passaram a buscar novos mercados que
prometessem maiores lucros e, consequentemente, envolviam maiores riscos. Ainda segundo
Carvalho (2008, p. 17), um desses novos mercados a serem explorados foi o dos paises
emergentes, que foi muito apreciado no inicio dos anos 1990, entretanto, a sequéncia de crises
de balanco de pagamentos iniciada com o México em 1994 e extendida para Asia, Rissia,
Brasil, entre outros, indicou que esses mercados poderiam se deteriorar rapidamente, além do
fato de que esses mercados emergentes ndo eram suficientemente grandes para sustentar a

lucratividade de um sistema financeiro gigante como o americano.

Diante disso, segue Carvalho (2008, p. 17), as institui¢cdes financeiras voltaram-se para
o promissor mercado de financiamento imobilidrio dos Estados Unidos que, todavia, era um
mercado essencialmente maduro, de crescimento relativamente lento, especialmente depois

que a populagc@o americana comecou a envelhecer, de maneira que havia de se encontrar um
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novo modo de explorar esse mercado. A solugdo encontrada foi a abertura do mesmo aos
tomadores chamados de subprime, termo que refere-se aos individuos que nio teriam renda,
ou garantias, ou histéria de crédito que justificassem a concessdo do empréstimo. Esses
individuos ndo sé representavam uma gande reserva de possiveis tomadores de empréstimos
como também deveriam ser muito lucrativos, uma vez que por serem mais arriscados, tinham
que pagar taxas maiores que as do mercado “normal”. Para se ter nocdo do tamanho desse
ramo de mercado, Senna (2013, p. 58) observa que a relagdo entre o estoque de crédito

imobiliario e o PIB oscilava em torno de 80% nos Estados Unidos e Reino Unido em 2013.

Para que esses tomadores subprime fossem de fato incorporados ao mercado, Carvalho
(2008, p. 18) destaca dois principais caminhos utilizados. Em primeiro lugar, “passou-se a
usar cada vez mais modelos estatisticos na andlise de crédito, ao invés do juizo mais subjetivo
do analista bancdrio.” Tais modelos sdo alimentados com informagdes quantitativas e
permitem calcular a probabilidade de sucesso de um empréstimo se tudo continuar como no
presente, ou seja, se o cendrio econdmico mudar, os cdlculos devem ser refeitos. Além disso,
as instituicdes financeiras disfarcaram essas hipotecas subprime por meio de um processo
denominado de securitizacdo. Ainda segundo Carvalho (2008, p. 19), esse processo consistia
basicamente em tomar um certo nimero de contratos de hipotecas, que prometem pagar uma
determinada taxa de juros, e utilizd-los como base de um titulo financeiro, sendo fundamental
ressaltar que o comprador desse papel, em geral, ndo tem muita nocdo do risco que estd
correndo uma vez que ndo vé as hipotecas que lhe servem de lastro. Outro artificio importante
mencionado pelo autor para conseguir vender esses empréstimos foi “o de cobrar taxas de
juros muito baixas nos primeiros anos do empréstimo, aumentando-as drasticamente depois
de algum tempo.” Nesse contexto, um valor astrondémico de empréstimos foi realizado em

forma de hipotecas subprime.

Tudo ia relativamente bem até que, ao final de 2006, algumas dessas hipotecas
chegaram ao momento de reajuste de juros ao mesmo tempo em que a economia americana ja
ndo mostrava o mesmo vigor dos anos anteriores. Nesse cendrio, Carvalho (2008, p. 19)
afirma que “o calote foi inevitdvel e serviu para advertir os financiadores de que o risco de
crédito (...) era talvez maior do que se esperava(...).” Consequentemente ao calote dos
tomadores de hipotecas, continua o autor (2008, p. 20), os investidores que tinham titulos
baseados nas mesmas percebem que talvez ndo recebam o retorno esperado, e quando essa

percepcdo se espalha e os investidores véem que o mercado para esses papéis estd reduzido,
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0s mesmos concluem que estavam expostos a um risco de liquidez bem maior do que

€Speravam.

A tentativa massificada de se livrar desses papéis faz com que os pregos dos mesmos
caia vertiginosamente e a desconfiancga passa a atingir também outros papéis semelhantes ao
subprime, contagiando outros setores do mercado de capitais. Com isso, Carvalho (2008, p.
20) argumenta que os precos dos titulos vio caindo um a um, entrando em uma fase de crise
patrimonial. Sendo assim, muitos dos bancos e financeiras que compraram os papéis
lastreados em hipotecas subprime (0 que ocorreu em grande quantidade e extensdo), se
tornaram insolventes, falidos ou chegaram préximo disso. Nesse ponto, Carvalho afirma que

duas coisas acontecem:

“A primeira é que bancos e financeiras falidas, com ativos valendo menos que passivos, tém
de ser fechados, ou sofrer intervencdo, ou ser vendidos a outras instituicdes, que , em geral, elas
mesmas com problemas, relutam em fazer essas aquisi¢cdes se nao forem pressionadas pelo governo ou
favorecidas com algum adocgante, como aconteceu com o Bear Stearns, a Merrill Lynch, a AIG, a
Fannie Mae e o Freddy Mac etc.(...) A segunda € que mesmo as instituicdes sobreviventes se retraem.
Em parte porque compartilham o clima de temor e desconfianca, em parte porque sua capacidade de
empréstimo diminui quando seu capital se contrai. O resultado € que os bancos e financeiras passam a
emprestar menos, empresas se véem sem capital de giro para produzir e consumidores deixam de
adquirir bens durdveis porque ndo ha crédito. Em suma, a economia real comeca a esfriar, o
crescimento econdmico se desacelera ou se transforma em contracio, o desemprego cresce e o risco de
uma recessao séria se instala.” (CARVALHO, 2008, p. 21)

Dessa forma, o autor traz uma clara nocdo de como a crise se instalou e como as

consequéncias de uma crise financeira se espalharam para a economia produtiva.

E importante ressaltar que, para alguns economistas, nio se deve colocar toda a culpa
da crise imobilidria e de crédito na politica frouxa e desregulada do FED, que
consequentemente acarretou nessa alavancagem e endividamento. Senna (2013, p. 59)
questiona até que ponto a estabilidade macroeconémica dos anos anteriores (conhecido como
periodo da Grande Moderacdo) foi forcada pelos bancos centrais, especialmente o FED, de
maneira que a crise teria sido influenciada por um “ativismo em excesso.” Além disso,
baseando-se na idéia de que crises tendem a ocorrer em sequéncia a periodos de entusiasmo
excessivo, tal qual o entusiasmo que se viu durante a fase da Grande Moderacdo, Senna
(2013, p. 60-61) argumenta que outros fatores, ao lado da estabilidade macroecon6mica,
contribuiram para esse quadro como por exemplo “o fim da Grande Inflacdo, a persistente
queda das taxas longas de juros, e o acentuado aumento do grau de integracdo financeira e
comercial da economia mundial, tornado possivel pela rapidez do progresso tecnoldgico”.

Além disso, o autor aponta para a criacdo do euro que promoveu a convergéncia das taxas de
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juros praticadas entre diferentes paises e possibilitou que governos que pagavam juros bem
superiores aos alemdes para acessar os mercados financeiros se vissem rapidamente com
capacidade de se financiar a taxas muito proximas as pagas pelo emissor mais confidvel da

zona do euro.

1.2 — A “Grande Recessao” pos-crise: diferentes interpretacées teoricas
Observa-se que, em termos de economia mundial como um todo, seguiu-se a crise das

hipotecas subprime uma grande recessdo, fundamentalmente nos paises desenvolvidos nos
primeiros momentos. Para explicar as causas dessa grande recessdo, que muitas vezes se
podem se misturar com as explicagdes para a propria crise, economistas elaboraram diferentes
teorias.

Serdo analisadas, na presente subse¢do, trés diferentes teses que buscam explicar como
ocorreu essa severa perturbacio na trajetdria de crescimento da economia mundial. Ao mesmo
tempo, € fundamental questionar se essas teorias seriam suficientes para explicar o
desempenho de Brasil e Chile ao longo desse periodo. Ao comparar as politicas econdmicas e
resultados nos dois paises, procura-se compreender o quao significante foi o contexto externo
e as teorias apresentadas para o péssimo desempenho da economia brasileira, principalmente a
partir de 2011. Tracando esse paralelo com o Chile, procura-se ter uma visdo mais clara se tal
resultado brasileiro ocorreu principalmente devido ao cendrio externo, como sustentou a ex-
presidente Dilma por exemplo, se os dados apontam para uma importancia fundamental dos
equivocos internos de politica econdmica, ou até mesmo se ocorre uma combinacdo de

ambos.

L.2.a. Estagnacio Secular: Larry Summers
Larry Summers, em Fevereiro de 2014, argumentou que, com base em dados

empiricos da economia norte americana, a mesma encontrava-se em estado de “estagnacio
secular” desde o fim da década de 1970. Cabe ressaltar que o préprio Summers afirmava que
sua tese estagnacionista aplicava-se também ao conjunto das economias capitalistas

desenvolvidas.

De acordo com Summers, mesmo nos anos anteriores a crise, a economia americana
cresceu apenas a taxas moderadas e ndo superaqueceu, ainda que diversos fatores
contribuissem para o crescimento da demanda agregada, como por exemplo uma politica
monetiria que mantinha baixas as taxas de juros e um sistema que permitia grande liberdade

financeira. Posteriormente, mesmo apds a reparagdo do sistema financeiro passado o pico da
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crise, a economia real néo reagiu e o crescimento se manteve lento, condizente apenas com

um crescimento normal da produtividade e aumento populacional.

O pilar dessa teoria € a interpretacdo da série empirica da taxa de juros real da
economia dos Estados Unidos, em que se observam taxas persistentemente baixas que se
iniciaram em meados de 1980 e se prolongaram pelo inicio do século XXI. Para entender esse
comportamento, o autor raciocina com base em um modelo macroecondmico basico de
equilibrio em que a taxa de juros real consistente com o pleno emprego da forca de trabalho e
dos meios de producio disponiveis resulta do equilibrio entre a demanda e a oferta de fundos

emprestaveis.

Nesse contexto de queda da taxa de juros, observa-se na figura 1 os dois momentos de
equilibrio nos pontos extremos dessa evolucdo, visando explicar o comportamento agregado
do sistema econdmico por meio de “curvas” supostamente independentes entre si. A intuicao
ao se tracar essas curvas € a seguinte: quanto maior for a taxa de juros, maior deve ser a oferta
de poupanga e, consequentemente, menor a demanda por poupancga. Isso é bastante natural ao
se pensar que a uma taxa de juros mais alta, ¢ mais interessante para os agentes poupar
dinheiro e ganhar retornos financeiros em forma de juros, a0 mesmo tempo em que se torna
mais caro para os capitalistas tomar empréstimos visando investimentos, ja que os juros pagos
por eles estdo altos, de maneira que menor serd a demanda por poupanca quao maior for a
taxa de juros e vice-versa. O primeiro ponto de equilibrio na figura, a esquerda, procura
ilustrar a situacdo em 1985, em que a taxa de juros era fortemente positiva, enquanto que o
segundo ponto de equilibrio, mais a direita, atenta para a situacdo em curso por volta de 2014,

quando a taxa tornou-se virtualmente negativa.
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Figura 1: Oferta e demanda de fundos emprestaveis

Oferta e Demanda de Fundos Emprestaveis
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Fonte: Prado, 2015, p. 191)

Dessa forma, tendo como referéncia uma economia nacional genérica aberta as
transagcdes com o exterior e pensando invariavelmente com base em um modelo que tende
sempre para o proprio balanceamento, o autor chega a situacio evidenciada pela figura 1.
Nesse modelo, a oferta de poupanca (indicada por OP na figura 1) é formada pela adicdo da
poupanca interna do setor privado, da poupanca do governo (receita de impostos > gasto
ptblico) e da poupanca externa (exportacdo > importagdo). A demanda agregada, por sua vez

indicada por DP na figura 1, é basicamente igual ao investimento interno.

De acordo com Prado (2015, p. 191), a segunda situagdo exposta na figura 1,
entretanto, expde um pequeno paradoxo: uma vez que a taxa nominal de juros ndo pode se
tornar negativa a menos que a taxa de inflacdo seja superior & taxa de juros nominal
observada, o sistema econdmico estaria operando fora do equilibrio, com algum excesso de
poupanca. J4 que taxa nominal de juros ndo pode ser negativa e € o resultado da taxa real de
juros somada a inflagdo, a taxa de inflacdo teria que ser maior que a taxa nominal de juros
para que a taxa real de equilibrio fosse negativa. Se isso ndo ocorre, significa que o pleno
emprego ndo pode ser alcancado e a economia estaria fora do equilibrio. Diante desse cendrio
de taxas de juros reais negativas, afirma Krugman (2013, p. 1), as regras normais da economia
ndo funcionam. Poupar se torna prejudicial a economia, inclusive ao investimento, por conta
do paradoxo da poupanca. Este dltimo afirma que, nesse cendrio recessivo, um acréscimo na
poupanca autdbnoma dos individuos leva a uma queda da demanda agregada e,

consequentemente, a um menor crescimento econdmico. Essa relacdo é explicada por Paul

Krugman da seguinte maneira:
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“Pode-se pensar que esse aumento da poupanca autdnoma significaria um aumento na poupanca
nacional. Entretanto, se os niveis de consumo decrescentes fazem com que a economia entre em
recessdo, as receitas cairdo e, consequentemente, a poupanga agregada também diminuira. Essa queda
nos valores poupados pode ampla ou até mesmo completamente compensar o relativo aumento inicial
da poupanca autdonoma. Se essa queda vai ou ndo se sobrepor ao aumento na poupanga autonoma é um
fato que depende do investimento, ji que poupanga € igual a investimento. Se os bancos centrais
cortarem taxas de juros, a economia pode ser estimulada, aumentando o investimento e,
consequentemente, a poupanca.” (KRUGMAN, NY TIMES, 2009)

Uma vez que as taxas de juros nominais nas economias desenvolvidas se estabeleceram em
niveis proximos de zero, € invidvel o corte de juros por parte dos bancos centrais, sem

conseguir assim incentivar o investimento.

Dessa forma, o esforco principal de Summers consiste em explicar, a partir do
pressuposto de um deslocamento excepcional da curva de oferta por cerca de trés décadas
consecutivas, a razao do deslocamento insuficiente da curva de demanda por poupanga. Uma
vez que a demanda por fundos emprestaveis estd intrinsicamente ligada ao investimento
interno, conforme visto anteriormente, e este ultimo estd intimamente ligado a producio,

Summers (2014) afirma que:

“Claramente, o que € necessdrio para compreender a experiéncia dos paises industrializados
nos ultimos anos € uma teoria sobre o por que o nivel da produ¢@o vém continuamente deprimido em
relacdo ao pontencial produtivo para um periodo prolongado (SUMMERS, 2014, p. 7).”

Dessa forma, a tese do autor afirma que tem havido um crescimento insuficiente da
demanda agregada nas economias dos paises desenvolvidos, particularmente nos Estados
Unidos, ocasionando um estado de estagnac@o prolongada. Segundo Summers (2014) essa
caréncia na demanda agregada ocorre por conta de uma baixa eficiéncia marginal do capital,
ou seja, uma reducdo histérica das taxas de lucros esperadas pelos capitalistas. Dado um
retorno de capital tdo baixo, para que a taxa de juros real seja consistente com o pleno
emprego dos fatores de produgdo, ela tem de se tornar necessariamente muito baixa, e até
mesmo negativa. Portanto, o autor confere uma razio de ordem estrutural, baseada na
configuragdo das economias desenvolvidas, para queda na eficiéncia marginal do capital e o

substancial declinio na taxa de juros real de equilibrio.

“Mudancas na estrutura da economia levaram a uma mudanca significativa do balancgo natural
entre poupanga e investimento, causando um declinio da taxa de juros real — normal ou de equilibrio —
associada ao pleno emprego” (Summers, 2014a, p. 69).

Quanto a essas mudangas na estrutura econdmica, Summers enumera uma conjuncao

de fatores. Primeiramente, crescimento populacional decrescente e um possivel declinio nas

mudangas tecnoldgicas. Além disso, um aumento da propensdo a poupar associada as
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mudangas na distribuicdo de renda, com mais renda sendo retida pelas corporacdes, indo para
os donos do capital e para aqueles com niveis de renda mais altos e, consequentemente, com
uma baixa propensdo a consumir. Em terceiro, o autor coloca a redu¢do na demanda por
investimentos associada a mudangas tecnoldgicas que reduzem o nivel de investimento de
capital necessdrio para sustentar uma dada quantidade de atividade econdmica, um exemplo
poderia ser os servicos digitais que muitas vezes exigem custos de capital bem inferiores a
empreendimentos fisicos. Por ultimo, aponta-se para a acumulacio de divida ptblica liquida

americana por bancos centrais de economias em desenvolvimento.

Summers (2014b, p. 32-33), argumenta que a instabilidade financeira é estimulada por essa
persisténcia da taxa nominal de juros perto de seu limite inferior uma vez que tendem a
produzir uma maior aceitagdo de riscos e até mesmo um comportamento irresponsdvel dos
agentes financeiros, favorecendo a formagado de estruturas de ativo e passivos do tipo Ponzi,
ou seja, que tém grandes possibilidades de se tornarem insolventes. Com base nessa viséo, o
autor defende que tais economias desenvolvidas cresceram nas ultimas décadas gracas aos
estimulos gerados pela liberalizago financeira e pela expansdo do crédito, mas o desempenho
de fato mostrou-se bem moderado. De acordo com Prado (2015), durante essa trajetoria, as
taxas de juros nominais cairam e chegaram ao seu limite inferior, entretanto, ainda assim o
investimento se mostrou insuficiente para atingir o “pleno emprego”. Essas economias,
posteriormente ao estouro das bolhas geradas e estimuladas por essas politicas monetarias
expansivas, encontraram-se em uma armadilha de endividamento. Essa situacdo ocorre pois
empresas e familias passam a buscar um novo balanceamento dos ativos e passivos,
provocando uma contrag¢do generalizada do crédito, a qual sempre promove efeitos recessivos

duradouros. Nas palavras de Summers:

“a performance do sistema piora porque os consumidores e investidores postergam seus
gastos, mas também por causa da redistribui¢do da renda e da riqueza dos devedores gastadores para
os credores poupadores” (Summers, 2014a).

L.2.b. “Excesso de Poupanca Global’’: Ben Bernanke
Iniciando do mesmo ponto de partida de Summers, o ex presidente do FED Ben

Barnanke também propde sua tese com base em uma modelagem estatica de equilibrio. Este
ultimo também faz sua andlise a partir de uma economia nacional genérica aberta as
transacOes com o exterior e da interpretagdo tedrica da série empirica da taxa real de juros da

economia estadounidense.
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Usando a mesma modelagem macroecondmica bdsica, em que a taxa de juros real consistente
com o pleno emprego da forca de trabalho e dos meios de producdo disponiveis resulta do
equilibrio entre demanda e oferta de fundos emprestaveis, Bernanke (2015a, p. 4) também
afirma que “na fraca (ainda que em recuperacdo) economia dos ultimos anos, todos os
indicadicativos sdo de que a taxa de juros real de equilibrio tem estado excepcionalmente

baixa, provavelmente negativa.”

Nota-se dois pontos principais em comum entre as interpretacdes de Summers e
Bernanke. O primeiro ponto, como afirma Bernanke (2015, p. 2), € que “ambos postulam um
excesso de poupanca em relacdo ao investimento de capital desejado a taxas de juros
‘normais’, implicando uma notdvel pressdio de baixa nas taxas de mercado.” A segunda
similaridade é que ambas as teorias levam em consideracdo um crescimento mais lento dos
Estados Unidos, ainda que com explicagdes distintas. Entretanto, o autor é cético a respeito da
teoria de Estagnacdo Secular e diverge de Summers ao fundamentar o motivo de as taxas de

juros terem ficado tdo baixas.

Ao abordar a teoria revivida por Summers, Bernanke (2015b, p. 3) aponta algumas
razdes que enfraquecem a validade da tese. Primeiro, o autor questiona a validade do
argumento referente a baixa rentabilidade do capital argumentando que em um cendrio de
taxas reais de juros persistentemente tdo baixas quanto -2% seria dificil imaginar uma real
escassez de investimentos lucrativos. Além disso, utilizando-se da argumentagcdo de Jim
Hamilton, Ethan Harris, Jan Hatzius e Kenneth West, o ex presidente do FED afirma que o
recente baixo crescimento é devido mais a “ventos contrarios” temporarios do que a um
estado de stagnag@o secular. Finalmente, a maior critica de Barnanke a formulacdo de
Summers € o fato de que este ultimo nio deu a devida atengdo a dimensdo internacional,
afirmando que qualquer tendéncia de estagnacdo secular nos EUA seria mitigada ou
eliminada por trocas comerciais e investimentos estrangeiros lucrativos. Esse mecanismo
funcionaria gragas ao cambio uma vez que, com os investimentos fora do pais, a moeda
americana se desvalorizaria e favoreceria as exportacdes, dando impulso a economia

doméstica.

De acordo com a tese de Barnanke, a tendéncia declinante da taxa real de juros ocorre
devido a uma “abundéncia de poupanga” na economia mundial. Tal excesso, segundo o autor,
originou-se nas economias de determinados paises exportadores como por exemplo Ardbia
Saudita (e outras nacdes exportadoras de petréleo) e China (e outras nagdes asidticas). Em

virtude da especializag¢do produtiva, assim como de caracteristicas estruturais de consumo e



18
investimento, essas economias exportam muito mais do que importam, gerando uma fartura
que escoa para outros mercados do mundo globalizado. Assim sendo, esses excessos que
surgem como superavits no balanco de conta corrente desses paises se transformam em fluxos
de poupanca nas economias mais gastadoras do mundo, particularmente, na economia norte-
americana, e esse influxo de capital valoriza o cambio e tende a gerar déficits comerciais
elevados. Com esse deslocamento excepcional da curva de poupanca, tal qual observou-se
anteriormente na figura 1, a taxa de juros de equilibrio se torna virtualmente negativa. Nas

palavras do autor:

“a transferéncia de 6 por cento da demanda doméstica para as importacdes prové uma
explanag@o alternativa a hipétese de estagnag@o secular para a falha da economia norte-americana em
sobreaquecer ap6ds o ano de 2000” (Bernanke, 2015c¢).

Diante disso, o ex presidente do FED apresenta uma teoria que foca nos fendmenos
que se manifestaram na esfera da circulagdo internacional do capital, enxergando os
desbalanceamentos que ocorreram nos fluxos de mercadorias e fundos entre os paises durante
as ultimas trés décadas. Assim, para Bernanke (2015c, p. 2), as decisdes de politica
econOmica tomadas pelos governos sdo, com poucas excessdes, as verdadeiras culpadas para
que ocorressem tais desbalanceamentos, sem considerar que o problema pudesse ser a
evolucdo do sistema econdmico enquanto tal. Um exemplo seriam as politicas econdmicas de
vérios paises que manipulam o cdmbio e forcam a desvalorizagdo tendo em vista diminuir
seus empréstimos e acumular imensos estoques de reservas internacionais, como ocorreu com
os Tigres asidticos apds o fim da crise financeira asidtica do fim da década de 1990. Portanto,
ainda que utilizem o mesmo modelo tedrico, enquanto Summers foca no deslocamento
insuficiente da Demanda por fundos, Bernanke foca no descolamento excessivo da Oferta de

fundos emprestaveis.

L.2.c. “Crédito Especulativo”: Steve Keen
O autor pds-keynesiano Steve Keen critica o fato de que a modelagem ortodoxa supde

que o crédito nada mais é do que a transferéncia do poder de compra de alguns individuos
para outros. Dessa maneira, nesse modelo, a ampliacdo do crédito nunca eleva de forma
autdnoma a demanda por mercadorias, a menos que a transferéncia de poder de compra ocorra

de agentes com menor propensdo a gastar para agentes com maior propensdo ao gasto. De
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acordo com Prado (2015, p. 196), Keen contesta duramente essa teoria justamente porque a

mesma nao consegue perceber a criacdo ex-nihilo' de poder de compra por meio do crédito.

O autor entende que a queda continua da taxa de juros se da especificamente por conta
da atuacdo do Banco Central estadounidense. Gragas a desregulacdo financeira iniciada ja na
década de 1970 e a politica continua de crédito facil, se observou uma enorme expansdo do
endividamento do seto privado (familias e empresas). Esse grande aumento das dividas
impulsionou, enquanto pdde, o crescimento da demanda efetiva e, consequentemente, dos
niveis de emprego na economia norte-americana ao longo de pelo menos duas décadas.
Entretanto, como vimos anteriormente essa trajetdria se mostrou insustentdvel e culminou na
crise do subprime, havendo uma contracio subita do estoque de dividas, que por sua vez
levou a um aumento da taxa de desemprego. Nesse contexto, a economia americana se via
praticamente em um circulo vicioso: as autoridades monetarias se viam “obrigadas” a manter
a politica de expansd@o monetdria para evitar o colapso do sistema de crédito e, como
resultado, da propria economia estadounidense, ou seja, a politica de expansdo monetaria era
mantida ndo mais para alimentar uma bolha crescente, mas para impedir que a mesma

murchasse muito rapido.

Para explicar o desempenho da economia estadounidense desde 1980, Keen parte da
interpretacdo da altissima correlacdo negativa observada entre as séries de taxa de
desemprego e de taxa de variacdo do endividamento do setor privado (empresas e familias
como um todo), o que pode ser observado no grafico da figura 2. O autor defende que essa
alta correlacdo reflete uma caracteristica fundamental da economia monetaria de producio
segundo Keynes e, por isso, deve ser interpretada como indicativa de uma relacio de causacdo
que, por sua vez, vai da variacdo do endividamento do setor privado para a geracdo de

demanda efetiva e, por fim, para a variacdo do nivel de emprego. Nas palavras de Keen:

“Dinheiro € criado endogenamente quando o setor bancdrio cria empréstimos e o dinheiro
novo assim criado eleva a demanda agregada — tal como argumentam os economistas heterodoxos, de
Schumpeter a Minsky. Quando o endividamento financia investimento genuino, ele é parte necessaria
de uma economia capitalista em expansdo; cresce, mas ndo mostra uma tendéncia relativa para se
afastar do PIB; ademais, produz apenas lucros modestos para o setor financeiro. Porém, quando
financia a especulacdo nos precos dos ativos, cresce mais rapidamente que o PIB, gerando lucros
obscenos no setor financeiro, produzindo esquemas Ponzi, os quais sdo para o crescimento econdomico
sustentdvel o mesmo que o cincer vem a ser para o crescimento biolégico” (Keen, 2012).

T A expressdo em latim ex-nihilo significa “a partir do nada”
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Figura 2: Desemprego e Divida Privada
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Fonte: Prado, 2015, p. 197

Para elucidar essa explicagcdo, deve-se entender o aspecto dual que o autor enxerga no
dinheiro. Se por um lado 0 mesmo conserva o valor gerado no passado sob a forma de valor
corrente e atual, por outro lado, ele muitas vezes representa como valor presente um valor que
pode, eventualmente, ser produzido no futuro. Apesar de se contradizerem, esses dois
aspectos do dinheiro sdo, concomitantemente, fundamentais para o funcionamento do
capitalismo atual. Dessa forma, vemos que trata-se de um sistema ndo simplesmente
conservativo mas que também configura-se como um sistema essencialmente antecipativo, ou
seja, que projeta o futuro no presente e se alimenta dessa projecdo para dar continuidade ao

processo de acumulagdo.

Nesse contexto, Keen defende que a operacdo de empréstimo pode ndo apenas
transferir um poder de compra fundado em valor realizado pré-existente, mas pode também
antecipar um poder de compra que ainda pode vir a ser produzido no futuro. Desse modo,
Prado (2015, p. 199) defende que o endividamento pode ter um impacto macroecondmico
autdénomo, afirmando que “é certo que o crédito ndo apenas transfere poder de compra entre
os agente econdmicos; aparentemente de modo ex-nihilo, ele também cria poder de compra
novo, para além daquele que fora gerado no passado e, assim, afeta autonomamente a

demanda efetiva”.
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Entdo, o dinheiro precisa fazer duas pontes: entre o passado e o presente, e entre o futuro e o
presente. Para a primeira ponte, o dinheiro se representa numa mercadoria real, por exemplo
quando assume a forma de dinheiro-ouro. Ja para a segunda ponte, o dinheiro adere a uma
mercadoria virtual, ou seja, a um titulo que representa uma mercadoria possivel e, para tal,
assume a forma de dinheiro de crédito. Enquanto que na primeira situacio o dinheiro encarna
valores reais, no segundo, ele encorpora valores ficticios, valores futuros possiveis. A medida
em que o capitalismo se desenvolvia durante o século XX e se tornava cada vez mais centrado
no Estado, o dinheiro produzido e administrado por este ultimo passou a figurar como
dinheiro por exceléncia e se transformou, enquanto tal, em dinheiro ficticio. Uma vez que esta
ultima forma estd amplamente presente no mundo econdmico contemporaneo, Keen a enxerga

como se fosse dinheiro de fato.

O autor afirma que a economia capitalista s6 pode ser bem compreendida quando
analisada fora e longe do equilibrio porque, ao contrario do que defende a teoria neocldssica,

as economias capitalistas estdo sempre em um cendrio de excesso de oferta.

“A economia capitalista caracteriza-se por apresentar excesso de oferta virtualmente todo
tempo: hd normalmente af excesso de forca de trabalho e excesso de capacidade produtiva, mesmo nos
momentos de boom.” (Keen, 2011, p.30, apud Prado, 2015, p. 201)

Assim, como consequéncia desse excesso quase constante de oferta de mercadorias reais,

tem-se também a possibilidade quase constante de ampliar o dispéndio por meio do crédito.

Assim, é nessa relagdo entre excesso de oferta de mercadorias reais e possibilidade de
criacdo de crédito ex-nihilo que se pauta a argumentagdo do autor. Para Keen, a
disponibilidade de recursos para a aquisicdo das mercadorias reais pode ficar aquém ou além
da renda nacional, dependendo do momento do ciclo econdmico. A expansido do crédito, por
sua vez, ndo se destina apenas a aquisi¢do de mercadorias reais, alimentando assim a
acumulagdo real. Ao contrdrio, uma parte dessa expansdo do crédito pode tomar o rumo da
acumulagdo e da especulacdo financeira justamente devido a prépria natureza do sistema

econdmico, que requer a existéncia de um sistema ativo e proativo de crédito.

Segundo Prado (2015, pag. 203), a fundamentagdo tedrica de Steve Keen provém de
Hyman Minsky, autor que formulou suas teses a partir de Keynes e ficou conhecido
especialmente por colocar a natureza especifica da esfera financeira como causa fundamental
para as reversdes e crises econdmicas. De acordo com Keen, os problemas mais graves do

capitalismo ndo surgem de simples erros cometidos pelo governo ou mesmo da acumulacio
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do capital na esfera da produgdo, mas sim da das estruturas de ativos e passivos das empresas
capitalistas que tendem a se desenvolver anomalamente em um ambiente formado por
complexas instituicdes financeiras. Analisando como se formam as expectativas de
aplicadores, analistas e financistas dentro desse ambiente, Minsky argumenta que as mesmas
tendem a ser volateis e até mesmo pouco racionais em uma economia monetaria de producao,
podendo oscilar rapidamente do otimismo para euforia; da euforia para apreensdo; e da

apreensao para o pessimismo. Assim, Eleutério Prado ao abordar Minsky afirma que:

“Essas expectativas respondem (...) as condi¢des financeiras das empresas, as quais, conforme
evolui a conjuntura econdmica, podem passar de estiaveis e sdlidas para instaveis e frageis,
dependendo das possibilidades de retorno dos investimentos. Segundo ele, no inicio dos periodos de
prosperidade, apés o fim de uma quadra recessiva, predominam as estruturas financeiras sélidas,
porém, conforme o periodo de crescimento econdmico avanga, os investimentos tornam-se cada vez
mais arriscados, as inversdes especulativas crescem exponencialmente, de tal modo que essas
estruturas tendem a se tornar cada vez mais delicadas. Na linguagem do préprio Minsky, o sistema
deixa de possuir uma estrutura financeira dominada por ‘hedge finance’ para ter uma estrutura em que
pravalesce o ‘Ponzi finance’. Essa situacdo deixa de ser sustentivel mesmo no curto prazo: uma
escalada de quebras de empresas torna-se inevitdvel. A crise, a recessdo e mesmo uma depressao
afiguram-se, ento, inevitaveis” (Prado, 2015, p. 203-204).

Portanto, na visdo de Keen, a criagdo de crédito teve um impacto autdbnomo na
demanda efetiva da economia estadounidense desde 1980, compensando em diferentes graus
o excesso de oferta caracteristico das economias capitalistas contemporineas. No entanto,
para permitir tal expansdo dos empréstimos foi necessdrio o cardter expansivo das politicas
monetdria e fiscal do FED, levando as taxas de juros para niveis muito baixos. Ao longo do
tempo, grande parte desse crédito foi se voltando para o mercado especulativo, tornando a
estrutura financeira do sistema como um todo cada vez mais delicada e culminando no crise

seguida de depressdo prevista pela teoria de Minsky.

1.2.d - Tabelas Sintese
Dessa forma, pode-se resumir as teorias apresentadas conforme exposto nas tabelas

abaixo:
Hipotese Estagnacdo Secular
Gragas a uma baixa eficiéncia marginal do capital, a taxa de juros real de equilibrio da economia
americana encontra-se num nivel muito baixo, possivelmente negativo, havendo um crescimento
Sintese insuficiente da demanda agregada. Essa queda na eficiéncia marginal do capital ocorre por questdes

estruturais da economia, como por exemplo: cescimento populacional decrescente, um possivel declinio
nas mudancas tecnoldégicas, um aumento da propensdo a poupar associada a mudancas na distribui¢do de
renda, e o endividamento americano com paises periféricos. Foco na curva de demanda por fundos.
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Hipotese

“Hipétese do Excesso de Poupanga”

Sintese

A tendéncia declinante da taxa de juros ocorre devido a uma abundancia de poupanga na economia
mundial que originou-se nas economias de certos paises exportadores. Uma vez que exportam muito mais
do que importam, esses paises transformam seus superavits no balango de conta corrente em fluxos de
poupanga nas economias mais gastadoras do mundo, de maneira que esse aporte de capital tende a
valorizar o cambio, gerarando déficits comerciais elevados. Com esse deslocamento excepcional da Curva
de poupanga, a taxa de juros de equilibrio se torna virtualmente negativa. Foco na curva de Oferta de
fundos.

Hipotese

"crédito especulativo"

Sintese

Steve Keen acredita que a queda continua dos juros americanos se deu especificamente pela atuagdo do
FED para estimular a economia por meio do crédito.Entretanto, desde meados da década de 1980, esse
crédito se descolou cada vez mais da esfera real (produtiva) da economia e se deslocou para a esfera
especulativa, tornando a estrutura do sistema financeiro mais delicada, em formato de "Ponzi", e sucetivel

a uma grande crise seguida de depressdo.

1.3 — Consideracoes Finais
E evidente que, em uma economia altamente globalizada, os efeitos da crise e da

consequente recessdo serdo sentidos de diversas formas e por meio de diferentes canais ao
redor do mundo. Além disso, as politicas econdmicas adotadas nos paises desenvolvidos para
lidar com esse contexto também tém reflexos ao longo do globo.

Em um primeiro momento, observa-se que o proprio contexto de crise e de
consequente recessao nos paises desenvolvidos ja traz consequéncias negativas para paises em
desenvolvimento que apresentam certo nivel de globalizag@o e liberalizag@o financeira. Essa
diminui¢dao da demanda efetiva nos paises centrais, por si sO, ja apresenta um problema para
as exportacdes de paises em desenvolvimento, especialmente para aqueles exportadores de
commodities, que muitas vezes dependem em grande parte das importacdes de paises centrais,
como € o caso de Brasil e Chile. Além disso, nesse contexto de crise, tem-se um cenario de
escassez de crédito internacional, fazendo com que os setores bancédrios dos paises em
desenvolvimento reajam com base nas expectativas dos agentes e retrdiam o crédito,
contribuindo para que empresas revejam seus planos de producio, resultando em uma queda

da demanda efetiva interna.
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Além disso, a politica monetaria nas economias desenvolvidas opera, principalmente,
por meio da alteracdo da taxa de juros, o que modifica as condi¢des de crédito e o valor das
moedas nacionais. Tomando como exemplo o relaxamento monetirio que ocorreu nos paises
desenvolvidos, fundamentalmente Unido Européia e Estados Unidos, visando enfrentar uma
situacdo de recessdo econdmica, esse fato incentiva o crédito e o gasto, além de depreciar o
délar no mundo. O aumento do crédito e do gasto aumenta a demanda por importagdes nos
paises desenvolvidos vindas de paises emergentes, de maneira que o efeito é expansivo e
inflacionario nos Estados Unidos e Europa. Por outro lado, a depreciagdo do ddlar tem um
efeito desinflaciondrio e contrativo para a atividade econdmica em economias emergentes
uma vez que a valorizacdo das moedas nacionais frente ao ddlar reduz a competitividade das
exportacdes de paises emergentes.

Por fim, diante dessas taxas de juros baixas nos paises centrais, os agentes tendem a
migrar para paises cuja taxa de retorno € maior, ainda que apresentem maior risco. Com essa
entrada de capitais, hd uma folga para politicas de expansdo monetdria sem que o cambio
sofra grandes pressdes depreciadoras, uma vez que se tem mais moeda estrangeira no pais.
Entretanto é vdlido ressaltar que, muitas vezes, esses capitais sdo especulativos e de curto
prazo, de maneira que o grau de liberdade para a flexibilizacio monetaria deve levar em

consideracdo o tipo de capital que entrou no pafs.



CAPITULO Il - AECONOMIA BRASILEIRA DESDE A CRISE
FINANCEIRA GLOBAL DE 2007/2008: POLITICAS ECONOMICAS E
INTERPRETACOES.

Em meio ao cendrio de forte recessdo global apés o estouro da crise do subprime, é
interessante analisar como se deram as medidas de politica econdmica no Brasil sob
influéncia desse contexto, inicialmente frente a crise e, posteriormente, no periodo pds-crise.
Antes de comecar essa andlise, entretanto, ¢ importante que se tenha um panorama da situacio
econOmica brasileira pré crise. Dito isto, a presente secdo encontra-se estruturada conforme os
subsequentes mandatos presidenciais, comeg¢ando a partir do primeiro governo do ex-

presidente Luiz Indcio Lula da Silva em 2003.

1.1. 2003 — 2006: Governo Lula |

De 2003 até eclosdao da Crise Financeira Global, o cendrio econdmico externo
mostrou-se bastante favordvel tanto em termos de comércio, com uma grande demanda
internacional por commodities e os precos das mesmas elevados, assim como em termos de
fluxos de capitais. Prates et. al (2015, p. 18) afirmam que durante esse periodo, a economia
brasileira teve um desempenho bastante notdvel se comparado as décadas de 1980 e 1990,
atingindo um crescimento anual médio de 4.8% baseado principalmente no consumo das
familias, que chegou a 60% do PIB brasileiro. Adicionalmente, observou-se um continuo

aumento do crédito para familias e empresas.

Bonelli apud Balassiano (2017, p. 12) também observa ser essa a maior média de
crescimento do PIB brasileiro desde 1988, refor¢cando a escolha do primeiro governo Lula em
manter inalterado o regime de politica econdmica herdado de seu antecessor, além de
beneficiar-se da bonancga internacional causada pela elevacdo dos precos das commodities

exportadas pelo Brasil.
Sobre a conjuntura internacional amplamente favoravel, Matteo e Magalhdes afirmam que:

“Grande parte desse movimento esteve condicionado pelo processo de expansdo das duas maiores
economias mundiais, destacando-se o forte crescimento da economia chinesa. Com uma demanda em
expansdo, a China ampliou enormemente suas taxas de investimento, transformando-se no pais com as
maiores taxas de crescimento do PIB. Para isso, passou a demandar mais commodities no mercado
internacional, especialmente as de origem agroindustrial. Com isso, desencadeou-se um processo
correlato sobre os precos desses produtos, que entraram em rota ascendente e favoreceram os paises
com participacdo neste mercado especifico.” (MATTEO E MAGALHAES, 2011, p. 141)
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Seguido por uma crise de confianca em 2002 que foi acompanhada de um ataque especulativo
contra a moeda brasileira, o primeiro termo do governo de Luiz Inicio Lula da Silva (2003-
2006) foi caracterizado pela mesma combinacdo de politica macroecondmica adotada apds a
crise cambial de 1999: metas de inflacdo, superdvit primirio e cambio livre e flutuante.
Segundo Prates et. al (2015, p. 23), tanto a politica fiscal quanto a politica monetdria foram
mantidas majoritariamente ortodoxas, caracterizadas por um grande superdvit primdrio e a
manutengdo de altas taxas de juros reais (ainda que em trajetdria declinante), a0 mesmo tempo

em que o cAmbio se valorizava gradualmente. Ainda segundo os autores:

“Diante de um ambiente externo positivo em termos de comércio e fluxo de capitais, a alta
taxa de juros estimulou operagdes especulativas por meio de investimentos em portfélio e derivativos
de cambio [explicitados no texto como ‘FX derivatives’]. Estas operagdes, ao lado do superavit do
Saldo em Conta Corrente, resultaram em uma significativa apreciacdo cambial. As intervencdes da
autoridade monetaria no mercado cambial em 2005 ndo aliviaram tal apreciagdo da moeda, pelo
contrdrio, resultaram no acimulo de reservas em moeda estrangeira. Essa chamada ‘demanda
preventiva por reservas’ contribuiu para o declinio da divida externa liquida, assim como para a
melhora da liquidez externa do Brasil. Além disso, nesse periodo o crédito bancério para o setor
privado atingiu um crescimento significativo estimulado, entre outros fatores, pela implementacdo de
operacdes de crédito dedutiveis na folha de pagamento, que reduziu o risco bancdrio e,
consequentemente, o custo do crédito para familias. (Prates et. al, 2015, p. 24)”

Portanto, o primeiro mandato de Lula foi majoritariamente marcado por uma politica
macroecondmica ortodoxa, que de acordo com Prates et al.(2015, p. 24) se extendeu até
Setembro de 2008. Conforme relatado acima, assim como ocorreu com outras economias
emergentes, desde 2005 que o cendrio externo favordvel permitia que o Brasil adotasse a
estratégia da ‘demanda preventiva por reservas internacionais’, que por sua vez tinham uma
funcdo chave na redugdo da vulnerabilidade externa. Tal medida foi acompanhada por uma
mistura de elementos de desenvolvimento social, com destaque para a formacao de um grande
mercado consumidor interno. Segundo Modenesi et al. (2012, p. 124) o tripé foi mantido
rigidamente durante o termo 2003-2006: as metas de inflagdo e fiscais eram perseguidas
rigorosamente, e a flutuacdo cambial — com ausé€ncia de controle de capitais — mantinha o

cambio como principal ancora para a inflacao.

Bonelli apud Balassiano (2017, p. 12) afirma que “a partir de meados da segunda
metade do ano 2000 o Brasil passou a adotar progressivamente um modelo de crescimento
mais apoiado na demanda interna, cujo crescimento superou o PIB até 2012, mas com baixa
poupancga — porque calcado no consumo”. Enquanto isso, Prates et al. (2015, p. 32) apontam
para o fato de que esse mercado interno foi impulsionado pelo crescimento do saldrio minimo
em termos reais, pelo estimulo ao crédito privado, além do aumento do poder de compra das

familias em um cendrio de decrescimento dos precos de bens importados devido a apreciagio
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cambial. No que tange a politica industrial, estes ultimos a classificam como novo-
desenvolvimentista uma vez que focou-se no fortalecimento das exportagdes. Seguindo essa

mesma linha, Mattei e Magalhies argumentam que:

“Parte dessa estratégia de politica econdmica comec¢ou a mudar a partir de 2005-2006, (...), ganhando
maior consisténcia em 2007 com a implementag¢do do Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC).
(...) adotaram-se alguns instrumentos de politica econdmica mais flexiveis no sentido de impulsionar o
consumo, ainda que as principais linhas bésicas da politica do periodo anterior permanecessem em
voga.” (MATTEI E MAGALHAES, 2011, p. 140)

11.2. 2007 — 2010: Governo Lula Il
Em Setembro de 2008, quando os efeitos contagiosos da Crise Financeira Global

resultaram em enormes saidas de capital, tanto a apreciacdo cambial quanto a tendéncia de
crescimento do crédito apresentaram reversdo em suas trajetérias. Segundo Senna (2013, p.
63) “(...) o credito internacional praticamente secou e as expectativas de empresdrios e
familias sofreram forte abalo. No mercado bancdrio, o acesso a fundos e liquidez tornou-se
privilégio das grandes institui¢des.” Em resposta a esse cendrio, as autoridades brasileiras

adotaram diversas medidas anticiclicas.

Segundo Prates et al. (2015, p. 24), tais medidas seriam: adoc¢ao pelo Banco Central do
Brasil (BCB) de uma série de medidas visando o aumento de liquidez de maneira a impedir o
alastramento da reducdo do crédito; o BCB interviu nos mercados cambiais; os bancos estatais
foram estimulados a expandir suas operacdes de crédito visando compensar a desaceleracio
no suprimento de crédito por bancos privados; e o Ministro da Fazenda tomou medidas

fiscais buscando estimular a demanda agregada. Segundo os autores:

“Tal reagdo contra ciclica foi possivel, em grande medida, gracas ao espago possivel para
politicas econdmicas criado pela mudanca da posicdo do governo brasileiro, que conquistou uma
posi¢do de credor liquido de reservas internacionais. Consequentemente, a depreciacdo cambial
favoreceu as finangas publicas. Em um contexto de rapida recuperagcdo da economia e uma nova onda
de fluxos de capitais em direcdo a economias emergentes a partir de meados de 2009, o Brasil
novamente experienciou novamente enormes aportes de capital estrangeiro de curto prazo estimulados
por uma ainda alta diferenca entre juros domésticos e internacionais. Conforme o BCB retomou a
politica cambial adotada pré crise [com cadmbio flutuante e sem intervengdes] a moeda brasileira
sofreu grande apreciacdo no ano de 2009” (PRATES et al, 2015, p. 25).

Os juros nominais comegam a cair ji na primeira reunido do Copom de 2009 e
continuam em trajetoria de queda pelos seis meses seguintes. Dessa maneira, percebe-se que
apesar da reducdo relativamente abrupta da taxa de juros real brasileira, a diferenga com

relacdo as taxas internacionais ainda era grande, de maneira que a moeda se apreciou mesmo

com a queda de juros. Com relagdo a essa queda da taxa de juros, Senna (2013) afirma que:
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“nao € facil lembrar de um movimento desse tipo, de reducéo de juros no pais, na esteira de uma crise
internacional e de severas pressdes no mercado de cambio” e que esse movimento s foi possivel

N

gracas a combinag¢do do regime de metas de inflagio com o cdmbio flutuante, e da melhora da
percepcdo de risco pafs, em conjunto com o grande acimulo de reservas internacionais.” (SENNA,
2013, p. 63)

Seguindo essa mesma linha de pensamento, Matteo e Magalhdes (2011, p. 141) afirmam que
o actimulo de reservas foi o fator dominante para assegurar o equilibrio externo da economia
brasileira durante a resposta a crise, permitindo que fossem adotadas medidas de politica

econdmica mais flexiveis para lidar com a mesma. Justamente por isso, se observa uma forte

retracdo nos saldos de reservas internacionais a partir da crise financeira global.

Diante desse contexto de apreciagdo cambial pds-crise, em Outubro de 2009, o
Ministro da Fazenda comegou a impor regulagdes sobre fluxos de capital. Um ano depois, em
2010, tais regulagdes foram intensificadas com a primeira medida visando operacdes com
derivativos cambiais e controles administrativos. De acordo com Modenesi et al. (2012, p.
125), “a partir de 2010, o foco voltou-se para o cambio. Também foram adotadas medidas
para conter determinados precos e para controlar a demanda agregada, em atuacdo mais
coordenada com o BCB.” Segundo esses autores (2012, p. 125), o principal instrumento para
controlar a apreciacdo cambial foi o imposto sobre operacdes financeiras (IOF), visando
desestimular o ingresso de capitais de curto prazo em busca de reduzir a volatilidade do fluxo
de capitais e da taxa de cambio. Em relacdo ao controle de precos, Modenesi et al (2012, p.
125) afirmam que “ressaltam-se as desoneragdes tributdrias e, principalmente, a criacdo de
linha de financiamento para estocagem de etanol (combustivel), visando garantir oferta
adequada na entresafra (...).” Ainda segundo esses autores (2012, p. 125), o MF [Ministério da
Fazenda] também buscou eliminar o piso para a Selic por meio da proposta de alteragcdo nos
rendimentos da poupanga, contribuindo, de forma coordenada com o BCB, para a queda dos

juros.

Modenesi et al. (2012, p. 125-126) ressaltam que essa nova mudanga de politica
referente ao BCB ocorre a partir de Dezembro de 2010, com a edi¢do de dois conjuntos de
medidas. Segundo os autores, “o primeiro contemplava a elevagdo dos recolhimentos
compulsérios sobre os depdsitos a vista e a prazo, a fim de reduzir a liquidez bancéria e,
consequentemente, moderar a oferta de crédito [que encontrava-se em situacdo expansiva
devida as medidas anticiclicas introduzidas]”, buscando aliviar a demanda agregada e,
consequentemente, a inflacdo. Com relagdo aos compulsérios, Modenesi ef al. (2012, p. 124)
fazem uma observacdo interessante: ainda que os mesmos ja tivessem sido utilizados para dar

liquidez ao sistema bancério durante a crise financeira, como mencionado anteriormente, essa
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foi a primeira vez em que os depdsitos compulsérios foram utilizados como instrumento de
politica monetdria complementar a Selic no controle a inflagdo, representando relevante
inovacdo ja que, desde a adocdo do Regimes de Metas de Inflacdo, o BCB utilizava
unicamente a Selic como instrumento de controle inflaciondrio. J4 o segundo conjunto de
medidas era formado por medidas de controle de crédito chamadas de macroprudenciais,
através das quais Modenesi et al. (2012, p. 126) afirmam que “ampliou-se o requerimento de

capital das operagdes de crédito a pessoa fisica (pela elevacdo do fator de risco).”

Barbosa Filho e Pessoa (2014, p. 24) apontam para o ano de 2009 como representativo
de uma forte inflexdao na politica econdmica do governo Lula, afirmando que apds o periodo
de Palocci como ministro da fazenda, em que se teve “forte continuidade com a politica
econdmica do governo anterior”, o novo ministro Guido Mantega “enxergou na saida da crise

de Setembro de 2008 a oportunidade de implantar um novo regime de politica econdmica.”

Prates et al. (2015, p. 25), por sua vez, definem o periodo de Outubro de 2008 até
2010 como uma segunda fase do Governo Lula. No contexto de contdgio dos efeitos da crise
financeira global, o segundo termo do ex-presidente adotou uma politica fiscal mais flexivel,
incluindo um aumento no investimento publico, promoveu uma atuagdo contra ciclica dos
bancos estatais e estimulou politicas sociais, ampliando ainda mais o saldrio minimo real e os
programas de combate a pobreza. Sobre tais medidas de politica econdmica, ainda de acordo

com Prates, diz-se que:

“Essas medidas, coerentes com o desenvolvimentismo social, foram tomadas com certo
pragmatismo e fugiram do escopo que nés definimos como politicas ortodoxas anteriores a crise. Em
um segundo momento, quando a economia se recuperou, o governo adotou controles de capitais
baseados em precos e aplicou regulacdes macro prudenciais no mercado de crédito para evitar,
respectivamente, a apreciacdo cambial e a expansdo do crédito. Ainda que esses dois tipos de
regulacdo financeira tenham sido incluidos, em certa medida, no conjunto de recomendagdes macro
econdmicas pds crise de 2008 (Blanchad et al. 2010), eles se enquadram na abordagem novo-
desenvolvimentista” (PRATES et al., 2015, p.25).

Na visdo de Almeida Jr, Lisboa e Pesséa apud Balassiano (2017, p. 16), o Brasil
reagiu “as dificuldades com a distribuicdo de beneficios publicos adicionais.” Além disso,
segundo esses autores, “prometia-se superar os desafios da crise externa com a concessdo de
estimulos e incentivos a producdo para setores selecionados” uma vez que era esperado que o
crescimento econdmico, que seria proporcionado pelos estimulos ao consumo e ao
investimento, garantiria os recursos necessdrios para acompanhar essa expansdo do gasto

publico.
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O fato, como aponta Senna (2013, p. 63), € que “como em toda parte, a atividade
econdmica sofreu um grande baque, tendo a queda do PIB atingido mais de 14,5% no dltimo
trimestre de 2008 e mais de 6% (taxas anualizadas) no primeiro trimestre de 2009.”
Entretanto, ja a partir do segundo trimestre de 2009, a economia ja exibe sinais de grande
exuberancia, e em 2010, o PIB brasileiro cresce ao ritmo de 7,5%, o maior desde 1986. Nesse
contexto, Senna (2013, p. 64) argumenta que “diante desse quadro, e dada a demora em retirar

o estimulo monetdrio, a inflagio voltou a subir.”

11.3. 2011 — 2014: Governo Dilma |

Em Janeiro de 2011, Dilma Rouseff assume a presidéncia da Republica de um pais
com taxa de inflacdo de 5.9 pp. e crescimento de 7 pp. Em meados do seu primeiro mandato,
o governo introduziu gradualmente uma mudanca de orientagdo na politica econdmica
visando estimular o crescimento, a qual foi chamada de “Nova Matriz Economica”. De acordo

com Prates et al. (2015):

“As ferramentas de regulacdo tradicionalmente usadas sobre o mercado de cambio ‘spot’ e sobre o
mercado de derivativos cambiais foram expandidas uma vez que as medidas anteriores apenas
mitigaram a tendéncia de apreciacdo cambial do real, contribuindo para a deterioragio da
competitividade do setor manufatureiro brasileiro, tanto nos mercados internos quanto externos (Prates
and Fritz 2016; Paula and Prates 2015).” (Prates et al., 2015, p. 25)

Essa mudanga de orientagdo foi completada por uma redugdo progressiva tanto da taxa
de juros quanto da meta de superdvit primdrio. Ainda segundo Prates et al. (2015, p. 25), a
interag@o entre as novas e mais estritas regulacdes cambiais, a politica monetdria mais flexivel
e o aumento da aversdo ao risco de investidores globais devido a piora da crise do euro,
eventualmente apresentou os resultados esperados pelo governo; depreciagdo da moeda
nacional. Na visdo de De Bolle (2016, p. 30), as tais medidas macroprudenciais mencionadas
na subsecdo anterior sdo creditadas ao ano de 2011, durante o primeiro mandato de Dilma, e
as define de forma geral como “a necessidade de dar aos Bancos Centrais uma forma mais
eficaz de contornar os problemas gerados pelo excesso de recursos externos que entravam nos
diferentes paises. (...) As medidas macroprudenciais eram uma forma de tornar os Bancos
Centrais mais atuantes e capazes de preservar a estabilidade financeira, impedindo que crises
como a de 2008 voltassem a ocorrer.” Ainda assim, autora (2016, p. 31) ressalta que até hoje
ndo ha uma defini¢do clara do que seriam essas medidas, entretanto, no caso do Brasil, um

exemplo dado por De Bolle seria a introducdo de impostos sobre operagdes financeiras

(IOFS).
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Segundo Modenesi et al (2012, p. 126), na reunido do Comité de Politica Monetaria de

agosto de 2011, a nova orientacdo do Banco Central brasileiro “materializou-se em corte, nao
previsto pelo mercado financeiro, de 50 pp. na Selic (...) movimento que gerou pesadas perdas
para a maioria dos agentes do mercado de Depdsito Interfinanceiro (DI), que apostava na

manutenc¢do dos juros.” De acordo com os autores:

“Essa decisdo fundamentou-se por um quadro inflaciondrio mais benigno, marcado por: i) ameaca de
recrudescimento da crise européia e consequente manutencdo dos juros internacionais em patamares
minimos histéricos; ii) arrefecimento da atividade econdmica doméstica; e iii) reaproximacdo da
inflac@o ao centro da meta. Além disso, o MF agiu de forma coordenada com o BCB, elevando a meta
de superavit primério.” (MODENESI e al., 2012, p. 126)

Adicionalmente a essas medidas, o governo instituiu uma ampla variedade de outros
instrumentos de politica econdmica como por exemplo: o congelamento nominal de tarifas
publicas relevantes (energia e gasolina) visando conter a inflacdo; a atuacdo de bancos estatais
buscando reduzir o spread bancdrio; entre outros. Além disso, diante de um desempenho fiscal
positivo durante a primeira metade de 2011, o governo adotou diversas medidas de estimulo
fiscal, principalmente no que diz respeito ao setor manufatureiro nacional. Prates et al. (2015,
p- 26) afirmam que essas excessdes foram gradualmente extendidas buscando aumentar a
competitividade internacional do setor em questdo, danificada tanto pela apreciagdo cambial

quanto pela maior competicdo nos mercados externos. Os autores ressaltam, entretanto, que

no primeiro ano, essas medidas ndo alteraram a orientag@o geral da politica fiscal.

A despeito dessa Nova Matriz Econdmica, Pess6a (2016, p.47) a define como “o
aumento da discricionariedade da politica econdmica sobre o funcionamento dos mercados”,
composta tanto de medidas macro quanto microecondmicas. Tais medidas foram elencadas

por Pessda (2016, p. 47-48) conforme os seguintes pontos:

1. Alteracdo do cambio flutuante para fortemente administrado;

2. Adogdo recorrente de artificios para atingir a meta de superdvit primdrio, reduzindo a
transparéncia da politica fiscal, além de progressiva redu¢do do superavit primdrio;

3. Reducdo, sem que os fundamentos permitissem, da taxa bdsica real de juros e, portanto,
maior tolerdncia com a inflagao;

4. Controle de precos, principalmente dos servicos de utilidade publica e gasolina, como
mecanismo alternativo para controlar a inflacdo;

5. Enfraquecimento e redugdo do papel das agé€ncias reguladoras;
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6. Expansdo do crédito subsidiado, sobretudo por meio do BNDES, para estimular o
investimento, com forte discricionariedade em relagdo aos favorecidos;

7. Reducdo da abertura econdmica ao comércio internacional;

8. Ampliacdo das politicas discriciondrias, como a desoneracdo tributdria de setores ou de
bens selecionados, em detrimento das politicas horizontais, com tratamento equanime a
maioria dos setores;

9. Aumento da intervengdo publica e do papel da Petrobrés no setor de petrdleo;
10. Intervengdo no setor elétrico para baixar as tarifas e antecipar a renovagido das concessdes;
11. Uso dos bancos publicos para reduzir o spread bancario;

12. Resisténcia a participacio do setor privado na oferta de servigos de utilidade publica e de
infraestrutura em geral;

13. Emprego indiscriminado dos pisos de contetido nacional sem preocupagdo com as
repercussdes dessas medidas nas cadeias produtivas e na eficiéncia sist€mica do pais.

Ainda segundo Pessoa (2016, p. 48, apud Balassiano, 2017, p. 17)

“‘0 pacote macroecondmico foi adotado com toda forca a partir de 2011’ e ‘o pacote
microecondmico foi adotado a partir de 2003, nomeadamente: a alteracdo de todo o plano de negdcios
da Petrobras; a introdugdo do programa de reconstrucdo da industria naval, o Promef; e a redugido do
papel das agéncias reguladoras e, com ela, a revisdo do preco dos servicos monitorados bem abaixo da
inflacdo, ocorreram antes da crise’”. Balassiano (2017, p. 17)

Para Senna (2013, p. 63), esse novo ciclo expansionista proposto pela NME foi de alta
agressividade, vide a reducdo brusca de mais de Spp da taxa bdsica real de juros e a
velocidade do movimento. De acordo com o autor, “ndo era propriamente de estimulo
monetario que a economia brasileira necessitava para crescer. Justamente por isso ndo houve

resposta da atividade econdmica ao ciclo monetirio expansionista iniciado em meados de

2011. No segundo trimestre de 2011, o PIB cresceu apenas 2% ao ano.”

Com uma vis@o um pouco diferente de Pessoa e Senna, Prates er al (2015, p. 26)
acreditam que, se comparadas as politicas anti-ciclicas lancadas para lidar com o efeito
contagioso da crise, a nova série de politicas anti-ciclicas implementadas em 2012-2014
foram bastante limitadas, se utilizando mais de isenc¢des fiscais do que de gastos publicos, e
gerando pouco impacto agregado sobre a producdo e nivel de emprego. Os autores também
expde em seu argumento o fato de o investimento publico ter sido significativamente maior
no periodo 2006-2010. Sobre esse expansionismo da politica econdmica, De Bolle (2016, p.

93) afirma que, em meados de 2012, o mantra do governo era fazer de tudo para reerguer a
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industria brasileira e o pacote de medidas para alcangar esses objetivos inclufa “a maior
disponibilidade de crédito barato dos bancos publicos, desoneracdes das folhas de pagamento
das empresas — trocando a fonte de tributacdo da folha para o faturamento das companhias -,
além das medidas protecionistas como regras de conteido nacional e impostos sobre os

produtos industrializados (IPIS) diferenciados sobre importados e bens domésticos (...)”.

Borges, por sua vez, observa diversas dessas medidas implementadas pela NME como

favoraveis:

“(...) a retomada e intensificacdo da agenda de concessdes de setores de infraestrutura em
2011/2012 (ainda que seu inicio tenha sido atribulado), a nova Lei dos Portos (em 2013), a aprovacdo
de uma série de medidas institucionais que tendem a reduzir a corrup¢iio em prazos mais longos (a Lei
da Ficha Limpa, em 2010; a Lei de Acesso a Informagdo, em 2011; a Lei Anticorrupgdo, de 2013),
além de politicas que incentivaram um aumento adicional do nimero de jovens estudando (como
ProUni, o Fies e mesmo o Pronatec), sem contar ainda a criagdo do Funpresp (fundo de previdéncia

complementar para funciondrios ptblicos) em 2012” (BORGES apud BALASSIANO, 2017, p. 18).

Independentemente da visdo de cada autor a respeito do novo plano econdémico, o fato
€ que, em Abril de 2013, o Banco Central do Brasil recomegou a aumentar gradual e
continuamente a taxa de juros visando conter a crescente inflagdo. Além disso, o governo
removeu as regulacdes sobre as operagdes de cambio gracas a indicagdo do Federal Reserve
(FED) de que sua politica de ‘flexibilizacio quantitativa’ sairia de pauta em breve
(‘tapering’). Simultaneamente, o governo brasileiro expandiu as excessdes fiscais e tentou

intensificar o investimento em infraestrutura.

Prates et al. (2015, p. 32), ao abordarem o periodo 2011-2014, afirmam ser dificil
classificar se a orientag@o de politica econdmica foi majoritariamente ortodoxa ou heterodoxa,
uma vez que essa fase foi caracterizada por uma forte oscilacio entre politicas
macroecondmicas ortodoxas e desenvolvimentistas. Seguindo esse raciocinio, Prates afirma

que:

“Devido a depreciagdo cambial e politica de decrescimento de juros, se poderia pensar que a
Nova Matriz Economica € diretamente influenciada por principios desenvolvimentistas, entretanto,
diversos outros elementos presentes dessa teoria ndo estavam presentes, especialmente no que diz
respeito a politica fiscal em 2013-2014. Nao s6 a politica fiscal era cada vez mais expansiva, como
também orientada pelo foco no lado da oferta ao invés do foco no lado demanda. Mesmo na época do
lancamento do plano econdémico, o mesmo ja havia sido criticado por social desenvolvimentistas
(Bastos 2015).” (PRATES et al., 2015, p. 32)
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Além disso, conforme exposto anteriormente, a partir de 2013 se observa o retorno de

uma orientagdo majoritariamente ortodoxa em termos de politica monetdria e cambial,
visando a estabilizacdo da inflagcdo. Ao mesmo tempo, durante esse mesmo primeiro governo
de Dilma Roussef, os pilares do desenvolvimentismo social presentes nos governos anteriores
foram mantidos, ou seja, aumentos de salario minimo, atuagdo ativa dos bancos publicos e de
politicas industriais, além do estimulo ao crédito privado. Ainda assim, segue Prates (2015, p.
33), “o investimento publico decresceu no periodo 2010-2014, de maneira que é impreciso
definir a orientacio da politica macroecondomica desse periodo como social

desenvolvimentista.”

11.4. 2014 — 2016: Governo Dilma Il

Dilma Roussef foi reeleita em 2014 e, ja em 2015, o governo mudou radicalmente sua
politica econdmica em direcdo a uma ainda mais ortodoxa do que aquela que ja vinha sendo
implantada desde 2013 (que contemplava, até entdo, majoritariamente os ambitos monetério e
cambial). Segundo Prates et al. (2015, p. 60), o principal objetivo dessa nova politica
econdmica era promover o ajuste fiscal, essencialmente do lado dos gastos publicos,
entendido como fundamental para retormar a confianga dos agentes, o que é pré condicio
basica para a recuperagdo econdmica. Com esse intuito, o governo brasileiro se comprometeu
a um superavit fiscal primério de 1.2% do PIB, implementando uma série de medidas visando
reduzir o gasto publico, reajustou os precos monitorados da energia e do petréleo, enquanto o
BCB promovia gradualmente acréscimos na taxa real de juros, que foi de 10.92% em Outubro

de 2014 a 14.14% em Agosto de 2015.

Devido a uma forte depreciacdo do real em 2015, o BCB precisou intervir no mercado
cambial visando reduzir a volatilidade da taxa de cambio, assim como também ofereceu
aplicagcdes de “hedge cambial” a agentes privados, por meio da utilizacdo de swaps cambiais.

Prates et al. afirmam que:

“Os esforgos de ajuste fiscal falharam uma vez que as receitas fiscais cairam bruscamente em
2015, fazendo com que o Ministro da Fazenda tivesse que rever as metas fiscais. Gragas a recessdo e
aos crescentes pagamentos de juros, o deficit publico nominal aumentou ainda mais no ano em
questdo. A divida publica liquida em relagdo ao PIB, que havia caido a seus menores niveis durante
todo o periodo em andlise, que em 2013 era 30,5% do PIB, voltou a crescer bruscamente para 46% do
PIB em 2016. Durante esses mesmos anos [2013-2016], a divida ptiblica bruta em funcio do PIB teve
um aumento ainda mais significativo, de 51.5% para 69.9%. Isso significa que ativos do governo
(principalmente reservas em moeda estrangeira e empréstimos a bancos publicos) diminuiram em
termos relativos, ao contrario do periodo 2010-2014, em que eles cresceram significativamente.”
(PRATES et al., 2015, p. 27).
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Ja no inicio de 2016, o novo ministro da Fazenda Nelson Barbosa anunciou a agenda

de medidas econdOmicas para o ano: desvinculagdo de parte da receita tributéria,
estabelecimento de um limite para o crescimento dos gastos do governo (correntes e com
pessoal), simplificacdo do sistema tributdrio e uma Reforma da Previdéncia, esta que nunca
chegou a ser apresentada ao publico. De acordo com Prates et al. (2015, p. 27), a maior
dificuldade do governo era estabelecer uma estratégia de consolida¢do fiscal a qual, entre
outras coisas, seria capaz de reverter a tendéncia altista do gasto publico, que por sua vez
contraditoriamente comprometeu a capacidade do Estado Brasileiro de implementar politicas
publicas de longo prazo. Os autores seguem argumentando que em 2016 o contdgio da crise
politica virtualmente paralizou as acdes do governo, de maneira que tornou impossivel a
adocdo de qualquer agenda de politica econdmica até o impeachment da entdo presidente

Dilma Roussef no proprio ano de 2016.

Dessa forma, o segundo mandato de Dilma (2015-2016) se destacou por uma mudanca
radical nas medidas de politica econdmica principalmente no ambito fiscal e monetario, que
convergiram para politicas de viés bastante ortodoxo. Com relagdo a taxa de cAmbio, o BCB
implementou uma estratégia para reduzir a volatilidade e prover “hedges” contra o risco
cambial, entretanto, ndo se envolveu na determinacio da taxa de cimbio. No que toca as
politicas sociais, ndo se véem grandes diferencas, a regra de reajuste do saldrio minimo, por
exemplo, foi mantida, embora o baixo crescimento combinado com alta inflagdo em 2015-

2016 tenham limitado o aumento real dos salarios.

Finalmente, Prates er al (2015, p. 33) defendem que “a ambiguidade e falta de

coordenacdo das politicas econdmicas somadas a piora do cendrio internacional podem

explicar a desaceleragdo da economia brasileira, especialmente de 2014 em diante.”

A respeito dessa recente desaceleracdo da economia brasileira, Barbosa Filho e Pessoa
(2014, p. 17) discordam de Prates e afirmam que a mesma “(...) foi um fendmeno de queda da
taxa de crescimento da produtividade do capital, que se reduziu de 0,9% ao ano para -1,6%”,
ressaltando que a taxa de crescimento da produtividade do trabalho também caiu nesse
periodo, mas em menor grau. Dessa forma, os autores argumentam que hé duas forcas por trds
dessa queda e consequente desaceleracdo: uma estrutural, referente ao padrdo de escolha
social da populacdo, e a outra, referente a forte alteracdo que houve nas politicas macro e
microecondmicas. Os autores defendem que “uma possivel conjectura € que o enorme
intervencionismo do setor publico que se iniciou de forma mais pesada em 2009 tenha

reduzido muito a produtividade incremental do capital em funcdo, provavelmente de ma
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alocagdo do recurso.” Com relagdo ao lado estrutural, Barbosa Filho e Pessoa (2014, p. 13)
apontam para o “Contrato social da redemocratizacdo”, identificando-o como “(...) desde a
promulgacdo da constituicdo em 1988 um contrato social que requer a continua elevagdo do
gasto publico com proporcao do PIB. Isto €, o contrato social demanda que a receita tributaria
cresca além do crescimento do produto.” De outro lado, sobre a mudanga mais dristica de
politica econdmica ocorrida desde 2009 mas principalmente a partir da introducdo da Nova
Matriz Econdmica, esses mesmos autores afirmam que, do ponto de vista de uma andlise
institucional do processo de desenvolvimento econdmico, o pacote econdmico trazido pela
NME “certamente reduz a eficiéncia da economia”, defendendo que “esta afirmacdo parece
clarissima com relacdo ao desmonte do tripé econdomico.” Ainda segundo Barbosa Filho e
Pessda (2014, p.12), o tripé econdmico é fundamental para garantir uma previsibilidade
econOdmica, sendo definindo pelos autores como “(...) um conjunto de regras que permite a
construcdo de cendrios futuros” uma vez que possibilita saber “a regra de interacdo entre as

diversas variaveis.”

Seguindo essa mesma linha, Ferreira e Cardoso (apud Balassiano, 2017, p. 14)
também afirmam que a a crise atual poderia ter sido evitada, uma vez que os problemas pelos
quais o Brasil passa foram “autoinflingidos”, ndo foram consequéncias de choques externos,
por crise internacional ou por qualquer outra forca alheia ao controle do pais. Para eles, tais
problemas “comecaram a ser gestados pela politica econdmica intervencionista adotada apds a

crise do subprime em 2008 e intensificada ao longo do primeiro governo de Dilma Rousseff.”

Por outro lado, Borges diverge dessa interpretacdo de culpar quase que exclusivamente

a politica econdmica interna afirmando que:

“¢ possivel identificar claramente uma interconex@o entre a desaceleracdo do crescimento
potencial nos udltimos anos — que foi bem menos intensa do que a perda de ritmo do crescimento
efetivo — e diversos fatores ndo ligados as decisdes de politica econdomica doméstica nesse periodo.”
(BORGES apud BALASSIANO, 2017, p. 8)

Definindo o interim 2004/10 versus 2011/15, Borges (apud Balassinao, 2017, p. 19)
compara, via estimador de diferencas em diferengas, o PIB per capta entre o desempenho do
Brasil e a média e a mediana simples de todos os 189 paises presentes na base de dados do
World Economic Outlook do FMI. Nesse estudo, o autor conclui que “a desaceleracdo

brasileira em 2011-2015 foi mais que o dobro daquela verificada nos demais paises”.

Entretanto, Borges ressalta que, ao mudar o recorte temporal e comparar os desempenhos
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antes e depois de 2009, o Brasil mostra desaceleracdo condizente com o resto do mundo. De

acordo com o autor:

“esse contraste nas conclusdes que emergem a partir das comparagoes que levam em conta
apenas o periodo pés 2011 comparativamente ao pés 2009 (ou seja, uma diferenca de apenas dois
anos) € explicado pela saida muito rdpida da economia brasileira da recessdo de 2008/09: o Brasil
sofreu uma desaceleracdo muito pequena em 2009/10 ante 2003/08 (-0,3 p.p ao ano), ao passo que na
média dos 184 paises a desaceleracdo foi brutal (-3,0 p.p., passando a -2,2 p.p. quando se leva em
conta a mediana)” (BORGES apud BALASSIANO, 2017, p. 22)

Fazendo referéncia ao estudo de Pritchett & Summers (2013), Borges (apud
Balassiano, 2017, p. 22) defende que parte do pifio desempenho da economia brasileira,
especialmente apds 2011, pode refletir simplesmente uma “ressaca” resultante da euforia de
crescimento experimentada pelo pais nos anos anteriores, ocorrendo um processo de
“convergéncia a média.” O autor observa que ainda que o Brasil tenha apresentado, de 2011
em diante, uma desaceleracdo de seu crescimento mais intensa que outros paises e regides, a
desaceleragdo do PIB brasileiro ndo foi muito diferente da média global ao se levar em
consideracdo todo o periodo pds quebra do Lehman Brothers (Set/2008). Ainda segundo ele,
essa diferenca da posi¢@o brasileira comparativamente a outros paises se da pelo fato de que
“(...) o Brasil sofreu muito pouco, em termos relativos e absolutos, no inicio do periodo 2009-

2015.” O autor entdo, avaliando econometricamente a influéncia de fatores estritamente

exdgenos, conclui que:

“o lento crescimento do PIB brasileiro observado em 2011-2015 ndo foi muito diferente
daquele sugerido pelo ‘macroambiente exdgeno’ bastante desfavoravel nesse periodo, caracterizado
por expressiva queda dos termos de troca, desaceleracdo adicional do comércio global e grande
concentracdo temporal de choques de oferta negativos na area hidrico- energética domesticamente.
Ademais, o forte crescimento do PIB brasileiro oservado em 2007-2010 — bem acima do sinalizado
pelo ‘macroambiente exdgeno’ observado nesse periodo — também acabou gerando uma espécie de
‘ressaca’ nos anos seguintes.” (BORGES apud BALASSIANO, 2017, p. 23)

IL.5. Consideracoes Finais
Observa-se, ao analisar essa trajetéria da politica econdmica brasileira e seus

resultados ao longo do periodo em questdo, que as teorias a respeito da recessdo vistas na
primeira secdo ndo parecem ser suficientes para explicar o desempenho econdémico do pais.
Pelo contrério, a revis@o bibliografica analisada sob a luz das teorias apresentadas no capitulo
um parece indicar que a politica econdmica interna teve um papel mais significativo sobre os
resultados da economia brasileira do que o cendrio externo.

E nitidamente possivel notar o impacto que a crise do subprime teve sobre as varidveis
macroecondmicas, principalmente no segundo semestre de 2008 e no ano de 2009, entretanto,

ja em 2010 o Brasil passa a apresentar um crescimento bastante expressivo, compensando as
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quedas anteriores. A partir de 2011, todavia, o pais passa a apresentar evidente falta de
coordenacdo entre suas politicas econdmicas a0 mesmo tempo em que os indicadores
macroecondmicos passam a degradar-se gradualmente. Dessa forma, o Brasil parecia nio
encontrar muitos problemas com o entio cendrio de baixo crescimento mundial antes da crise,
apresentando bom crescimento médio de 2003 a 2008 com uma certa utilizagdo de politicas
econdmicas expansivas, fundamentalmente pelo lado fiscal. Em seguida, o pais sofreu as
consequéncias dos anos de dpice da crise financeira e, utilizando-se de uma variedade de
politicas contraciclicas, voltou a apresentar crescimento bastante expressivo logo em seguida.
No ano seguinte, com diversas mudangas na politica econdmica interna e um cendrio externo
menos critico, o Brasil ndo consegue manter seus niveis de crescimento e observa varidveis
macroecondmicas se degradarem.

Diante disso, as teorias referentes ao periodo de recessdo mundial apresentadas no
capitulo um ndo parecem ser suficientes para explicar o mau desempenho da economia
brasileira a partir de 2011. Primeiramente, a teoria da estagna¢do secular de Larry Summers
ndo parece ser capaz de explicar o mal desempenho da economia brasileira uma vez que o
Brasil apresentava bons niveis de crescimento ji no periodo de 2003 a 2007. Na teoria de
Summers, o mundo ji estaria experienciando uma estagnacdo secular das economias
desenvolvidas nesse periodo, entretanto, o Brasil ndo parece ter sido significativamente
impactado, mantendo bons niveis de crescimento gragas aos altos niveis de precos de
commodities e ao importante crescimento de paises em desenvolvimento principalmente a
China. Ainda assim, com o dpice da crise e a queda dos precos das commodities em 2008 e
2009, o Brasil sofre certo impacto e apresenta quedas no produto, entretanto, ja em 2010
consegue atingir um importante nivel de crescimento bastante apoiado na demanda interna,
mostrando que apesar do cendrio externo o pais tinha forca potencial para crescer. E a partir
de 2011, com a gradual melhora do cendrio externo e as significativas mudancgas de politica
econOmica interna, que o pais passa a ver sua economia em decadéncia. Pode-se ressaltar
também que em 2013, quando os Estados Unidos mostram algum sinal mais relevante de
recuperagdo econdmica, as varidveis macroecondmicas brasileiras seguem deteriorando-se.
Dessa maneira, a teoria da estagnacgfo secular ndo parece ser suficiente para explicar a queda
da economia brasileira no periodo analisado.

A teoria da poupanca global de Bernanke, ao se revisar a bibliografia, ndo parece
afetar negativamente o Brasil. Aponta-se para o excesso de exportacdes globais,
principalmente chinesas e de paises drabes exportadores de petrdleo, como algo prejudicial as
economias desenvolvidas e, consequentemente, a economia mundial. Entretanto nota-se que,

ainda que exportassem muito, a China passou também a importar em niveis bastante elevados,
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em linha com seu expressivo crescimento, de maneira que muitas vezes compensou por
grande parcela da queda das exportacOes brasileiras para paises desenvolvidos. Somando a
isso os altos niveis dos precos das commodities, o Brasil conseguiu manter um crescimento
bastante razoavel baseado nessa estrutura comercial, principalmente de 2003 até 2007.

Por fim, a teoria do crédito especulativo proposta por Keen, tampouco parece ilustrar o
desempenho ruim da economia brasileira principalmente a partir de 2011. Ainda que a teoria
parega bastante plausivel e explique a composi¢do do cendrio externo, a mesma nao parece ser
a principal responsdvel pela queda brusca de rendimento da economia brasileira. De fato, a
abundancia de crédito especulativo até o dpice da crise em 2008 foi concreta e, de certa
forma, positiva para o Brasil uma vez que com taxas de juros mais baixas nos paises
desenvolvidos existia uma menor pressdo sobre o real, permitindo também a queda dos juros e
barateamento do crédito dentro do pais. Realmente, a gradual expansdo desse crédito
especulativo sem qualquer controle acabou por culminar na crise do subprime, que de fato
teve consequéncias negativas para o Brasil nos primeiros momentos. Entretanto, percebe-se
que o cendrio externo nio foi a varidvel mais importante uma vez que ja em 2010 o pais
atingiu o crescimento mais expressivo dos tltimos anos, bastante apoiado na demanda interna.
A partir de 2011, no entanto, a coordenagdo e orientagdo das politicas internas comeca a
mudar, de maneira que a economia comeg¢a a decair ainda que o cendrio externo estivesse
gradualmente melhorando. Portanto, nenhuma das teorias por si s6 parece ser suficiente para
explicar o péssimo desempenho brasileiro que comegou em 2011, e a nitida mudanca nas
politicas econdmicas internas aparenta ter sido o ponto de inflexdo no desenvolvimento

brasileiro.
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CAPITULO il - AECONOMIA CHILENA DESDE A CRISE
FINANCEIRA GLOBAL DE 2007/2008: POLITICAS ECONOMICAS E
INTERPRETACOES.

Nesse mesmo contexto de forte recessdo global ap6s o estopim da crise do subprime,
cabe agora analisar como se deram as medidas de politica econdmica no Chile sob influéncia
desse cendrio, inicialmente frente a crise e, posteriormente, no periodo pds-crise. Tal como foi
feito na andlise da economia brasileira na subsec@o anterior, € interessante que se tenha um
panorama da situagdo econdmica chilena pré crise. Por esse motivo, e buscando um paralelo
temporal com a se¢@o anterior, a presente secdo também encontra-se estruturada conforme os
subsequentes mandatos presidenciais, mas comegando a partir de meados do governo do ex-

presidente Ricardo Lagos em 2003

1ll.1. 2003 — 2006: Governo Ricardo Lagos
Como exposto anteriormente, partir de 2003 os mercados internacionais registraram

uma alta crescente e muito significativa dos precos e do volume com relacdo ao comércio de
matérias primas, o que resultou em um forte choque externo positivo em economias
produtoras desses recursos. Segundo relatério de Memoria Anual do Banco Central (2003), o
maior dinamismo internacional, observado especialmente nos Estados Unidos, Japao e Asia
emergente (China, em particular), unido a depreciacdo do ddlar nos mercados internacionais
(por conta das politicas expansivas nas principais economias desenvolvidas) e a menores
niveis de estoque em relagcdo ao ano anterior, refletiu em um sélido e significativo aumento do

preco do cobre. De acordo com Ffrench-Davis:

“o Chile se viu favorecido por uma notdvel melhora em seus termos de troca, equivalente a 10
porcento do PIB, entre o quinquénio recessivo de 1999-2003 e o crescente biénio de 2004-2005. Ainda
que metade dos ingressos provenientes da melhora dos pregos de exportacdo tenha correspondido a
lucros de empresas estrangeiras, restou um significativo saldo que elevou a demanda interna e, com
isso, a taxa de crescimento do produto efetivo, de 2,6 porcento a 5,8 porcento.” (Ffrench-Davis, 2017,
cap. IX, pag. 23)

Ainda segundo o autor (2017, cap. IX, p. 23), o fato de que o ritmo efetivo de
crescimento de 2004-2005 tenha mais que duplicado a média de 1999-2003 na auséncia de
mudangas significativas em varidveis estruturais, ¢ uma prova contundente de que existia
uma brecha recessiva na economia chilena desde 1999, que constituia principalmente um

desequilibrio da macroeconomia real, resultante da escassez de demanda interna. Uma vez

que a meta de inflacdo era cumprida em excesso, notava-se um claro desequilibrio entre os
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objetivos da politica macroecondmica nos anos anteriores. Cabe ainda ressaltar que, segundo
o relatério de Memoria Anual do Banco Central (2003, pag. 14), o ano de 2003 foi marcado
por duas reducdes da taxa de juros nominal, uma de 25 pontos base em Janeiro e outra de 50
pontos base em Dezembro, em congruéncia com a evolugéo do cendrio externo e interno, mas

especialmentes por conta da reducdo da inflagdo projetada.

Dessa forma, Ffrench-Davis (2017, cap. IX, pag. 24) argumenta que, dado o ndo
aproveitamento da capacidade de reativacdio da economia por meio de politicas
macroecondmicas nacionais, a for¢ca predominante nessa recuperagao da economia chilena foi
justamente esse choque positivo nos termos de troca e, sem duivida, varios anos depois de que
a politica econdmica nacional poderia ter atuado. Assim, junto 2 mencionada recuperagdo do
PIB efetivo, liderado pelo aumento da demanda e a consequente redugéo da brecha recessiva,
o nivel de investimento comecou a subir vigorosamente, ainda que com certo atraso, elevando
assim o PIB potencial. De acordo com o relatério de Memoria Anual do Banco Central (2004,
pag. 13) ja ao longo de 2004 a demanda interna aumentou nitidamente seu ritmo de
crescimento alcangando uma taxa de crescimento anual que superou amplamente a observada
no ano anterior, e foi mais de um ponto percentual superior ao PIB. Ja segundo o mesmo
relatdrio para o ano seguinte (2005, pag. 11), a taxa de crescimento da atividade interna foi de
6,3 porcento, cifra um tanto superior a observada em 2004, e a demanda interna cresceu
11,4%, destacando a expansdo da formagdo bruta de capital fixo — com uma taxa de
investimento que alcangou um novo maximo histérico — e do consumo, em particular de bens
durdveis, que ndo se ressentiu com os maiores precos dos combustiveis. Para o ano de 2006, o
relatério de Memoria Anual (2006, pag. 11) aponta que internamente a atividade econdmica
cesceu 4 porcento, uma cifra abaixo do esperado no inicio do ano. Enquanto isso, a demanda
interna desacelerou-se gradualmente em 2006, em linha com a etapa do ciclo econdmico e
com a elevada acumulacdo de estoques nos anos anteriores, especialmente de capital. Ainda

segundo o relatério (2006, pag. 12):

“o dinamismo da demanda interna em 2005-2006 ndo pressionou a evolugdo da
macroeconomia. Por um lado, as boas condi¢des externas e o significativo incremento da poupanca
publica, resultado da politica de superdvit estrutural, produto de um excedente significativo na conta
corrente do Balanco de Pagamentos. Por outro, o alto componente importado da demanda evitou
pressionar a capacidade produtiva interna e os precos.” (BANCO CENTRAL DE CHILE, 2006, pag.
12)

Com relagdo a situacdo fiscal, o déficit efetivo de 0,7 porcento observado no inicio do
mandato (2001-2003) passou a um crescente superdvit, que chegou a 7,6 porcento ao final do

governo de Ricardo Lagos (2006-2007). De acordo com Ffrench-Davis (2017, cap. IX, pag.
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24), o principal responsavel por esse resultado foi o espetacular aumento no preco do cobre,
que por sua vez ocasionou aumentos nos lucros da mineradora estatal CODELCO e nos
valores arrecadados com tributos referentes a mineradoras privadas, fundos esses que
aumentaram os ingressos captados pelo Ministério da Fazenda. Ainda segundo o autor, o
Ministério da Fazenda acumulou em seus Fundos de Estabilizacdo os recursos provenientes
da mineracdo do cobre equivalentes a diferenca entre a arrecadacdo fornecida pelo preco
efetivo e aquela estimada pelo preco tendencial do cobre, de maneira que o Tesouro Nacional

saiu de uma posicdo de devedor liquido para credor liquido.

A melhora generalizada dos termos de troca até fins de 2008 elevou, diretamente, o
gasto do setor privado e retomou as expectativas otimistas. Segundo Ffrench-Davis (2017,
cap. IX, pag. 29), dada a persisténcia de uma elevada brecha recessiva, a oferta interna foi
capaz de responder com um PIB efetivo em ascensdo e baixas pressdes inflaciondrias, que se
mantiveram dentro da banda de 2-4 porcento anual estabelecida pelo Banco Central. Enquanto
se dava essa recuperacgdo, todavia, o Banco Central permitiu que o cambio real se apreciasse
intensamente (20 porcento entre Marco de 2003 e Dezembro de 2005, processo de ajuste que
se estendeu até o inicio de 2008). Aqui cabe a mencdo que de acordo com o relatdrio de
Memoéria Anual do Banco Central (2003, pag. 15) ja em 2003 o peso acumulou uma
apreciacdo nominal anual de 16 porcento. Ainda segundo o mesmo relatério para os anos
subsequentes, o peso seguiu apreciando-se. E interessante notar que no documento de 2005
(pag. 11) afirma-se que apesar da normalizagdo da expansividade da politica monetaria
americana, que gerou valorizagdo do ddlar frente vdrias moedas, ndo houve esse impacto
sobre algumas economias emergentes, em que as respectivas moedas se fortaleceram frente ao
dolar devido aos altos pregos das matérias primas, a elevada liquidez global e o dinamismo
dessas economias. Ffrench-Davis (2017, cap. IX, pag. 29) argumenta que tal valorizagdo
contribuiu para ancorar a inflagdo entretanto, em contrapartida, esse mesmo fato agiu
debilitando o dinamismo da produ¢do de bens negocidveis assim como o valor agregado da
mesma. Com isso, o autor afirma que diante de uma reducdo de tarifas para algumas
importacdes e da mencionada valorizagcdo do peso chileno, as importagdes passaram a
significar uma parcela cada vez maior da demanda interna, fazendo com que o PIB efetivo

continuasse abaixo do PIB potencial.
Ffrench-Davis argumenta que:

“Em resumo, o crescimento desse periodo foi insatisfatério com relacdo ao potencial da
economia interna e dos choques notavelmente positivos provenientes do exterior (...) O aumento do
PIB efetivo em 2004-2007 foi registrado depois de uma prolongada situacdo recessiva [1999-2003]
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(alta do PIB efetivo de apenas 2,6 porcento ao ano durante o quinquénio), o que dava um amplo
espaco para uma forte reativacdo da capacidade instalada, que se efetuou apenas parcial e
gradualmente, e que afeta negativamente o crescimento econdmico (...) Na minha opinido, as causas
diretas do menor crescimento nesse periodo residem, principalmente, nas deficiéncias de natureza
macroecondmica impostas com a abertura da conta de capitais, a liberalizacdo do cambio, e o foco da
politica econdmica nas metas de inflacdo em detrimento de outros objetivos como o emprego e o
crescimento sustentdvel; isso tudo reforcado pela continuidade da auséncia de politicas de
desenvolvimento produtivo.” (FFRENCH-DAVIS, 2017, cap. IX, pag. 37-38)

11.2. 2007 — 2010: Governo Michelle Bachelet:
Com o contagio da grave crise financeira global que comecou a emergir nos Estados

Unidos em 2007 e se estendeu a outras economias desenvolvidas em 2008-2009, a atividade
econdmica no Chile experimentou um intenso, porém breve, ajuste recessivo, com contragao
do PIB efetivo em 2009. Segundo o Relatério de Memoria Anual do Banco Central do Chile
(2007, pag. 13), durante o ano de 2007 o panorama macroecondmico teve mudangas
relevantes. No inicio do ano se percebia um cendrio em que a atividade econdmica interna
mostrava certa debilidade, que se arrastava desde meados de 2006, enquanto o panorama
inflaciondrio era bem controlado. Em meados do primeiro semestre, entretanto, a atividade
havia tido um levante relevante, retomando taxas anuais de crescimento da ordem de 6
porcento e, por outro, a inflacdo havia comegado a aumentar. J4 no segundo semestre, ainda
segundo o documento da autarquia chilena, as mudancas no panorama macroecondmico se
fizeram ainda mais significativas. Por um lado, a atividade se debilitou novamente, fechando
0 ano com um crescimento de 5,1 porcento e, por outro, a inflacdo anual continuou

aumentando, localizando-se em niveis acima do topo da banda da meta de inflagdo.

Como exposto, no inicio da crise global, a economia chilena apresentava um Tesouro
que era creedor liquido do restante do mundo e significativos superdvits fiscal e em conta
corrente, ainda que gracas a um preco do cobre extraordinariamente elevado. Nesse contexto,
Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 1) afirma que o governo implementou uma ampla gama de
politicas contraciclicas, em resposta ao contagio recessivo, que incluiu um aumento
substancial do gasto publico, com medidas pré emprego e investimento, e transferéncias de
renda aos setores com menores recursos, € um relaxamento monetirio intenso, ainda que
tardio, por parte do Banco Central. Com isso, ja no bimestre final de 2009, a economia estava
em definitiva recuperacdo. Ainda segundo o autor (2017, cap. X, pag. 2), esse processo de
reativagdo continuou em 2010, brevemente interrompido por um intenso terremoto em

Fevereiro, mas que se acelerou com os gastos de reconstru¢do em um entorno

2 E curioso notar que a partir de 2006 Michelle Bachelet, candidata mais & esquerda, e Sebastian Pifiera,
cadidato mais a direita, passam a se alternar na presidéncia do Chile. Assim, de 2006 até 2018, os dois
alternam-se na presidéncia do Chile a cada quatro anos.
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macroecondmico que conferia um amplo espago para a reutilizacdo da capacidade produtiva

disponivel.

O contagio da crise havia causado, inicialmente, um forte impacto no mercado
financeiro chileno, ocasionando um significativo aumento nas taxas de juros internas. J4 em
2007, segundo documento de Memoria Anual do Banco Central (2007, pag. 14), a partir das
reunides de Junho, comecou-se a considerar o aumento da taxa de juros, de maneira que a
taxa de politica monetdria (TPM) aumentou em 25 pontos base nas reunides de Julho, Agosto,
Setembro e Dezembro, chegando a 6% ao ano no fim de 2007. O Banco Central elevou a taxa
de juros até Setembro de 2008 visando enfrentar o impacto inflaciondrio dos precos de
alimentos e combustiveis. O impacto recessivo desse aumento das taxas foi intensificado pela
saida de capitais diante do cendrio de incerteza imposto pela crise. Segundo o documento de
Memoéria Anual (2008, pag. 11), as economias desenvolvidas, em especial Estados Unidos e
Zona do Euro, j4 motravam uma desaceleragdo no primeiro semestre do ano devido a crise
financeira do subprime enquanto as economias emergentes ndo mostravam maiores sinais de
impactos da crise. Esse contexto provocou uma diferenciacdo relevante com relacdo as
instancias de politica econdmica entre as economias desenvolvidas e emergentes. Segundo o

documento:

“Nas primeiras [economias desenvolvidas], as maiores preocupagdes estavam orientadas a
evitar um aprofundamento dos efeitos da complexa situacdo do sistema financeiro e, assim, evitar que
a crise do subprime se convertesse em uma crise sist€mica. Por isso, a maior parte dos bancos centrais
rebaixavam suas taxas de juros ou as mantinham, mesmo com o problema inflacionério, presumindo
que a desaceleracdo de suas economias proveria a forga suficiente para reduzir a inflacdo. As
economias emergentes, por outro lado, enfrentavam o complexo panorama inflaciondrio por meio de
politicas monetdrias mais contrativas e, em alguns casos, com o estabelecimento de subsideos e
controles de pre¢os que mostravam maior aumento.” (BANCO CENTRAL DE CHILE, 2008, pag. 11)

A medida em que a crise se alastrava pelas economias mais avangadas, alguns efeitos
ja podiam ser sentidos na economia chilena. Segundo Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 3)
dois desses efeitos se sentiram primeiro: na bolsa e na cotacdo cambial. Com relacdo ao
primeiro, o principal indice da bolsa de valores chilena (IPSA) havia, j4 em Junho de 2008,
caido 14 porcento em comparacio ao pico alcancado 12 meses antes, seguindo basicamente o
movimento de baixa das demais bolsas ao redor do mundo. O mercado cambidrio, por sua
vez, experimentava altos e baixos contraditérios e, apés uma intensa desvalorizagdo do peso

chileno em 2003, iniciou-se um processo oposto de valorizacdo cambial, com a moeda

chegando a um patamar de 443 pesos por ddlar em Marco de 2008.
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Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 3) afirma que essa extrema apreciagdo cambial, por

sua vez, “‘estava associada a um preco do cobre em ascensao (...) € a um crescente ingresso de
capitais financeiros (uma dupla prociclica).” Ainda de acordo com o autor (2017, cap. X, pag.
3), tal evolugdo da cotacdo refletia o notdvel pensamento de curto prazo dos agentes
dominantes nas transacdes de arbitragem e especulagdo nesse mercado, que por sua vez
exerce uma influéncia significativa sobre a demanda interna e determina a evolucgdo de curto
prazo do cambio livre. Em seguida, sob influéncia da persisténcia dos sinais recessivos nas
economias mais avangadas, que por sua vez se transmitiram ao preco do cobre, o preco do
dédlar iniciou uma acelerada marcha ascendente. Por conta disso, Ffrench-Davis (2017, cap. X,
pag. 3) afirma que “Felizmente para a economia nacional, quando se deu a quebra do Lehman
Brothers em Setembro de 2008, a economia chilena apresentava um nivel de cAmbio ndo tdo

desalinhado.” Dessa forma, de acordo com Ocampo (2009) :

“quando a tendéncia recessiva das economias desenvolvidas se agravou com a quebra do
Lehman Brothers, abruptamente se deterioraram as trajetdrias internacionais dos precos das matérias
primas e as trocas comerciais; a inflagdo importada e os spreads soberanos se reverteram.” (Ocampo
apud FFRENCH-DAVIS, 2017, cap. X, pag. 4)

Assim, o superdvit externo do Chile transformou-se rapidamente em um déficit e o
indicador mensal de atividade econdémica (IMACEC) se tornou negativo de Novembro de
2008 até meados de 2009. Segundo o Relatério de Memoéria Anual do Banco Central (2008,
pag. 11-12) “em meados de Setembro o panorama econdmico mundial mudou radicalmente.”
Segundo o documento, ap6s uma série de eventos que envolveram as institui¢des financeiras
relevantes na Europa e nos EUA instalou-se, a nivel global, uma preocupacdo com a
sustentabilidade do sistema financeiro nas economias desenvolvidas e a disponibilidade de
recursos para todos os tipos de instituicdo e pais. Com isso, ocorreu uma forte queda nas
bolsas, nos precos dos produtos bdsicos, no valor das moedas com relacdo ao ddlar e, em
geral, uma deterioracdo significativa das expectativas de consumidores e empresarios a nivel
mundial. Ainda segundo o documento do Banco Central chileno a mudanca no cendrio
mundial, com a queda dos precos de produtos bdsicos, refletiu-se com forca na economia

nacional:

“De fato, as expectativas de inflacdo, que durante parte importante do ano antecipavam taxas
de inflagdo anual em um horizonte de dois anos acima de 4 porcento, sofreram um rapido ajuste até
cifras mais compativeis com a meta de 3 porcento. A atividade econdmica também sofreu o efeito das
mudangas no cendrio externo. Entre o primeiro e o terceiro semestres do ano a economia cresceu em
média 4,2 porcento ao ano e, no ultimo trimestre do ano, aumentou somente 0,2 porcento, com uma
marca desaceleracdo dos setores de industria e comércio. A demanda interna, especialmente o
consumo, também teve uma desaceleragdo significativa no ultimo trimestre do ano, passando de um



46
crescimento a taxas médias de 10 porcento nos primeiros trés trimestres do ano a uma queda de 0,2
porcento no quarto trimestre.” (BANCO CENTRAL DE CHILE, 2008, pag. 12)

Frente a queda dos precgos e da atividade econdmica, o governo iniciou uma vigorosa
politica fiscal, indo em dire¢do a um déficit estrutural, com o objetivo de injetar um forte
poder contraciclico na politica fiscal. Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 4) afirma que se
elevou, transitoriamente, o gasto efetivo acima do tendencial e se reduziram alguns tributos,
com um impacto deficitdrio sobre o or¢amento fiscal. Tal déficit foi coberto com recursos
acumulados do fundo de estabilizacdo soberano. Ainda segundo o autor, essa politica
contraciclica foi seguida, com meses de atraso, pela politica monetéria por meio de um forte

ajuste de baixa na taxa de juros nominal.

Dessa forma, quando o contigio da crise global se fez sentir, o governo abandonou o
viés neutro que vinha tendo a politica fiscal até entdo. De acordo com Ffrench-Davis (2017,
cap. X, pag. 15), ao longo do periodo de 2008-2009, o governo corrigiu a direcdo de suas
poiticas macroecondmicas e implementou uma politica fiscal contraciclica, que incluiu
aumentos do gasto social e do investimento publico e reduziu, transitoriamente, impostos.
Conforme exposto acima, a disponibilidade e liquidez dos fundos de estabilizacdo
proporcionaram uma ampla margem para sustentar essa politica fiscal contraciclica, uma vez

que ndo foi necessdrio recorrer a negociagdes e condicionamentos para obter financiamento.

Segundo Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 16), ainda em 2008 o Banco Central, por
sua vez, adotou medidas para prover liquidez a economia impactada pelo choque externo
negativo, se utilizando de instrumentos como por exemplo os swaps cambiais e a ampliacdo
das garantias aceitdveis (“‘colaterales acceptables”). Ainda assim, o autor (2017, cap. X, pag.

16-17) ressalta o fato que a taxa de juros nominal foi definida ao longo de 2008 deixando

N

claro que sua prioridade era tnica e exclusivamente o combate a inflagdo. Com relagdo a

definicdo da taxa de juros, Ffrench-Davis afirma que:

“A economia real ja vinha mostrando enfraquecimento desde meados de 2008, quando o
crescimento do PIB havia diminuido a 4 porcento e a mudanca na tendéncia inflaciondria era evidente.
Ainda assim, mesmo quando as varia¢cdes mensais do IPC haviam tornado-se negativas e havia
surgido uma brecha apreciavel entre o PIB potencial e efetivo, a TPM [taxa de politica monetaria]
ainda estava 7 pontos percentuais acima da taxa dos Estados Unidos. Foi apenas em Janeiro de 2009
que o Banco Central iniciou uma reducdo gradual da TPM. (...) Durante varios meses o encarecimento
das condigdes de crédito prevaleceu, com um lento repasse das baixas na TPM para os usudrios de
crédito, e particularmente para as ‘PYMEs’ [Pequenas e Médias Empresas] (...) Enquanto isso, o
sistema bancério conseguia taxas de retorno sobre seu patriménio que davam em média 18 porcento
naquele ano.” (FFRENCH-DAVIS, 2017, cap. X, pag. 17)
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Segundo o documento de Memdria Anual do Banco Central (2009, pag. 16), de fato

tais quedas da taxa de juros estdo condicionadas as reducdes nas expectativas de inflagdo, em
linha com o que argumenta Ffrench-Davis. Segundo o relatério, o panorama global
deteriorado e a forte incerteza associada a ele provocaram um ajuste brusco das decisdes de
gasto e investimento, ampliando de maneira significativa o hiato de produto entre fins de 2008
e inicio de 2009. Além disso, a queda dos precos dos produtos bdsicos, em particular do
petréleo, gerou um cendrio de menores pressdes inflaciondrias. Nesse contexto, a politica
monetaria entrou em uma fase de clara expansividade, com redu¢des acumuladas da taxa de

juros de 725 pontos base entre Janeiro e Julho, até levéd-la a um minimo de 0,5 porcento.

De acordo com o Relatério de Memoria Anual do Banco Central (2009, pag. 15-16), a
atividade ja havia se deteriorado levemente no terceiro trimestre de 2008 e ainda sofreu uma
brusca queda no fim do ano, que se prolongou até pelo menos Abril de 2009. Ainda segundo o
documento, a atividade comecou a recuperar-se a partir de Maio e no quarto trimestre cresceu
em termos anuais, entretanto, o PIB caiu 1,5 porcento ao ano em 2009, a primeira cifra
negativa desde 1999. O relatério chama atencdo para o fato de que o consumo foi o
componente da demanda menos afetado pela crise, em linha com os fortes estimulos
macroecondmicos instaurados, enquanto o investimento e o nivel de estoques tiveram caidas

relevantes e s6 comegaram a se recuperar em fins de 2009 e inicio de 2010.

Além das politicas ja mencionadas, Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 18) aponta que,
diante dos efeitos recessivos, efetuaram-se aportes fiscais adicionais para as moradias
populares e um amplo plano de investimentos urbanos, se instaurarou um subsidio a
contratacdo de jovens de baixos recursos, efetuaram-se aportes de capital especiais para a
CODELCO para financiar projetos de investimento, e ampliou-se o capital do Banco Estado
em 50 porcento, fundamentalmente para garantir empréstimos as pequenas e médias
empresas. Ademais, o governo reduziu transitoriamente alguns impostos em setores chaves
como por exemplo combustiveis, créditos e pequenas e médias empresas. Pelo lado das
tranferéncias de renda, o autor chama aten¢do primeiramente para o que chama de uma
medida paliativa para o impacto recessivo sobre os lares: a entrega de dois bonus
aproximadamente no valor de um ter¢o do saldrio minimo para as familias dentro da faixa dos
40% menores rendimentos. Em segundo lugar, o autor aponta para a reforma previdencidria
que vinha sendo colocada em marcha ja antes do estopim da crise em 2008 que visava
estender e melhorar o sistema de pensdes soliddrias, o que se acelerou em 2009 e chegou a

atingir 50 porcento da populagdo maior de 64 anos.
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Dessa forma, Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 15-17) afirma que, ao longo de 2009

os efeitos do forte choque externo negativo produzido pelas ramificagdes financeiras e
comerciais da crise internacional foram, progressivamente, sendo neutralizados pelo impulso
positivo das politicas internas, as quais estavam focadas em moderar os efeitos adversos na
demanda interna e os indicadores sociais, argumentando que “a evidéncia mostra que, nos
meses mais criticos de 2009, a politica fiscal se constituiu como a principal forga
compensadora do choque externo negativo.” O volume de exportagdes, por sua vez, seguiu
deprimido durante 2008 até o dltimo trimestre de 2009, como pode-se observar na figura 3
abaixo. Segundo Ffrench-davis (2017, cap. X, pag. 22) isso correspondia, de um lado, a
intensa contracdo registrada nos niveis de comércio mundial e, de outro, a debilidade da oferta
nacional de bens exportaveis, deprimida especialmente pela “falha de politica cambidria”, que
envolveu persistentes apreciagdes cambidrias desde 2003, conforme exposto no inicio dessa

subsecdo.

Figura 3: Agregados macroecondmicos 2008-2010

Produto | [0rmacao Demanda | 1POrta- | Exporta-
Bruta de | Demanda coes de | coes de
Interno . por bens
Capital | Interna .. | bense bens e
Bruto . nacionais . .
Fixo Servigos | servicos
I-111.2008 4.1 22.3 10.8 8.5 15.6 -0.5
1IV.2008 2.0 9.8 2.9 4.0 0.2 -1.0
1.2009 -2.6 -7.9 -6.4 -0.7 -18.3 -7.8
11.2009 -3.4 -15.9 -11 -4.7 -23.9 -5.3
111.2009 -1.0 -17.6 -1.7 -0.5 -21.5 -5.0
1vV.2009 0.7 -11.8 -0.9 -0.5 -1.6 1.3
1.2010 2.2 1.3 8.6 49 17.8 -0.9
-
IV.2010 7.0 16.9 15.1 9.8 28.1 3.3

Fonte: Ffrench-Davis, 2017, cap. X, pag. 12

A recuperacdo econdmica seguia avangando no dltimo trimestre de 2009, quando foi
momentaneamente detida pelo grave terremoto de 27 de Fevereiro de 2010, alguns dias antes
do fim do governo Bachelet e inicio do governo Pifiera. De acordo com o relatério de
Memoéria Anual do Banco Central (2010, pag. 19), tal catdstrofe natural trouxe incertezas a
respeito dessa recuperacio, fazendo com que o processo de retirada do estimulo monetario,
previsto pelo Banco Central uma vez que o hiato do produto vinha se fechando, atrasasse por
algum tempo buscando avaliar com cuidado o contexto. O documento ainda afirma que “a
rdpida recuperacdo apresentada pela economia fez com que, em meados de 2010, o estimulo

monetario comecasse a ser retirado, aumentando a taxa de juros em 50 pontos base em Junho,
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que seguiu aumentando até o fim de 2010.” Segundo Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 20), o
elevado nivel da demanda interna, em virtude do movimento contraciclico de 2009, foi
incrementado com os gastos de reconstrugdo logo apds o abalo sismico de 27F. Uma vez que
existia, entdo, uma significativa capacidade instalada subutilizada, apesar da destruicdo
causada pelo terremoto e consequente maremoto, o acelerado gasto publico era consistente
com um movimento que tendia ao equilibrio macrocondmico enquanto existisse uma brecha

recessiva e parte desse gasto fosse transitdrio.

Portanto, segundo Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 23), uma vez que o volume de
exportagdes seguia deprimido, foi a produgdo para o mercado interno que sustentou a
reativagdo de fins de 2009 e inicio de 2010 posto que era nesse setor que se concentrava a
desocupacdo do trabalho e do capital. Com isso, deteve-se a contragdo da Formacdo Bruta de

Capital Fixo e iniciou-se sua recuperacdo. O autor afirma que:

“Os sinais de inicio de estreitamento da brecha recessiva, de aproximadamente seis pontos do
PIB gerados entre 2008 e 2009, implicaram uma progressiva reativacdo da formacdo de capital durante
2010 (...) — a brecha recessiva — € um determinante macroecondmico do nivel de investimento privado.
Durante essa crise, isso se confirma com a mencionada caida de 14 porcento do investimento nos
primeiros trés trimestres de 2009, a moderacdo da diminui¢do & medida em que se retomava o
crescimento ao final do ano, e o comeg¢o do aumento da formacdo bruta de capital fixo ao inicio de
2010.” (FFRENCH-DAVIS, 2017, cap. X, pag. 23)

Por fim, com relagdo ao setor externo, o Relatério de Memoria Anual do Banco
Central (2010, pag. 18) aponta que as diferencas nas velocidades de recuperacdo e,
especialmente o dinamismo do mundo emergente asiitico, impulsionaram um novo auge dos
precos das matérias primas. Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 24) argumenta que, ao final de
2009, recuperou-se o superavit externo, como consequéncia dessa intensa recuperacdo do
preco do cobre e da forte queda na demanda por importacdes. Estas dltimas, que inclufam as
importacdes de equipamentos € maquinaria que lideraram a alta da formacao bruta de capital
fixo, retomaram sua tendéncia ascendente, com um habitual atraso, adquirindo nova for¢a ao
inicio de 2010. Enquanto isso, a politica cambidria manifestava sua instabilidade prociclica:
logo apds passar pela intensa valorizagdo de 2003 até Mar¢o de 2008, a moeda chilena sofreu
uma intensa desvalorizacdo ao final de 2008, conforme exposto anteriormente. Depois, seguiu

em uma trajetéria inconstante, refletindo a incerteza do momento mas também um sinal de

que o Chile estava saindo da crise.



50

11.3. 2011 — 2014: Governo Sebastian Pifiera
Segundo o Relatério de Memodria Anual do Banco Central (2011, pag. 16), no comeco

de 2011 a economia seguia mostrando sinais de um dinamismo importante e, somado a isso,
0s pre¢os internacionais comegaram a mostrar altas importantes nos mercados internacionais.
Com esses fatores pressionando a inflagdo, o Banco Central aumentou em 200 pontos base a
taxa de juros durante o primeiro semestre. Com a mudanga do cendrio internacional no
segundo semestre, devido ao aumento da incerteza a respeito da situacdo fiscal, bancdria e
econdmica da Uniao Européia, gerando volatilidade e um ajuste de baixa nos pregos de ativos,
relaxando a pressdo inflaciondria e fazendo com que o Banco Central ndo alterasse a taxa de

juros ao longo do restante do ano.

Diante disso, de acordo com esse mesmo documento para o ano seguinte (2012, pag.
17-18), o Conselho monetério deciciu por reduzir a taxa de juros em 25 pontos base, a tnica
alteracdo em 2012, e o ano ficou marcado por uma combinacdo de alto crescimento e baixa
inflagdo, sustentado por um consumo € investimento que mantiveram o dinamismo
econdmico. Por sua vez, o relatério de 2013 (2013, pag. 17-18) aponta que o cendrio externo
continuou marcado pelas consequéncias da complexa situagdo econOmica e financeira das
economias desenvolvidas, entretanto, no final do ano passa a se configurar um panorama de
crescimento mundial um pouco melhor do que o esperado até entdo, principalmente pela
recuperacdo da economia estadounidense e sinais de uma recuperacdo nascente na Zona do
Euro. No ambito interno, observou-se em 2013 uma desaceleracdo da atividade e da demanda,
que foi mais significativa no fim do ano. Ainda segundo o documento (2013, pag. 17), o PIB
fechou o ano com um cescimento de 4,1 porcento, abaixo das projecdes realizadas ao longo
do ano e, nessa mesma linha, a demanda interna reduziu seu crescimento de forma
substancial, finalizando 2013 com taxas de crescimento menores que as do produto, o que nio
se observava hd vdrios trimestres. Nesse contexto, e com a inflacio se mantendo baixa, o
Conselho Monetario optou por manter a taxa de juros nos mesmos 5 porcento ao ano durante
grande parte de 2013, entretanto, visando estimular a economia frente 2 uma desaceleracio
maior que o esperado, o Conselho de Politica Monetdria reduziu a taxa de juros em 25 pontos

base nas reunides de Outubro e Novembro, levando-a ao patamar de 4,5 porcento ao ano.

Dessa forma, recuperagdo da atividade econdmica acelerou-se em 2010 e persistiu até
meados de 2013. Na opinido de Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 25) a recuperacdo desse
periodo se deve a continuidade do contexto herdado de 2010. O autor afirma que isso foi
inicialmente acertado, uma vez que eram necessdrias politicas que continuassem

impulsionando fortemente uma reativacdo, dada a ampla brecha recessiva existente.
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Entretanto, o erro se deu ao nfo ajustar as politicas econdmicas a medida em que a economia
se aproximava do pleno emprego, as importacdes cresciam muito além das exportacdes e o

gasto fiscal se sustentava, em excesso, em um preco muito elevado do cobre.

Inicialmente, é natural que a atividade econdmica tenha sido muito perturbada pelo
terremoto de Fevereiro de 2010 gerando um estancamento do IMACEC em Marco daquele
ano, entretanto, a significativa capacidade produtiva instalada subutilizada e o impulso
reativador da politica fiscal seguiam vigentes. Diante disso o fato € que, em 2010, os gastos de
reconstru¢do contribuiram para intensificar a reativagdo da demanda interna e,
consequentemente, do PIB efetivo. E interessante notar que embora o PIB potencial houvesse
se contraido devido a destrui¢@o do capital produtivo trazida pelo terremoto, ainda existia uma
grande brecha recessiva. Dessa forma, a demanda interna se expandiu durante vdrios
trimestres a uma velocidade de dois digitos, sustentando a recuperagdao do PIB, que por cinco
trimestres apresentou uma média de 7 porcento ao ano, sem pressdes inflaciondrias. Para
atingir tal crescimento, Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 26) defende que foi necessirio
caminhar em dire¢cdo a um equilibrio macroeconémico fundamental: usar a capacidade
instalada disponivel de trabalho e capital de maneira que, a medida em que o processo de
ajuste reduzia gradualmente a brecha recessiva, elevava-se significativamente o nivel de

emprego e estimuldva-se a formagdo de capital.

Conforme se chegava mais proximo do fim da brecha, com o PIB efetivo se
aproximando do PIB potencial, a velocidade de recuperagdo foi cada vez mais moderada. O
PIB efetivo elevou-se vigorosamente até o fim de 2013, atingindo uma média de 5,3 porcento
nesses quatro anos (2010-2013). Segundo Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 28), o volume
das exportagdes, por sua vez, seguia deprimido, colhendo os efeitos da desaceleracdo do
comércio internacional, a deficiéncia da politica cambidria, conforme exposto anteriormente,

e a constante auséncia de medidas de desenvolvimento produtivo.

Com relacdo a gradual diminuicdo do hiato do produto, Ffrench-Davis (2017, cap. X,
pag. 28) argumenta que o fechamento dessa brecha recessiva até uma situacio de quase pleno
emprego e utilizacdo do PIB potencial reflete um equilibrio macroecondmico essencial, que
foi atingido em 2012-2013. Entretando, o autor aponta também para o fato de que os
equilibrios macroecondmicos incluem também outras dimengdes cruciais: além da inflagdo
controlada, entre outros, compreende também balancos externo e fiscal sustentdveis e
funcionais para um crescimento vigoroso do PIB potencial. Dessa forma, economista coloca

que:
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“Para que o fechamento da brecha recessiva seja sustentavel e ndo conduza a um novo ajuste
recessivo ou a uma crise, € necessario que durante o processo até o pleno emprego se consiga uma
convergéncia do conjunto de balangos macroeconomicos. Nesse sentido, a taxa de inflacdo foi
notoriamente moderada (ao redor da meta de 3 porcento ao ano), refletindo uma positiva estabilidade
do nivel de precos. Em contraste, ndo foi esse o caso dos balangos externo e fiscal. Ndo houve
comprometimento em manter balancos sustentdveis entre a capacidade de producdo de exportaveis e a
demanda por importagdes; entre gastos e ingressos fiscais permanentes ou estruturais; entre a evolucdo
da demanda agregada e o PIB potencial.” (FFRENCH-DAVIS, 2017, cap. X, pag. 29)

Ainda segundo Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 29), o gasto fiscal para o
desenvolvimento integral — por exemplo para elevar a qualidade da educagdo publica, da
saide e o apoio ao desenvolvimento produtivo e as PYMEs (pequenas e médias empresas) —
seguiu precario ou insuficiente. Enquanto isso, na dimensao macroecondmica, se acentuaram
os efeitos negativos da apreciacdo cambial e se consolidou, injustificadamente na nova
conjuntura — dado o desaparecimento da brecha recessiva — um desequilibrio entre gasto fiscal
permanente e ingressos publicos sustentiveis. Como consequéncia, estes dois balancos

(comercial e fiscal) se deterioraram, e se apoiaram nos ingressos resultantes do elevado preco

do cobre, que previsivelmente nio era sustentavel.

O gasto fiscal contraciclico, evidentemente recomendavel diante do contdgio da crise,
ndo se normalizou durante o periodo 2010-2013. De fato, depois de um salto do gasto em
2010 por conta da reconstrugdo pds terremoto, os desembolsos fiscais cresceram mais
lentamente que o PIB em 2011-2013. Entretanto, esses ingressos foram feitos sobre a base
elevada que vinha de 2009 e 2010, com ajustes tributdrios notoriamente insuficientes para
financiar de forma sustentivel o gasto permanente ja pressuposto e em operagdo. Dessa
forma, conforme podemos observar na figura 4 abaixo, o gasto se elevou 52 porcento com
relacdo ao nivel de 2007, com uma média anual de 7,3 porcento no periodo 2008-2013
atingindo o dobro, nesses seis anos, da taxa de crescimento do PIB. Conforme afirma Ffrench-
Davis (2017, cap. X, pag. 33), “a diferenca foi coberta com os ingressos provenientes do
cobre, criando uma perigosa dependéncia de seu prego elevado.” De acordo com relatério da
OCDE (apud Ffrench-Davis, 2017, cap. X, pag. 30), para recuperar o balanco fiscal, era
necessdrio avangar em direcdo a uma reforma tributdria uma vez que o Chile estava atrasado,
para seu nivel de desenvolvimento, tanto em nivel de arrecadacio tributdria quanto em relagdo

a progressividade dos mesmos.
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Figura 4: Indicadores de desequilibrios macroecondmicos 2008-2013
(indices 2007=100; e % de variacdo anual)

Variacdo da
2008 2009 2010 2011 2012 2013 | média anual,
2008-13
1. PIB 1035 | 1019 | 1079 | 1145 | 1205 | 1254 3.8
2. Quantum de 99.4 95.2 973 102.6 | 103.0 | 1063 1.0
exportacoes
3.RestodoPIB oo a | 008 | 1123 | 1195 | 1279 | 1334 49
(n@o exportado)
4. Quantum de 111.5 93.0 1169 | 1346 | 141.6 | 1444 6.3
importagdes
5. Gasto fiscal real | 109.3 | 1274 | 1357 | 1399 | 1465 | 152.4 73
6. Ingrf:;f fiscal | g5 72.0 92.4 103.0 | 1044 | 103.0 0.5
7. Ingresso fiscal
101.5 918 1077 | 1236 | 1320 | 136.1 53
no cobre
8. Demanda 108.6 | 101.6 | 1154 | 1262 | 1353 140.2 5.8
interna

Fonte: Ffrench-Davis, 2017, cap. X, pag. 31

Nas contas externas, no periodo de 2010-2013, se agravou a brecha entre o
dinamismo das importacdes e a fraca tendéncia dos volumes exportados. Em contraste com o
comportamento das exportacdes, que vinha caindo, o volume das importagdes cresceu
aceleradamente, 6,4 porcento ao ano, sextuplicando a velocidade das exportacdes. Segundo
Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 33) um déficit dessa magnitude na conta corrente, com um

preco do cobre notavelmente alto, revelava um desequilibrio macroecondmico.

Dessa forma, conforme exposto anteriormente, Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 30)
afirma que ambos desequilibrios desse periodo estavam ocultos pelo fato de que o preco do
cobre se mantinha muito elevado, causando um impacto duplo: financiando, transitoriamente
de maneira prociclica, as contas corrente e fiscal. Nao houve uma mudanga estrutural com
relacdo ao governo anterior, mas sim uma continuagdo do impulso reativador, em
circunstincias que a nova conjuntura requeria um substancial ajuste da politica
macroecondmica uma vez que se estava chegando a plena utilizagdo dos fatores de producdo,
ou PIB potencial. Ainda de acordo com o autor (2017, cap. X, pag. 34), a dependéncia fiscal
de um preco do cobre improvavel de se sustentar em niveis tdo elevados e o ja elevado déficit

externo estavam diretamente associados com a desestabilizadora apreciagdo do cambio real.
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Em resumo, em 2013 a economia chilena apresentava vérios desequilibrios macroecondmicos

crescentes, que muito provavelmente deveriam ser corrigidos nos anos subsequentes.

Assim, segundo Ffrench-Davis (2017, cap. X, pag. 27), a economia havia, em 2013,
utilizado toda sua capacidade produtiva subutilizada no contiagio de 2009 e, por isso, s
poderia cescer ao ritmo de crescimento dessa capacidade produtiva, situada em torno de 4
porcento ao ano. De fato, de Fevereiro de 2013 até o fim do mandato do presidente Pifiera, em
Marco de 2014, o crescimento apresentou uma média de 3,7 porcento. Assim, essa
desaceleracdo iniciada em 2013 acentuou-se em 2014, e o volume exportado seguia estancado
e os precos de exportagdo declinaram ainda mais, transmitindo seus efeitos depressivos sobre
o resto da economia. Como consequéncia, segue o autor (2017, cap. XI, pag. 14), a producio
para o mercado interno reduziu-se com for¢a, de um aporte a taxa de crescimento do PIB de
3,2 pontos percentuais em 2013 para apenas 1,8 porcento em 2014. O Banco Central, por sua
vez, comegava a reduzir a taxa de politica monetéria, ainda que o IPC retomava forga, pois
considerava que a alta inflaciondria respondia a forte desvalorizagdo consequente da
persistente caida do prego do cobre. O economista (2017, cap. XI, pag. 15-16) afirma que
desde de o pico de investimento atingido em 2013, a formacdo bruta de capital fixo foi
gradualmente caindo, principalmente devido a reducdo do investimento das mineradoras,
travando a expansdo do PIB e deprimindo as expectativas e a demanda interna de tal maneira
que o Banco Central tentava sustentar a demanda interna com seis reducdes graduais da TPM

durante 2014.

lll.4. 2015 — 2016: Governo Michelle Bachelet
Diante desse cendrio macroecondmico exposto, o Ministério da Fazenda decidiu

efetuar um aumento reativador do gasto para o ano seguinte, 2015, para além de uma
crescente despesa corrente, com uma maior expansio do investimento publico. De acordo
com Ffrench-Davis (2017, cap. XI, pag. 16), a reforma tributdria comecava a prover receitas
fiscais importantes que mais que compensaram o encolhimento devido a desaceleracdo da
demanda interna e das utilidades de maneira que, efetivamente, o ingresso fiscal incrementou-
se em 5,2% do PIB em 2015. Registrou-se uma recuperagdo moderada da atividade
econdmica com certo aumento do PIB ainda que as exportagdes se contraissem e o preco do
cobre declinasse mais de 60 centavos. A consequéncia foi que a economia interna elevou-se
em 3,6 porcento, contribuindo mais do que o aumento de 2,3 porcento do PIB em 2015, como
observa-se na figura 5 abaixo. Ainda segundo Ffrench-Davis (2017, cap. XI, pag. 16), dado

que a economia interna é muito mais intensa em pequenas € médias empresas € com maior
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utilizacdo do trabalho por unidade de capital fisico do que as exportagdes, isso moderou

significativamente o impacto negativo da desaceleracdo sobre o emprego.

Figura 5: Crescimento econdmico, exportacdes e restante do PIB, 2013-2017

PIB X NX

2013 4 3.3(0.8) 43(3.2)
2014 1.9 0.4 (0.1) 2.4(1.8)
2015 2.3 1.8 (-0.4) 3.6(2.7)
2016 1.6 -0.1 (0.0) 2.1(1.6)
2017a 1.4 0.0 (0.0) 1.8 (1.4)
2014-17 1.8 0.4 (-0.1) 2.5(1.9)

O PIB nio exportado (NX) € igual ao PIB total menos o valor liquido ou agregado nas exportacdes; os valores
entre parénteses representam as contribuicdes percentuais respectivas de X e NX no crescimento do PIB. Para
2017, utilizou-se a estimag@o do Banco Central do crescimento do PIB e das exportacdes, segundo IPOM,

Dezembro 2017. Fonte: Ffrench-Davis, cap. XI, pag. 14

Contudo, a moderada recuperacdo atingiu uma alta do PIB efetivo menor que a
estimacdo do cescimento do PIB potencial. Ainda se acumulava a brecha recessiva em 2015,
entretanto, com maior lentiddo. Enquanto isso, afirma Ffrench-Davis (2017, cap. XI, pag. 17),
a inflacdo se acelerava para além do topo da banda, teve uma média de 4,4 porcento ao ano
em 2015, associada ao processo de desvalorizacdo cambial. Ainda assim, durante a maior
parte de 2015, o Banco Central pragmaticamente manteve a TPM ao redor dos 3 porcento

alcancados em fins de 2014.

Com a reativagdo, somada aos efeitos da reforma tributdria*, a arrecadagdo sobre a
economia interna elevou-se, apesar da menor arrecadacdo e utilidades apresentadas pela
mineracdo devido a continuada queda do preco do cobre. Esse aumento da arrecadacio fiscal
foi acompanhado por uma maior alta dos gastos, de maneira que tanto o déficit fiscal efetivo

quanto o estrutural se incrementaram. A esse respeito, Ffrench-Davis afirma que:

“A oposicdo ndo considerava o papel contraciclico que, na minha opinido, deve ter o
or¢amento fiscal. Ignorava, além disso, que durante todo o governo anterior havia existido um déficit
estrutural, ainda que esse tenha sido calculado com superestimacdes significativas do prego tendencial
do cobre e do PIB tendencial (viéses que continuavam vigentes no governo da presidente Bachelet).”
(FFRENCH-DAVIS, 2017, cap. XI, pag. 17)

Ainda segundo o autor (2017, cap. XI, pag. 17), o fato é que o novo governo tomou
algumas decisdes bastante desativadoras da j4 moderada recuperacdo de 2015. O Ministério
da Fazenda solicitou ao Comité de Preco Tendencial do Cobre para que revisse sua proposta

de maneira que, ao fazerem, entregaram uma estimativa para 2016 significativamente menor,

em 50 centavos, aquela utilizada pelas contas fiscais estruturais de 2015. Isso, afirma Ffrench-
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Davis (2017, cap. XI, pag. 18), obviamente transpareceu e agravou o déficit estrutural, mas
seguia vigente a responsabilidade contraciclica do Tesouro. Paradoxalmente, ao invés de
procurar acentuar a reativacdo econdmica, reduziu-se o aumento dos gastos em 2016,

incluindo uma queda do investimento publico.

Ffrench-Davis (2017, cap. XI, pag. 18) aponta que a atividade para o mercado interno
foi desacelerando-se ao longo de 2016, até chegar a uma média de 2,1 ao ano. Enquanto isso,
os saldrios reais seguiram crescendo, ainda que com uma taxa decrescente tal como a do
emprego formal, e se registrava um aumento da informalidade, acentuada em 2016-2017.
Portanto, como afirma Ffrench-Davis (2017, cap. XI, pag. 18), o fato é que a desaceleracio se
agravou em 2016 e 2017, em um contexto em que as exportacdes seguiam estancadas e a
economia interna, que responde a macroeconomia nacional, cresceu abaixo dos anos
anteriores e da capacidade produtiva, fazendo com que a brecha recessiva voltasse a

aumentar. A politica macroecondmica ndo havia sido capaz de operar com eficicia

contraciclica.

lll.5. Consideracoes Finais
A andlise da trajetdria da politica economica chilena e seus resultados ao longo do

periodo em questdo parece reforcar a tese de que as teorias vistas no capitulo um ndo sao
suficientes para explicar o mau desempenho da economia brasileira a partir de 2011. Ao
observar a trajetodria chilena, notam-se muitas similaridades de medidas de politica economica
em relagdo a economia brasileira, especialmente até 2011. Além disso, vé-se que muitas
varidveis macroecondmicas mostraram trajetdrias parecidas, evidenciando-se também que o
cendrio externo parece afetar ambas de formas similares ao longo do periodo. Por exemplo,
ambas sofreram fortes externalidades durante o dpice da crise em 2008 e 2009 mas,
utilizando-se de politicas contraciclicas, conseguiram reverter para um quadro de crescimento
ja em 2010. Cabe ressaltar que a principal diferenga observada nessas varidveis foi com
relacdo ao cAmbio, enquanto o peso chileno apreciou-se nitidamente, especialmente a partir de

2010, o real brasileiro foi controlado para evitar uma sobrevalorizacao.

Assim como o Brasil, o Chile tampouco encontrou grandes problemas com o cenério
de recessdo de economias desenvolvidas durante o periodo de 2003-2006 e, aproveitando-se
do cendrio de altos precos de commodities, apresentou taxas de crescimento bastante
razodveis no periodo. Com a chegada do dpice da crise financeira em 2008 e 2009, o Chile,

assim como o Brasil, sofreu um forte mas breve ajuste recessivo, apresentando queda do PIB
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no final de 2008 e no ano de 2009, tal qual o Brasil. Foi também semelhante a forma com que
o Chile reagiu a esse ajuste, por meio da utilizagdo de uma gama de politicas contraciclicas,
especialmente pelo lado fiscal. Com isso, também apresentou crescimento expressivo (ainda

que menos que o brasileiro) ja em 2010.

E em 2011 que se passa a observar uma nitida separacio na trajetéria de politicas
econdmicas dos dois paises, que seguia até entdo relativamente similares e,
consequentemente, ambas passam a experienciar diferentes resultados. O Chile mantém a
mesma linha de politica econdmica, com a politica monetaria focada em controle inflacionério
e a politica fiscal sendo utilizada para estimulo da demanda e sendo gradualmente
normalizada conforme o hiato do produto diminui. Por outro lado o Brasil, como vimos, passa
a apresentar uma significativa falta coordenacdo das politicas econdmicas com mudangas

bruscas em curtos espagos de tempo.

Portanto, a andlise da trajetdria chilena em comparagdo com a brasileira reforca o fato
de que as teorias apresentadas no capitulo um ndo sdo suficientes para explicar a brusca queda
de desempenho desta tdltima. Cabe ressaltar que tampouco parecem ser significativas para
explicar o desempenho da economia chilena uma vez que os dois paises parecem ter sofrido
de formas similares as consequéncias do cendrio externo, e entdo, os argumentos aplicados
para o Brasil no capitulo anterior ao justificar que tais teorias ndo seriam determinantes no seu
crescimento poderiam também se aplicar ao Chile quando analisamos suas politicas
econdmicas e resultados. Dessa forma, este dltimo apresentou politicas econdmicas bem mais
consistentes e coordenadas que o Brasil, principalmente a partir de 2011, e esse parece ter
sido o fator principal para seu superior desempenho uma vez que o cendrio externo pareceu

afetar a ambos de formas similares.
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CONCLUSAO

Ao analisar paralelamente as medidas de politica econdmica no Brasil e no Chile e
seus resultados sob a luz das teorias apresentadas para a grande recessio mundial, estas
ultimas ndo parecem ser suficientes para explicar a trajetdria das varidveis macroeconomicas
nesses paises. Com isso, as teorias referentes ao cendrio externo nao parecem ser satisfatorias

para explicar o péssimo desempenho econdmico brasileiro, especialmente a partir de 2011.

z

Como visto, é possivel observar intimeras similaridades entre Brasil e Chile,
especialmente até 2011, tanto no que diz respeito aos efeitos sentidos pelo cendrio externo
quanto pelas medidas econdmicas utilizadas em resposta a0 mesmo. Ambas essas economias
apresentam trajetorias bastante parecidas no que diz respeito a diversas varidveis
macroecondmicas, como por exemplo o cimbio, e se utilizam de politicas econdmicas
relativamente parecidas, atingindo resultados similares até 2011. No periodo pré crise, como
apresentado, as duas economias sentem efeitos bastante similares advindos do exterior e
mantém uma politica econdmica bastante controlada, se aproveitando dos altos precos das
commodities, com uma politica monetdria focada no combate inflaciondrio e com algum grau
de flexibilidade da politica fiscal diante de um contexto positivo de superavit fiscal. Brasil e
Chile, como observado, sentem efeitos bastante similares provenientes da difusio da crise em
2008 e reagem de formas bastante similares, com grande foco em politicas contraciclicas
especialmente pelo lado fiscal. Consequentemente, ambas tém resultados bastante similares,
com quedas do PIB ao final de 2008 e grande parte de 2009 mas com expressiva recuperacao

jaem 2010.

E no ano de 2011 que se passa a notar uma divisio nas trajetérias de politicas
econdmicas de Brasil e Chile. Enquanto o Chile segue mantendo as mesmas diretrizes de
politica, com uma politica monetaria focada no combate inflaciondrio e maior flexibilidade da
politica fiscal (mas que vinha sendo gradualmente normalizada), o Brasil, por sua vez, passa a
apresentar uma série de politicas macroecnomicas descoordenadas e com mudangas bastante
bruscas em um curto espaco de tempo. Parece ser justamente esse o ponto de inflexdo da
trajetéria do PIB brasileiro, uma vez que a partir de 2011 os dois paises passam a apresentar
resultados bastante distintos no que diz respeito ao crescimento. Enquanto o Chile mantém

relativamente estavel seu nivel de crescimento com quedas compativeis ao fechamento do
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hiato do produto, o Brasil passa a apresentar uma importante degradacdo em seus indicadores
macroecondmicos e consequentemente observam-se quedas no produto brasileiro em anos
posteriores. Com isso, se ambos sofrem efeitos bastante similares advindos do cenério externo
ao longo de todo esse periodo, ndo parece haver justificativa para essa piora econdmica
brasileira ser fruto do cendrio externo (que continuou o mesmo para os dois) uma vez que o
Chile seguiu uma trajetdria bastante estdvel. A principal mudanga, e mais significante, parece

ter sido de fato a mudanca de orientag@o das politicas econdmicas internas no Brasil.

Ao fazer essa comparagdo da revisdo bibliogrifica dos dois paises, analisadas sob a luz
das teorias apresentadas no capitulo um, nota-se que as diferengas nas politicas economicas
internas a partir de 2011 parecem, de fato, ser muito mais significativas para explicar o mau
desempenho brasileiro do que o cendrio externo. Ao se observar sob a dtica da estagnacio
secular percebe-se que, como exposto anteriormente, que tanto Brasil quanto Chile
apresentaram bons niveis de crescimento no periodo de 2003 a 2007. De acordo com
Summers, o mundo ja estaria nesse periodo experienciando uma estagnagdo secular das
economias desenvolvidas, entretanto, nem Brasil nem Chile parecem ter sido
significativamente afetados por esse cendrio uma vez que mantiveram bons niveis de
crescimento sustentados pelos altos precos de commodities e o importante crescimento de
paises em desenvolvimento como Russia e China. Além disso, é possivel observar com a
recuperacdo econdomica em 2010 que, tanto Brasil quanto Chile, voltaram a um quadro de
crescimento puxados fundamentalmente por suas demandas internas, evidenciando que o
cendrio externo por si s6 ndo seria um obstdculo intransponivel. Além disso, outro ponto
interessante a ser ressaltado é que, em 2013, quando os Estados Unidos mostram algum sinal
mais significativo de recuperacdo econdmica, a economia brasileira segue deteriorando-se.
Dessa forma, a comparacdo desses desempenhos econdmicos sob a luz da teoria da
estagnagdo secular parece indicar que esta ultima ndo é suficiente para explicar o mau

desempenho brasileiro apds 2011.

N

Com relagdo a teoria do excesso de poupanca global de Bernanke, a revisdo
comparada da bibliografia de Brasil e Chile parece indicar que o excesso de exportacdes
globais, principalmente chinesas e de paises drabes exportadores de petréleo, ndo foi algo
prejudicial para as duas economias em desenvolvimento em questdo. Ainda que a China
exportasse muito, o pais passou, consequentemente, a importar em niveis elevados,
especialmente commodities e matérias primas de paises em desenvolvimento, muitas vezes

compensando a queda de exportagdes destes ultimos para os paises desenvolvidos (que se
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encontrariam em uma situacdo recessiva). Como visto, somando-se a esse fato os altos niveis
dos pregos das commodities, Brasil e Chile conseguiram manter um crescimento econdmico
bastante razodvel no periodo de 2003 a 2007, evidenciando que um excesso de poupanca
global ndo seria suficiente para explicar o mau desempenho da economia brasileira nos anos

posteriores.

Por fim, a teoria do crédito especulativo proposta por Steve Keen tampouco parece ser
suficiente para explicar a diferenca de desempenhos entre Brasil e Chile, especialmente apds
2011. De fato, como visto, a gradual expansdo do crédito especulativo de forma descontrolada
culminou na crise do subprime, que por sua vez teve impactos negativos para os dois paises
em questdo. Todavia, esse cendrio externo nao parece ter sido a varidvel mais importante para
o desempenho brasileiro apds 2011, uma vez que tanto Chile quanto Brasil observam uma
recuperagdo bastante significativa de suas economias ji em 2010. Além disso, o Chile
consegue manter a coordenacdo e organizacdo de suas politicas economicas de 2011 a diante,
enquanto o Brasil passa a experienciar uma grande descoordenagdo entre suas politicas
econdmicas, com mudangas bruscas nas mesmas em um curto espaco de tempo. Diante disso,
o Chile apresenta crescimentos moderados mas consistentes a partir de 2011, enquanto o
Brasil vé sua economia entrar em decadéncia, ainda que o cendrio externo aparentasse estar
melhorando gradualmente. Portanto, nenhuma das teorias apresentadas parece ser suficiente
para explicar o péssimo desempenho econdmico brasileiro que comegou em 2011. A nitida e
brusca mudanga nas politicas econOmicas internas aparenta ter sido, especialmente ao se
tracar um paralelo com a situagdo chilena, o ponto de inflexdo na trajetéria do

desenvolvimento econdmico brasileiro.
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