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Evolucao e andlise da
consisténcia do regime
macroecondmico no Brasil

(1999-2017)

Este capitulo tem por objetivo analisar a evolugao e a consisténcia do re-
gime de politica macroecondmica no Brasil desde a implantagio do assim
chamado tripé macroeconémico até a eclosao da grande recessao brasileira
no segundo trimestre de 2014, que foi a mais longa recessao da histéria
brasileira, durando até o tltimo trimestre de 2016. Como argumenta-
remos ao longo das préximas se¢oes, o Brasil conviveu, nesse periodo,
com diversos regimes de politica macroecondmica, os quais tinham em
comum o fato de serem inconsistentes no sentido de Tinbergen, ou seja,
definirem objetivos e metas de politica econémica que ou sao mutuamen-
te inconsistentes entre si ou nio podem ser alcangados por intermédio da
manipulagio dos instrumentos de politica econdémica a disposi¢ao do po-
licy maker. Essa inconsisténcia ¢ a causa fundamental do desequilibrio dos

precos macroecondmicos, notadamente o cAmbio (sobrevalorizado) e juros
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(excessivamente elevados); desequilibrio esse que termina por afetar negati-
vamente a competitividade da indistria de transformagio, que ¢ o motor de

crescimento de longo prazo de economias de renda média, como o Brasil.

A evolucio do regime de politica
macroecondmica no Brasil (1999-2014)

A condugdo das politicas macroeconémicas no Brasil passou por uma
grande transformagao nos tltimos 15 anos. Entre 1999 e 2005, o regime
de politica macroeconémica' prevalecente no Brasil era caracterizado pelo
“tripé macroecondmico”, no qual a politica monetdria era conduzida no
arcabouco de um regime de metas de inflacdo; a politica cambial seguia
um padrio de flutuacio relativamente livre da taxa nominal de cAmbio; e
a politica fiscal era pautada pela geragao de expressivos superavits prima-
rios como propor¢ao do PIB. Nesse contexto, as politicas macroeconémi-
cas tinham por meta a estabilidade da taxa de infla¢do, o equilibrio “au-
tomdtico” do balango de pagamentos e a estabilidade/redu¢ao da divida
publica como propor¢ao do PIB.

O regime de politica macroecondémica prevalecente no Brasil comeca
a mudar em 2006, ao final do primeiro mandato do presidente Lula. O
“tripé macroecondmico”, embora mantido, comega a ser flexibilizado. Um
primeiro elemento importante dessa flexibilizagdo consistiu na retirada
dos investimentos realizados pela Unido do célculo da meta de superavit
primdrio, em particular os investimentos previstos no Programa de Acele-
racio do Crescimento, a partir de julho de 2009. Essa retirada sinalizou de
forma inequivoca que a condugio da politica fiscal seria, a partir daquele

momento, pautada pela obtengio de duas metas, a saber: a estabilidade/

1 Com base em Herr e Kazandziska (2011), define-se o Regime de Politica Macroeconémi-
ca como o conjunto de objetivos, metas e instrumentos de politica macroecondémica, bem
como o arcabougo institucional no qual a politica economica é executada.
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redugio da relagio divida pablica/PIB e o aumento do investimento pu-

blico como proporgao do PIB.

No que se refere ao regime de metas de inflagao, a saida de Antdnio
Palocci do Ministério da Fazenda e sua substitui¢dao por Guido Mantega
levaram ao abandono da sistemdtica de “metas de inflacio declinantes”,
na qual a autoridade monetdria perseguia metas de inflacio cada vez mais
baixas ano a ano, de maneira a obter uma meta de infla¢io de longo prazo
de 3% a.a. A partir de 2005, com efeito, o Conselho Monetdrio Nacional
manteve a meta de inflacio constante em 4,5% a.a. O abandono desse sis-
tema de metas declinantes abriu espaco para uma maior reducio da taxa
de juros (tanto em termos nominais como em termos reais), permitindo
que a taxa real de juros ficasse abaixo do patamar de 9% a.a., valor man-

tido durante os primeiros anos da administragao petista.

Por fim, no que se refere a politica cambial, a forte valorizagao obser-
vada na taxa nominal e real de cAmbio apds 2005 levou o Banco Central
a adotar, no final de 2006 e inicio de 2007, uma politica de compra em
massa de reservas internacionais com o objetivo implicito de reduzir a
velocidade de apreciagao da taxa nominal de cAmbio; tentando, com isso,
preservar a competitividade da inddstria brasileira nos mercados interna-

cionais.

A flexibilizagao do “tripé macroecondmico” tinha, portanto, como ob-
. . o1 K} A . . <« . ’ ’ .
jetivo conciliar a estabilidade macroeconémica obtida com o “tripé rigido
”20 mesmo tempo em que abria espago para um estimulo maior ao cres-
cimento econémico pelo lado da demanda agregada (maior investimento
publico, redugdo da taxa de juros). Essa amplia¢io do escopo de objetivos
do regime de politica macroecondmica revela uma mudanga na percepgao
da equipe econémica do governo a respeito da natureza do crescimento
econdmico. Se, na era do “tripé rigido”, o crescimento econdémico era visto

como determinado pelo lado da oferta da economia, na era do “tripé fle-

3
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xivel”, o crescimento ¢ visto como essencialmente determinado pelo lado
da demanda agregada. Daqui se segue que as politicas macroecondmicas
serdo orientadas, a partir desse momento, para a geragao de uma elevada

taxa de crescimento da demanda agregada doméstica.

Um elemento importante na obtengao desse objetivo foi a politica de
valoriza¢io do saldrio minimo adotada pelo governo Lula. Com efeito, o
saldrio minimo passa a crescer de forma expressiva em termos reais, re-
duzindo-se, assim, a diferenga com relagao ao saldrio médio prevalecente
na economia brasileira. Como consequéncia disso, a dispersdo salarial se
reduz, permitindo uma melhoria na distribui¢ao pessoal ¢ funcional da
renda, o que estimulou o crescimento dos gastos de consumo da classe
trabalhadora.

A forte expansio da demanda agregada doméstica no periodo em con-
sideragao — alimentada pelo crescimento dos gastos primérios do governo
a um ritmo maior do que o crescimento do PIB a partir de 2006 — foi
acompanhada por uma forte valorizagio da taxa real de cAmbio, a qual
levou ao ressurgimento dos deficits em conta corrente a partir de 2007. A
valorizagdo cambial também foi um dos fatores responsdveis pelo deficit
comercial crescente da industria de transformacio e, dessa forma, um dos
fatores a impulsionar uma “segunda onda de desindustrializagao™. A per-
da de competitividade e dinamismo do setor industrial em conjunto com
o tamanho ainda reduzido do investimento ptblico no PIB levou a inter-
rupgdo do crescimento da taxa de investimento da economia brasileira,
que vinha aumentando de forma continua desde o inicio do governo Lula.
A perda de dinamismo das exporta¢oes de manufaturados e da formagio
bruta de capital fixo constituia-se numa ameaca a sustentabilidade da tra-

jetéria de crescimento da economia brasileira, uma vez que essa trajetdria

2 Sobre a desindustrializagdo da economia Brasileira, ver Oreiro e Feijé (2010) e Soares,
Mutter e Oreiro (2013).
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passa a ser limitada tanto pela restricdo do equilibrio intertemporal do
balanco de pagamentos como pela “barreira inflaciondria”, decorrente do

esequilibrio entre a taxa de crescimento da capacidade produtiva e a taxa
d lib tre a taxa d tod dade produt t

de crescimento da demanda agregada doméstica.

Para enfrentar esses problemas, o governo da presidente Dilma Rous-
seff tentou libertar-se definitivamente do “tripé macroecondmico”, subs-
tituindo-o por uma “nova matriz macroeconémica” caracterizada pela
combinagao entre juros baixos, cimbio “competitivo” e politica fiscal
“amigdvel” ao investimento publico’. O problema é que essa “nova matriz
macroecondmica” nao rompeu com o “desenvolvimentismo inconsisten-
te” iniciado no segundo mandato do presidente Lula, apds a erupgao da
crise financeira internacional, herdando, portanto, o dilema de politica
econdmica inerente a esse regime de crescimento, qual seja, o dilema (¢#7a-
de-off) entre competitividade externa e controle de taxa de inflagao. Nesse
contexto, a politica macroecondémica do governo Dilma Rousseff compor-
tou-se como uma espécie de “biruta de aeroporto”, ora adotando medidas
no sentido de acelerar a desvaloriza¢io do cAmbio nominal de maneira a
recuperar a competitividade externa da economia brasileira; ora desistindo
dessas medidas com o intuito de reduzir a pressao inflaciondria decorrente
do crescimento dos saldrios num ritmo superior ao da produtividade do
trabalho. O resultado desse comportamento errdtico da politica macro-
econdmica foi a manutencio da sobrevalorizacao cambial e do patamar
elevado da taxa real de juros, ou seja, a perpetuacio da “armadilha cAm-

bio-juros”.

3 Verasdeclaragoes do Secretédrio de Politica Econdmica, Marcio Holland, na matéria Tran-
sigdo para a nova matriz macroeconémica afetou o PIB, Valor Econémico, 17/12/2012.
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O tripé macroeconémico e sua flexibilizacao (1999-2008)

Entre 1999 e 2005, o regime de politica macroecondmica prevalecente no
Brasil era baseado no assim chamado “tripé macroecondémico” constituido
de metas de inflagao, metas de geracio de superavit primdrio e flutuagio
relativamente livre da taxa nominal de cAmbio®. O fundamento teérico do
“tripé” era 0 “novo consenso macroecondmico’, segundo o qual a estabilida-
de da taxa de infla¢ao é o objetivo fundamental, senio o Gnico, da politica
macroecondmica (Sawyer, 2009). Com efeito, nio s6 a politica monetdria
passou a ser orientada diretamente para o controle da inflagao, relegando a
um segundo plano o objetivo de estabilizacao do nivel de atividade econ6-
mica, como também as politicas fiscal e cambial passaram a ser subordina-
das ao objetivo da estabilidade de precos. De fato, a geracao de um robusto
superavit primdrio como propor¢io do PIB com vistas a estabiliza¢io do
endividamento do setor publico era tida como condi¢do necessdria para im-
pedir a monetizagao da divida publica a longo prazo, consolidando, assim,
o controle do processo inflaciondrio. Analogamente, o regime de ciAmbio
flutuante era tido como indispensavel a estabilidade de pregos & medida que
confere ao Banco Central o grau de autonomia necessirio para conduzir a
politica monetdria com vistas ao atendimento de objetivos domésticos, ao

invés de ser pautada pela situacio do balango de pagamentos.

Na Tabela 1, apresentamos os objetivos, metas e instrumentos das po-
liticas que compoem o “tripé macroecondmico”. Podemos observar nela a
preponderancia do objetivo “estabilidade de pregos” e uma despreocupa-
¢ao com a estabiliza¢io do nivel de atividade econ6mica e/ou com o cres-
cimento de longo prazo. Com efeito, a politica monetdria estd orientada
para a estabilizagdo da taxa de inflagdo a curto prazo (no interior do ano-
-calenddrio) e obtengao de uma taxa de infla¢o baixa no médio e longo

prazos. Para tanto, adota-se a sistemdtica de “metas declinantes de infla-

4 Esse regime de politica macroecondmica substituiu o regime de ancora cambial prevale-
cente no Brasil entre 1995 e 1998.
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¢20” em conjunto com um prazo de convergéncia de apenas um ano para
a meta de inflagdo de curto prazo. O tnico instrumento utilizado pela
politica monetdria ¢ a taxa de juros bdsica, ou seja, a taxa Selic. A politica
fiscal, por seu turno, tem por objetivo a estabilizagao/redu¢ao da divida
publica como propor¢io do PIB. Esse objetivo impds a fixagiao de uma
meta de superavit primdrio superior a 3,5% do PIB para o setor publico
como um todo. A auséncia de uma regra formal de controle do ritmo de
crescimento dos gastos de consumo e de custeio do governo fez com que,
na pratica, o instrumento utilizado para a obtengio da meta de superavit
primdrio fosse o controle, quando nio a redugio, do investimento publi-
co. Por fim, a politica cambial estava totalmente subordinada a politica
monetdria, tendo por objetivo conferir a esta tltima os graus de liberdade
necessdrios para a obtengao da meta de inflagao de curto prazo. Nao exis-
tia qualquer tipo de meta para a taxa nominal de cAmbio e as intervengoes

do Banco Central no mercado cambial eram esporddicas.

Tabela 1 — Descricdo dos componentes do “Tripé Macroecondmico”

Tipo de Objetivos Metas Instrumentos
politica operacionais
Politica Estabilidade da taxa de Metas Taxa de juros de
monetdria inflacio a curto prazo. declinantes de curto prazo
inflacao
Inflacio baixa a longo
prazo
Politica fiscal Divida publica como Meta de Redugao do
propor¢io do PIB baixa e superavit investimento
estavel no médio e longo primério publico
prazos
Politica Autonomia da politica Nenhuma Livre flutuagao da
cambial monetdria taxa nominal de

cambio

Fonte: Elaboragédo prépria.
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O resultado desse regime de politica macroeconémica em termos de
crescimento foi desapontador, para dizer o minimo. Com efeito, o cres-
cimento médio do PIB foi de apenas 2,65% a.a. no periodo 1999-2005;
ao passo que, no periodo 1995-1998, o PIB cresceu a uma taxa média
de 3,06% a.a. A redu¢io do ritmo de crescimento explica-se, em larga
medida, pela contra¢io da taxa de investimento que se verificou durante
o periodo de vigéncia do “tripé macroecondmico”, o que levou a uma re-
dugio do crescimento potencial da economia. A formagio bruta de capital
fixo a pregos constantes passa de 16,76% a.a., no periodo 1995-1998, para
14,76% a.a. no periodo 1999-2005. Cerca de 50% dessa queda da taxa
de investimento ¢ explicada pela redugio do investimento publico, indu-
zida pela politica de geragdo de expressivos superavits primdrios a partir
de 1999. De fato, o investimento puiblico como propor¢ao do PIB passa
de uma média de 3,62%, no periodo 1995-1998, para 2,7% no periodo
1999-2005; ou seja, uma redugio de 0,91 p.p. com respeito ao PIB.

Tabela 2 — Performance comparada entre os regimes de politica
macroecondmica prevalecentes no Brasil (1995-2005)

Periodo Taxa média de Taxa de Investimento
crescimentodo investimento publico como
PIB real a precos proporcao do
constantes(” PIB
Ancora cambial 3,06 16,76 3,62
(1995-1998)
Tripé 2,65 14,76 2,7
macroeconémico

(1999-2005)

Fonte: IPEADATA. Elaboracao prépria. Nota: (1) a precos de 2006.

Outro fator que explica o fraco desempenho em termos de crescimento

A . 7’ . A . . ’ A . .
econdmico durante o periodo de vigéncia do tripé macroecondmico foi a
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manuten¢ao de uma elevada taxa real de juros (Figura 1). Se a ado¢ao de
um regime de cAmbio flutuante permitiu uma rédpida redugdo da taxa real
de juros, a sistemdtica de “metas declinantes de inflagao”, adotada pelo
Conselho Monetdrio Nacional, em conjunto com o reduzido prazo de
convergéncia da infla¢io para a meta de curto prazo, impediu que a taxa
real de juros pudesse cair abaixo de 10% a.a. de forma permanente, ao
menos até o final de 2005 (Oreiro e Passos, 2005, p. 164).

O regime de politica macroecondmica comega a mudar apds a substi-
tuigao de Antonio Palocci por Guido Mantega no Ministério da Fazenda,
em marco de 2006. No periodo compreendido entre margo de 2006 e se-
tembro de 2008, tem inicio uma “flexibilizagao” do tripé macroecon6mi-
co por intermédio da redugio do superavit primdrio como propor¢io do
PIB, eliminag¢io da sistemdtica de “metas declinantes de inflagao” e act-
mulo expressivo de reservas internacionais por parte do Banco Central.
Com efeito, o superavit primdrio como propor¢io do PIB cai de 3,61%
do PIB, na média do periodo 2003/01-2006/03, para 3,48% do PIB na
média do periodo 2006/04-2008/09. Em 2006, a meta de inflacio foi
fixada em 4,5% a.a., mantendo-se constante a partir de entdo. Por fim,
o Banco Central do Brasil passou a intervir pesadamente no mercado de
cambio por intermédio da compra de reservas internacionais, que aumen-
taram 127,8% no periodo compreendido entre janeiro de 2007 e setembro
de 2008, substituindo o regime de “flutuacao cambial” pelo regime de
“cambio administrado”. Esse regime de politica macroecondémica pode

ser denominado de “tripé flexibilizado™.

9
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Figura 1 — Taxa real de juros (% a.a.), Selic deflacionada pela variagdo do IPCA,
média mével dos Ultimos 12 meses (Jan. 1997-Dez. 2005)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do IPEADATA.

Outro elemento importante na flexibilizagao do “tripé macroecond-
mico” foi a politica salarial, mais especificamente a politica de reajuste
do saldrio minimo. Entre janeiro de 1999 e fevereiro de 2006, o saldrio
minimo teve um aumento de 30,87% em termos reais, ou seja, um au-
mento médio real de 4,44% a.a. no periodo em consideragio. No perio-
do compreendido entre margo de 2006 e fevereiro de 2008, contudo, o
saldrio minimo teve um aumento de 16,82% em termos reais, isto ¢, um
aumento real médio de 8,4% a.a., quase o dobro do valor observado no
periodo anterior. A elevacio do valor real do saldrio minimo a uma taxa
superior ao aumento da produtividade média do trabalho da economia
brasileira ¢ institucionalizada a partir de 2007, quando o presidente Lula
negocia com as centrais sindicais uma férmula de reajuste salarial segundo
a qual a taxa de variagdo do saldrio minimo no ano t seria igual a taxa de
inflacao observada no ano t1 acrescida da taxa de variagao do PIB ocor-

rida no ano t-2.
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Esses elementos nos permitem concluir que o regime macroecondmico
do “tripé flexibilizado” tinha por objetivo nio apenas a estabilidade do
nivel de pregos, como também a indu¢io de um ritmo mais acelerado de
crescimento econdmico, a estabilidade da taxa real de cAmbio e o cres-
cimento forte dos saldrios reais. A aceleracio do crescimento econémico
seria resultado da elevagio do investimento publico, viabilizada pela re-
dugdo da meta de superavit primério, do aumento do consumo induzido
pela forte elevagao do saldrio real e da redu¢io da taxa real de juros, per-
mitida pela extingao da sistemdtica de “metas declinantes de infla¢ao”. A
estabilidade da taxa real de cAmbio seria obtida por intermédio das ope-
ragoes de compra de reservas internacionais, as quais seriam responsdveis
pela absor¢io dos enormes fluxos de entrada de capitais que a economia
brasileira comegou a observar a partir de meados da década de 2000. Por
fim, o crescimento forte dos saldrios reais seria consequéncia da politica
salarial adotada pelo governo, uma vez que a estrutura de saldrios relativos
na economia brasileira é fortemente atrelada ao comportamento do salrio

minimo.

Os objetivos, as metas e os instrumentos do tripé flexibilizado podem

ser visualizados na Tabela 3.

Tabela 3 — Descricdo dos componentes do “Tripé Flexibilizado”

Tipo de Objetivos Metas Instrumentos
politica operacionais
Politica Estabilidade da taxa Metas Taxa de juros de
monetdria de inflacio tanto no  constantes de curto prazo
Curto prazo como no inflacio

longo prazo

(continua)

11
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(continuacéo)

Politica fiscal ~ Divida puiblica como Reducio Aumento da carga
propor¢io do PIB da meta de tributdria
estavel no médio e superavit

longo prazo primério Aumento das
despesas primdrias
Aumento do como propor¢io do
investimento publico PIB
Estabilidade do
superavit primario
como propor¢ao do
PIB
Politica Elevagao do saldrio Nao definida Reajuste do saldrio
salarial real minimo pela
inflagio de t-1 e pelo
Aumento da crescimento do PIB
participagao dos real de 2
saldrios na renda
Politica Autonomia da Nenhuma Compra de reservas
cambial politica monetdria internacionais em

larga escala
Estabilidade da taxa
real de cAmbio

Fonte: Elaboracao prépria.

A performance do “tripé flexibilizado” em termos de crescimento
econdmico foi indiscutivelmente superior a performance do regime ante-
rior. Com efeito, a taxa média de crescimento do PIB real acelera-se para
5,07% a.a. no periodo 2006-2008, contra uma média de 2,65% a.a. no
periodo 1999-2005. Essa aceleragio do crescimento do produto real ¢é
acompanhada por uma forte elevacio da taxa de investimento, que passa

de 14,76% a.a., no periodo 1999-2005, para 16,05% a.a. na média do
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periodo 2006-2008. O investimento publico aumenta para 3,2% do PIB
na média do periodo 20062008, contra um valor médio de 2,7% no

periodo 1999-2005.

Tabela 4 — Performance comparada entre os regimes de politica
macroecondmica prevalecentes no Brasil (1999-2008)

Periodo Taxa Taxa de Investimento
média de investimento  publico como
crescimento a precos proporcao do
do PIB real constantes(” PIB
Tripé macroecondmico 2,65 14,76 2,7
(1999-2005)
Tripé flexibilizado 5,07 16,05 3,2

(2006-2008)

Fonte: IPEADATA. Elaboracédo propria. Nota: (1) a precos de 2006.

O “tripé flexibilizado” nao foi, contudo, capaz de deter a tendéncia a apre-
ciagao da taxa real de cAmbio, verificada a partir de margo de 2005 (ver Figura
2). Com efeito, a taxa real de cAmbio efetiva reduz-se de 112,61 em marco de
2005 para 83,28 em agosto de 2008, as vésperas da faléncia do Lehman Bro-
thers. No mesmo periodo, as reservas internacionais a disposi¢io da economia
brasileira passaram de US$61,95 bilhoes para US$205,11 bilhoes, ou seja, um

aumento de 231% no periodo em consideragao.
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Figura 2 — Taxa real efetiva de cdmbio (1999.01-2008.09)
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——=taxa real de cambio

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do IPEADATA. Série taxa real efetiva de cambio, INPC
Exportacdes.

A combinag¢io entre aceleragao do crescimento econdmico e aprecia-
¢ao da taxa real de cAmbio resultou numa forte deterioragao do saldo em
conta corrente do balango de pagamentos, o qual passou de um superavit
de 1,4% do PIB no primeiro trimestre de 2006 para um deficit de 1,56%
do PIB no terceiro trimestre de 2008; ou seja, uma varia¢ao de quase trés
pontos percentuais com relagao ao PIB num espago de pouco mais de dois

anos.

A apreciagao da taxa real de cAmbio teve um papel importante para a
redugdo da taxa de inflagao observada no periodo 20062008 com res-
peito ao periodo 1999-2005, conforme podemos verificar na Figura 3.
Enquanto a taxa anual de variagao do IPCA foi de 8,24% a.a. durante o
periodo do “tripé macroeconémico”; no periodo do “tripé flexibilizado”,
a mesma taxa se reduz em quase 50%, ficando em 4,50% a.a. Essa forte

desaceleragao da taxa de infla¢ao durante o periodo do “tripé flexibiliza-
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do” ¢ explicada fundamentalmente pelo resultado do ano 2006, quando
o IPCA registrou uma variagao de 3,14%, a menor taxa jd registrada apés
a implantagio do regime de metas de inflagio em 1999. E interessante
observar, na Figura 3, que o movimento de redugao da taxa de inflagio
coincide no tempo com a apreciagio da taxa real de cimbio, notadamente
entre marco de 2005 e maio de 2007.

Figura 3 — Taxa real de cambio e variagdo do IPCA (% a.a.) — Jan. 2003-Set.
2008
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==Taxa Real de Cambio === \/aria¢do do IPCA (a.a.)

Fonte: Elaboragdo propria com dados do IPEADATA. Nota: (i) A taxa real de cdmbio é medida no eixo
do lado esquerdo, ao passo que a variacdo do IPCA é medida no eixo do lado direito; (i) Ambas as
séries sdo calculadas com base na média moével dos ultimos 12 meses.

Os efeitos combinados da apreciagao da taxa real de cAmbio, redugio
correspondente da taxa de inflagdo e extingdo da sistemdtica de metas
declinantes de inflagao permitiram uma redugao significativa da taxa real
de juros no periodo 2006-2008 relativamente ao periodo 2003-2005 (Fi-
gura 4).





