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RESUMO

Este trabalho possui como objetivo principal analisar o comportamento das
politicas: monetaria, fiscal, cambial, industrial e os seus desdobramentos na taxa
de crescimento econdmico e na taxa de desocupacdo no periodo do governo
Dilma Rousseff (2011-2016). Para tanto, realizou-se uma revisdo da literatura
tedrica sobre politicas governamentais keynesianas, desenvolvimentista e novo-
desenvolvimentista e empirica sobre as politicas adotadas na gestao da presidente,
juntamente com os dados do Banco Central do Brasil (BACEN), Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) e pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA). Os resultados apontam que embora houvesse um esfor¢co do governo na
busca do crescimento econdmico e social através da “nova matriz econdmica”, os
resultados foram negativos, tais como: baixo crescimento e um quadro de inflagao
elevada.
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ABSTRACT

The main objective of this paper is to analyze the behavior of monetary, fiscal,
foreign exchange and industrial policies and their unfolding of economic growth
rate and unemployment rate in the period of government Dilma Rousseff (2011-
2016). In order to do so, he undertook a review of the Keynesian, developmental
and new-developmentalist and empirical government policy theory on the policies
adopted in the management of the presidency, together with data from the Central
Bank of Brazil (BACEN), Brazilian Institute of Geography and Statistics (IBGE)
And the Institute for Applied Economic Research (IPEA). The results indicate that
although there was a government effort to seek economic and social growth for
“new economic matrix”, the results were negative, such as: low growth and a high
inflation.
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1 INTRODUCAO

Quando Dilma Rousseff assumiu a presidéncia,
o Brasil apresentava indicadores macroecondmicos
satisfatorios advindos do governo Lula (2003-2010)
mesmo apesar dos impactos da crise de 2008 e da
paulatina recuperagdo do mercado internacional. A
proposta da “Nova Matriz Econémica” tinha como ob-
jetivo avangar no processo de crescimento e desenvol-
vimento econdmico. Porém, ao final de seu mandato,
a economia enfrentava baixo ritmo de crescimento,
um quadro de inflacdo acima do centro da meta, fragi-
lizagdo dos indicadores fiscais, desequilibrio externo
e instabilidade politica (SABOIA, 2014; CURADO,
2015; SINGER, 2015).

Assim, o objetivo deste artigo ¢ analisar o com-
portamento das politicas: monetaria, fiscal, cambio,
industrial e seus respectivos resultados na esfera eco-
ndémica no governo Dilma Rousseff entre o periodo
de 2011 a 2016'. E evidente que a explica¢io mais
completa do governo Dilma Rousseff requer discutir
um amplo conjunto de elementos politicos, socias e
econdmicos, o que foge aos objetivos e limites deste
trabalho. Assim, ainda que limitado em seu alcance,
o trabalho ira demonstrar que as opgdes de politica
econdmica no campo monetario, fiscal, cambial e in-
dustrial contribuiram para os resultados observados.

A justificativa deste artigo se da pela relevan-
cia do estudo da economia brasileira contemporanea,
uma vez que a literatura destaca que as mediadas de
politica macroecondmica adotadas contribuiram para
gerar uma crise, assim, esses sao os desafios do novo
presidente (Michel Temer) e € nesse sentido que este
artigo esta pautado.

A metodologia a ser utilizada sera a revisao
da literatura teorica sobre politicas governamentais
keynesianas, desenvolvimentista e novo-desenvol-
vimentista e empirica sobre as politicas adotadas na
gestdao Dilma Rousseff (2011-16), bem como, analise
dos dados macroecondmicos disponiveis no BACEN,
IBGE, IPEA e Tesouro Nacional.

Para atender tais intentos, este estudo encontra-
-se dividido em 5 se¢des: a primeira sec¢do se trata
de uma introducdo; a segunda apresenta uma breve
revisao teorica sobre o keynesianismo, desenvolvi-
mentismo e o novo desenvolvimentismo; a terceira

'De 01/01/2011 até 31/08/2016, data essa onde o Vice-presidente Michel
Temer assume definitivamente o governo central.
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secdo traz a fundamentacao das politicas economicas
do governo Dilma Rousseff, bem como as subse¢des
tratam especificamente das politicas: monetaria, fis-
cal, cambial e industrial; a quarta secdo se ateve em
apresentar os desdobramentos das politicas macroeco-
ndmicas na taxa de crescimento econdmico e na taxa
de desocupacao, e por fim, a ultima secdo trata-se das
considerag¢des finais.

2 KEYNESIANISMOE O
DESENVOLVIMENTISMO

O debate em torno da intervencao estatal esta in-
terligado com a Grande Depressao de 1929. Conforme
destaca Lopes e Vasconcellos (2014), a crise economi-
ca mundial, estabelecida no final da década de 1920
proporcionou aos economistas de todo o mundo o
desafio de lidar com um acontecimento teoricamente
inexplicavel, a Grande Depressdo. A teoria econo-
mica até entdo vigente firmava-se na concep¢ao da
autorregulacdao do mercado, isto €, a ndo intervengao
do Estado. O desemprego foi crescente nos primei-
ros anos da crise e atingiu o pico de 25% no ano de
1933.2Segundo Gremaund (2005), neste cenario, a
crise de 1930 ¢ notoriamente o periodo da dissemina-
¢ao do intervencionismo, ela se alastrou rapidamente
por todo o mundo e chegou ao Brasil.

Diante do exposto, Mankiw (2015) destaca que
0 ambiente macroecondmico proporcionou condi¢des
para o surgimento de novas explica¢cdes como a do
economista britanico John Maynard Keynes em 1936,
que revolucionou a economia quando propds uma
nova forma de analise, pois afirmava que uma deman-
da agregada baixa ¢ responsavel pela redugdo da renda
e pelo desemprego elevado que caracterizam declinios
econdmicos.’ Para Lopes e Vasconcellos (2014), o
keynesianismo surgiu com diversas criticas ao modelo
vigente e por meio delas justificou a intervengao do
Estado em prol de regulacdes nos desequilibrios dos
mercados. Para estabilizar a economia, Keynes propos
uma atuagao mais efetiva do Estado, tanto por meio de
gastos publicos, que compensassem a falta de deman-
da privada, quanto pelo direcionamento e incentivos
aos investimentos, via reducdo de carga tributaria.

?Para saber mais sobre as consequéncias da Grande Depressdo ver: Lopes e
Vasconcellos (2014).

*Para saber mais sobre a Teoria Keynesiana e suas aplicagdes ver: Mankiw
(2014) e Froyen (2003).
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Porém, o keynesianisnmo ¢ um dos pensa-
mentos que norteia o desenvolvimentismo. Segundo
Bielschowsky (1988, p.7), o desenvolvimentismo
pode ser definido como a “ideologia de transformagao
da sociedade brasileira.” Ja Mollo e Fonseca (2013)
descreve que o desenvolvimentismo ¢ um projeto eco-
nomico voltado a industrializagdo como via de su-
peracao da pobreza e do subdesenvolvimento, sob o
prisma de que esta ndo adviria das forcas do mercado,
assim seria indispensavel a atuacdo do estado como
indutor e planejador do desenvolvimento.

Ainda para Mollo e Fonseca (2013) o desen-
volvimentismo por parte dos marxistas, traduz-se em
proporcionar ao trabalhador uma posicdo melhor na
relagdo capital-trabalho. J& por parte dos keynesianos,
trata-se, em particular, tanto da politica fiscal, quanto
com as politicas monetarias e cambiais, a fim de con-
tribuir para o desenvolvimento economico ao adotar
politicas voltadas ao pleno emprego e ao aumento
da producdo. Por fim, o autor ainda destaca que o
desenvolvimento para os estruturalistas, tratando-se
ndo apenas em uma politica anticiclica do estado, mas
acdes mais persistentes e de longo prazo ou “[...] no
sentido de melhorar a renda dos grupos sociais de
rendas inferiores e médias, e sua participacdo pro-
gressiva na distribui¢ao da renda global” (Prebisch,
1961, p.395).

Assim, o desenvolvimentismo na América
Latina pode ser atribuido a diferentes correntes te-
orica, se referindo principalmente a agdo estatal
(Malta, 2011; Boianovsky, 2010; Fonseca, 2000; e
Bielschowsky, 1988).

2.1 ONOVO DESENVOLVIMENTISMO

Ao ser assumido parcialmente pelos autores,
o adjetivo “novo” em seu nome, faz-se referéncia a
alguma critica atribuida a ortodoxia, destacando, em
particular, a associag@o entre desenvolvimentismo e
irresponsabilidade fiscal ou despreocupacao inflacio-
naria (MOLLO e FONSECA, 2013). Nas palavras de
Bresser-Pereira (2006, p.8) “[...] a ortodoxia conven-
cional torna o desenvolvimentismo uma expressao
depreciativa: identifica-o com o populismo ou a ir-
responsabilidade em matéria de politica econdmica”.

Sicsu et al. (2005) destaca que o novo desen-
volvimentismo refere-se a uma nova realidade diver-
sa daquela da substituicdo de importacdes. Ja para
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Bresser-Pereira (2004) ¢ uma proposta de atualizar
a adaptar a estratégia desenvolvimentista. Contudo,
Mollo e Fonseca (2013) referem-se ao novo desenvol-
vimentismo a um estagio de desenvolvimento de uma
economia recentemente industrializada, diferente de
uma economia com industria consolidada.

A pesquisa de Morais e Saad- Filho (2011) que
tem como objetivo analisar a politica heterodoxa com
a sua nova proposta politica macroecondmica, discor-
rem que o novo desenvolvimentismo ¢ um novo con-
senso de politica econdmica, esse consenso envolve
uma repactuagao do poder incluindo parte considera-
vel das elites econdmicas e das classes populares em
torno do objetivo de desenvolvimento com equidade
social.

J& de acordo com Castelo (2012) o novo desen-
volvimentismo pode ser descrito como: i) como um
projeto politico e ideoldgico, ¢ muito distinto da con-
cepgdo nacional-desenvolvimentista, seja a original
formulada e implementada em paises como Estados
Unidos e Alemanha, seja a copia infiel latino-ameri-
cana (desarrollismo); ii) 0 novo desenvolvimentismo
tem convergéncias com o Consenso de Washington
e 0 Pos-Consenso de Washington; e iii) o novo de-
senvolvimentismo ¢ apresentado como um programa
alternativo ao projeto monetarista neoliberal (contudo
ele incorpora elementos que estdo presentes na con-
cepgao liberal de desenvolvimento). Por fim, o autor
conclui que o novo desenvolvimentismo nao apresenta
nenhuma concepgao distinta de desenvolvimento. Ele
¢ fortemente critico em relacdo ao nacional-desen-
volvimentismo e as convergéncias com a ortodoxia
convencional sdo evidentes.

3 AS POLITICAS ECONOMICAS DO
GOVERNO DILMA ROUSSEFF (2011-
2016)

A popularidade do presidente Lula entre todas
as classes sociais, especialmente entre a populagdo
mais pobre, resultou na indicagao de Dilma Roussef,
Ministra Chefe da Casa Civil do governo Lula, como
candidata do PT a presidéncia. A vitoria de Rousseff
significou a continuidade das politicas economicas e
sociais do governo Lula, simbolizada pela manuten-
cdo de Guido Mantega no Ministério da Fazenda e
de Alexandre Tombini para a presidéncia do Banco
Central (DE LACERDA ET AL.2013). Conforme
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destaca Abreu et al. (2014) entusiasmada com a poli-
tica macroecondmica do segundo mandato do gover-
no Lula, a Presidente Dilma Rousseff, aprofundou a
“opg¢ao desenvolvimentista’ e continuou insistindo em
politicas de expansdo da demanda e nas possibilidades
de afrouxamento fiscal com base em contabilidade
criativa.

Como ressaltado, a op¢ao desenvolvimentista
abriu a oportunidade de colocar em pratica “a nova
matriz economica”. Conforme destaca Singer (2015),
para continuar as reformas graduais do governo Lula
era preciso que o PIB crescesse cerca de 5% ao ano.
A perda de velocidade eliminaria a margem necessaria
para combater a pobreza. Na nova matriz econdmi-
ca, politica anticiclica adotada no primeiro mandato
de Dilma, destacam-se as seguintes agoes: i) redugao
dos juros; 11) uso intensivo do BNDES; iii) aposta da
reindustrializagdo; iv) desoneracdo fiscal; v) plano
para a infraestrutura; vi) reforma no setor elétrico;
vii) desvalorizagdo cambial; viii) controle de capitais
e; iX) prote¢do a industria nacional.

Para verificar os instrumentos de politica ma-
croecondmica utilizada para angariar os objetivos
da nova matriz econdmica, os proximos subtdpicos
retrataram exclusivamente das politicas: monetaria,
fiscal, cambial, industrial e os seus desdobramentos.

3.1 POLITICA MONETARIA

A politica monetaria do governo Dilma
Rousseftf, apesar de nao ter abandonado o regime de
meta de inflagdo, mudou o seu comportamento, uma
vez que as criticas das politicas de metas de inflagao
apo6s a crise mundial (Committee on International
Economic Policy and Reform, 2011; Svensson, 2012),
colocaram em evidencia essa medida, se tornando
agora um instrumento ao invés de uma meta da poli-
tica monetaria.

A nova pratica dizimou-se nos bancos centrais
ao redor do mundo e teve reflexo na condugao da poli-
tica monetaria no Pais, entretanto, a mudanga nao pode
ser creditada s a este fator, pois o desejo de buscar
o crescimento econdmico colocou em primeiro pla-
no a questao do nivel da taxa de juros (LOPREATO,
2015). De acordo com Cagnin et al. (2013) e Lopreato
(2015), a escolha de Alexandre Antonio Tombini
conteve o conflito entre o Banco Central (Henrique
Meirelles) e o Ministério da Fazenda (Guido Mantega)
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e segundo Nakano (2012a; 2012b), ampliou a auto-
nomia do 6rgdo em relacdo ao mercado, beneficiando
a intera¢do das instancias decisivas na conducdo da
politica macroecondmica. Essas mudangas tiveram
duas consequéncias importantes: possibilitaram a am-
pliacdo do grau de liberdade de a¢do do Bacen ante
as flutuagdes da atividade econdmica e produziram
uma melhor coordenagdo da politica monetaria com
as demais politicas macroeconomicas (CAGNIN et
al. 2013).

A redugdo expressiva da taxa Selic a partir de
julho de 2011 — atingindo 7,25% a.a. em outubro de
2012 — contrariou varios interesses e colocou o Banco
Central sob pressao, bem como fomentou o debate
sobre as eventuais mudangas provocadas pelo baixo
patamar dos juros reais (ver grafico 1). Conforme des-
taca Lopreato (2015), a sustentagdo deste quadro de
juros baixos repercutiu em diferentes dimensoes da
economia, como: i) na dindmica dos investimentos;
i1) no financiamento de longo prazo e; iii) na gestao
da divida publica. Ainda de acordo com o autor, a
menor rentabilidade dos titulos publicos tiveram como
consequéncia perdas a riqueza financeira, assim esti-
mulou os gestores da poupanga financeira a buscarem
aplicagdes alternativas, com prazos e riscos maiores,
como meio de recuperar a rentabilidade condizentes
com um quadro de juros baixos.

Autores como Cagnin et al. (2013) e Abreu et
al. (2014), descrevem que o contexto entre 2011 e
2012 foi condicionado pelo aprofundamento da crise
da area do euro. Diante da acentuada desaceleracdo
da atividade econdmica, o governo adotou medidas
anticiclicas como a reducdo da taxa basica de juros,
estimulos crediticios ¢ desoneragao tributaria. A de-
terioracdo do cenario externo ¢ a desaceleragdo da
inflacdo abriram caminho para a reorientagdao dos
objetivos da politica econdmica para priorizar a di-
minui¢do do diferencial entre a taxa basica de juros
brasileira (Selic) e as taxas de juros internacionais.
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Grafico 1. Metas de inflagdo, Taxa Selic e IPCA entre 2011 a 2016.
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do BACEN (2016).

O processo de aceleracdo inflacionaria teve inicio
em 2012 e se estendeu pelo primeiro semestre de 2013,
associado ao resultado decepcionante do crescimento
economico de 2012 e explicitou os dilemas do regime
de politica macroecondmica e os limites da propria
estratégia de flexibilizagdo das metas de inflacdo, que
caracterizou o primeiro biénio do governo Dilma (ver
grafico 1). O combate a inflagdo, que havia cedido es-
paco para a busca de um crescimento econdmico mais
acelerado, voltou a ocupar o topo das prioridades do
governo em 2013. Assim, a autoridade monetaria aca-
bou respondendo as pressdes inflacionarias levando
ao inicio de uma nova fase de elevacao da taxa basica
de juros e passou a recorrer mais intensamente a inter-
vengoes diretas no sistema de precos como instrumento
auxiliar de controle da inflagdo. Tais intervengdes foram

vistas pelos agentes econdmicos e analistas como insus-
tentaveis no tempo, uma vez que estimulavam ao invés
de conter o excesso de demanda. O efeito restringiu-se
ao curto prazo, tendo como contrapartida a piora das
expectativas a médio e longo prazo (MESQUITA et al.
2014; CAGNIN, ET AL. 2013).

De acordo com Oreiro (2015), o primeiro man-
dato do governo Dilma terminou com a taxa de inflagao
“teimosamente” no teto do regime de metas (ver grafico
1) respaldado pelo represamento dos precos administra-
dos, porém, essa situagdo nao se sustentou. Conforme
descreve Sales (2016), em 2015 a inflagdo foi fortemen-
te influenciada pelo reajuste de pregos monitorados em
18 %, alavancando a inflagdo em 10,67% a.a., fechando
0 ano com o maior indice desde 2002 (12,53% a.a.).

Grafico 2. Saldo das operagoes de crédito das institui¢des financeiras sob controle
privado, publico e estrangeiro em relagdo ao PIB entra os anos de 2011 a 2016.
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Outro aspecto que tange a politica monetaria do
governo Dilma Rousseff foram as politicas de crédito.
Como mencionado anteriormente, a politica economica
apostou em outros instrumentos, em paralelo a dimi-
nuicao da taxa basica de juros para estimular a reativa-
¢do da demanda privada.* Segundo Cagnin (2013) os
bancos publicos foram incentivados a atuar de forma
anticiclica, neutralizando a desaceleracao da contrata-
¢ao de crédito pelos bancos privados (grafico 2).

A explicagdo para mudanca de portfolio do
crédito demonstrado no grafico 2 pode ser explica-
do pela utilizagdo dos bancos publicos com cartei-
ra comercial (Banco do Brasil e Caixa Econdmica
Federal) para forgar, pelo mecanismo da concorréncia,
a queda dos juros e spreads praticados pelos bancos
privados (MARTINS, 2012). O Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) con-
tinuou desempenhando papel fundamental na imple-
mentagdo da politica crediticia. Além da prorrogagao
do Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI)
(em vigor desde 2009), o BNDES também atuou na
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que estava no
patamar de 6% ao ano desde julho de 2009, foi redu-
zida para 5,5% a.a. em junho de 2012 e para 5% a.a.
em janeiro de 2013 (CAGNIN, 2013).

A pesquisa de Cunha et al. (2015) revela que
os governos das economias avancadas e emergentes
procuraram lidar com os problemas derivados da crise
do subprime e da zona do Euro por meio de politicas
monetarias e fiscais contraciclicas e pelo salvamento
de institui¢des financeiras ¢ ndo financeiras. Assim,
o Brasil ndo foi uma exceg¢do, uma vez que os bancos
publicos brasileiros atuaram de forma contraciclica.
Contudo, de acordo com a Agéncia do Estado (2016),
o saldo para operagdes de crédito do setor publico caiu
7% no primeiro semestre de 2016 em comparagao com
o primeiro semestre de 2015, os principais motivos
foram que as amortizagdes foram maiores do que os
desembolsos nas operacdes de crédito interno e pela
variagao cambial das operacdes de crédito externo,
sendo possivel observar tal tendéncia no grafico 2.

* A Circular n. 3563 revogou a exigéncia de capital adicional para as operagdes
de empréstimos ao consumo. Por meio da Circular n°. 3.512,a autoridade
monetdria também desistiu de elevar o percentual minimo de pagamento
das faturas de cartdo de crédito. Outro decreto importante foi a redugdo
do Imposto sobre Operagdes Financeiras — IOF- decreto do ministério da
Fazenda n°. 7.632 de dezembro de 2011.
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3.2 POLITICA FISCAL

No primeiro semestre de 2011, a politica fiscal
teve perfil contracionista, responsavel pela elevacao
do superavit primario do setor publico consolidado
(ver grafico 3). De 2,77% do PIB (RS 101,7 bilhoes)
em dezembro de 2010 para 3,74% do PIB (R$ 150,1
bilhdes) em julho de 2011 (CAGNIN, 2013). A jus-
tificativa do governo central era de abrir caminho
para a reducdo da meta Selic, no mesmo periodo, o
Ministério da Fazenda também realizou desoneracdes
tributarias para atenuar a elevacao do nivel geral de
precos.

Segundo Mesquita et al. (2014), com a pers-
pectiva de rebaixamento da classificacao de risco da
divida publica por agéncias de rating, com impacto
potencial sobre a taxa de cambio, levou o governo a
anunciar um programa de contingenciamento orca-
mentario ambicioso para 2014, sinalizando um su-
peravit primario de 1,9% do PIB no ano. De acordo
com Campos (2016) com a expansao dos gastos nao
foi possivel obter a meta de superavit primario — ver
grafico 3 e 4 — 0 ano de 2014 fechou com o primeiro
deéficit primario desde o seu surgimento, sendo 0,57
% do PIB e em 2015 nao foi diferente, fechando com
um déficit primario de 1,88 % do PIB. A partir do
grafico 3 € notdrio ver o aumento dos juros nominais
— diferenca entre resultado nominal e o resultado pri-
mario - a partir de 2015 justificado na se¢do anterior
pelo aumento da taxa Selic.
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Grafico 3. Resultado Nominal e Primério acumulado do setor publico consolidado em relagdo ao PIB entre 2011 a 2016.
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do BACEN (2016).

O gasto publico foi o instrumento principal
da politica fiscal, conforme destaca Mesquita et al.
(2014), uma vez que nos ultimos anos o gasto publico
primario entrou em trajetoria de forte expansao, sal-
tando de 16% do PIB em 2008 para 19% em 2013, ja
os investimentos do governo federal ficaram pratica-
mente estagnados nos ultimos trés anos representando
1,3% do PIB.

Campos (2016) e Mesquita et al. (2014), descre-
vem que para o governo alcangar as metas ja reduzidas

de superavit primario em 2014 ¢ 2015, o governo op-
tou por recorrer a receitas atipicas, além de operacdes
contabeis, o que ficou conhecido como “pedaladas
fiscais”. De fato, como pode ser observar no grafico 4,
as despesas crescem em um ritmo mais acelerado do
que as receitas (em média as despesas cresceram 60
% dentro do periodo analisado e ja as receitas crescem
a uma taxa de 30%).

Grifico 4. Resultado primario do governo central: receita total vs despesa total entre 2011 a 2016.
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do BACEN (2016).
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Conforme destaca Mesquita et al. (2014), os
gastos crescentes e o fraco crescimento da arrecadacao
devido ao programa de desoneragdes t€ém minado a
capacidade de arrecadag@o do governo (grafico4 e 5)
. As desoneragdes totalizaram quase R$ 80 bi em 2013
e ultrapassou R$ 90 bi em 2014. Segundo Curado
(2016) os principais tributos cujas desoneracdes ge-
raram gastos tributarios associados a promocao da
politica industrial sdo, por ordem de importancia, o
IPI (operagoes internas), o IRPJ, o II e, mais recen-
temente, a Cofins.

Segundo Simao e Graner (2016) a principal
causa do nao acompanhamento das receitas sao advin-
das das desoneragdes tributarias feitas pelo governo
central e aumento dos gastos esté interligado com as
despesas definidas na Constituicao Federal de 1988.

E importante ressaltar que rentncias fiscais
sobre a folha de pagamento nao se encontram direta-
mente associadas a politica industrial e sim sobre a

Gustavo Henrique Leite de Castro e Marcia Regina Gabardo da Camara

politica fiscal. Conforme destaca Curado (2016) em
grande medida, fizeram parte das politicas econdmicas
anticiclicas implementadas pelo governo brasileiro
no contexto da crise financeira internacional de se-
tembro de 2008 e na tentativa de manter o ritmo de
demanda nos anos subsequentes. A analise deve levar
em consideracdo que as desoneragdes adicionalmente
concedidas ao setor industrial geraram custos fiscais
relevantes.

De acordo com o grafico 5, analisando somente
a estimativa de rentncia fiscal sobre a folha de paga-
mento ¢ notorio observar que o valor da desonera-
¢do no periodo observado custou ao governo federal
RS 57 bilhdes. Segundo Curado (2016) as rentincias
atingiram o patamar de 0,41% do PIB total em 2014,
contra apenas 0,08% em 2011. Com relagdo ao PIB
industrial, o salto ¢ ainda maior: de 0,37% em 2011
para 2,02% em 2014.

Grafico 5. Evolugdo da desoneracéo fiscal sobre a folha de pagamento entre 2012 a 2015.
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da RFB (2016).
Nota: a série de dados da RFB tem inicio em 01/2012 e se encerra em 07/2015

Para fazer frente as politicas sobre a demanda
agregada, e consequentemente na inflacdo, destaca-se
o impacto na divida bruta, revertendo sua trajetoria de
declinio e fechando 2013 em um patamar superior ao
observado em 2006 (grafico 6). Esta mudanga na tra-
jetoria se torna mais relevante ao considerarmos que
a divida publica bruta ja era elevada — tendo inclusive
um dos fatores recentes mencionados pela agéncia
Standard & Poor’s para rebaixar a classificacao de

risco para a fronteira de grau de investimento (BBB-).
(MESQUITA et al, 2014; CAMPOS 2016b).
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Grifico 6. Divida bruta e divida liquida em relagdo ao PIB entre 2011 a 2016.
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do BACEN (2016).

A partir de 2014 a divida bruta comega a bater
recordes justificado na se¢do anterior pelo aumento
da taxa Selic, no entanto, em 2016 as operagdes com-
promissadas da autoridade monetaria para regular a
liquidez do sistema financeiro nao contribuiram para
anao elevagdo da divida, ou seja, em termos liquidos,
foram retirados titulos do mercado, mas essa agdo

ndo conteve o crescimento do endividamento interno
(MARCHESINI e CAMPOS, 2016).

3.3 POLITICA CAMBIAL

A condugdo da politica cambial e os seus ob-
jetivos também fizeram parte do debate economico.
De acordo com Oreiro e Feij6 (2010), a partir da im-
plantacdo do tripé macroecondmico (1999) aliado ao
ciclo das commodities e das altas taxas de juros, for-
maram-se um conjunto que propiciaram uma aprecia-
¢ao substancial na taxa de cambio entre 2004 a 2008,
prejudicando a competitividade da industria nacional
e trazendo a tona as hipoteses de desindustrializagao e
de doencas holandesa na economia brasileira. Assim,
conforme destaca Bresser-Pereira (2012), o governo
Dilma Rousseff se inicia tentando lograr os dois gran-
des desafios brasileiros: 1) a armadilha da alta taxa de
juros e; ii) cambio sobreapreciado.

Em relagdo a taxa de cambio cabe destacar que
segundo Cagnin (2013), identificou-se uma amplia-
¢do dos objetivos perseguidos, além da mitigagcdo da

volatilidade cambial - para atingir os objetivos de
controle da inflagdo ¢ da estabilidade financeira - ¢
do acumulo de reservas voltado para a reducao da
vulnerabilidade externa. A politica cambial passou a
ter como meta o patamar da taxa de cambio, com o
proposito de conter a deteriora¢ao da competitividade
da industria brasileira. Ainda para autor, o governo
diversificou o conjunto de instrumentos utilizados
para o alcance desses objetivos, além das operagdes
de swaps cambiais para conter a volatilidade cambial.
Desde janeiro de 2011, o BACEN e o Ministério da
Fazenda recorreram as alteragoes das aliquotas do IOF
sobre os investimentos estrangeiros de portfolio, como
também impuseram esse mesmo tipo de controle de
capital sobre as captagdes externas, inclusive sobre
empréstimos Inter companhias.

Cabe ressaltar que, posta por Guido Mantega
como uma das “grandes distor¢des” da economia
brasileira, o cambio valorizado foi o segundo objeto
principal da nova matriz econdmica, pois agravava as
dificuldades da industria nacional. A partir de feverei-
ro/ margo de 2012, o BACEN agiu para desvalorizar
a moeda de, aproximadamente, 1,65 reais por dolar,
patamar no qual se encontrava ao final do segundo
mandato de Lula, para 2,05 reais, alcangado em maio
de 2012, numa queda de 19,52% (SINGER, 2015).

Assim, desde 2011, ocorreu um movimento de
desvalorizagao do real perante o dolar (ver grafico 6),
o que explica a convivéncia dos dois tipos de medidas
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no mesmo periodo: a0 mesmo tempo em que continua
preocupado com o nivel da taxa de cdmbio, que estaria
valorizada, o governo procura evitar desvalorizagdes
excessivas que coloquem em risco o controle da in-
flacdo. (BASTOS E FONTES, 2014). Segundo Castro
(2014),em 2011 o ddlar subiu 12,18 %, depois avango

Gustavo Henrique Leite de Castro e Marcia Regina Gabardo da Camara

para 9,42% em 2012, ja em 2013 fechou com um au-
mento de 15,26% e finalizou o primeiro mandato com
alta de 12,84% em 2014, ao todo, a alta acumulada
foi de 59,65% entre 2011 a 2014.

Gréfico 7. Taxa de cambio nominal R$/US$ entre 2011 a 2016.
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do IPEA (2016).

Contudo, o primeiro ano do segundo mandato
do governo Dilma encerra com a maior alta do dolar
em treze anos (2002) fechando com um aumento de
48 % em relacdo a 2014. A reacdo do mercado esta-
va pautada nas incertezas politicas, fiscais € com a
pressdo do processo de impeachment (TREVISAN,
2015). Porém, o real foi a moeda que mais se valo-
rizou no primeiro semestre de 2016, ou seja, a taxa
de cambio abaixou 23% no semestre e a justificativa
¢ que o mercado auferiu expectativas positivas com
relagdo a retomada do tripé macroecondmico em 2016
(MORTARI, 2016).

Para conter a excessiva desvalorizacdo cam-
bial, o Banco Central recorreu a operagao de Swaps
cambiais a partir de 2013 (ver grafico 8). Conforme
destaca Aratjo e Terra (2016) como resposta a

desvalorizacdo cambial advindas da volatilidade do
cambio decorrente da crise internacional, criando-se
assim um cenario de liquidez desfavoravel, o Bacen
reinicia as operagoes de swaps. Ainda para o autor, as
operacdes swaps se tornaram mais recorrentes, além
de passarem a ser anunciadas, a partir de agosto de
2013. E em 2014, o Bacen anunciou extensao do pro-
grama para todo o ano.

Publ. UEPG Ci. Soc. Apl., Ponta Grossa, 25 (1): 115-132, jan./abr. 2017

Disponivel em <http://www.revistas2.uepg.br/index.php/sociais>



A GESTAO DAS POLITICAS MACROECONOMICAS DO GOVERNO DILMA ROUSSEFF (2011-2016) 125
Grafico 8. Taxa de cambio nominal R$/US$ vs estoque de SWAPS entre 2011 a 2016.
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do Tesouro Nacional (2016).

Conforme destaca o grafico 8, entre 2013-2016,
o comportamento de volatilidade apresentado pela
Taxa de cambio real efetiva € mais suave e coincidente
com o aumento de operagdes anunciadas de swaps,
que atingiu um estoque de swaps de R$ 426,63 bilhoes
em fevereiro de 2016, vale destacar que em maio de
2013 o estoque de swaps era de R$ 0. De acordo com
Aratjo e Terra (2016) um dos maiores programas de
intervengdo cambial entre as economias emergentes.

No entanto, a partir de mar¢o de 2016 o real
comegou a se apreciar € para evitar a apreciagao ex-
cessiva 0 BACEN recorreu aos Swaps reversos o que
contribuiu para a diminui¢ao do estoque de Swaps
atingindo R$ 107 bilhdes em setembro de 2016, uma
diminuicao de 74,88% no estoque de swaps cambiais.

3.4 POLITICA INDUSTRIAL

A politica industrial do governo Dilma Rousseff
foi uma continuacdo dos programas de politicas in-
dustrias surgidos a partir de 2004. Conforme des-
taca Kupfer (2013), foram trés versdes editadas da
politica industrial, sendo elas: 1) “Politica Industrial,
Tecnolodgica e de Comércio Exterior” (PITCE) em
2004, ii) “Politica de Desenvolvimento Produtivo”
(PDP), de maio de 2008 e; iii) o “Plano Brasil Maior”

(PBM), divulgado em agosto de 2011 e amplificado
em abril de 2012. Ainda para Kupfer (2013), o plano
centrou seus objetivos na criagdo de competéncias
visando & compactacdo produtiva e tecnologica das
cadeias de valor. Porém, o acirramento da concor-
réncia internacional nos mercados interno e externo
foram forcando o plano a se direcionar para a defesa
do mercado doméstico e a recuperagao das condigdes
sistémicas da competitividade, com foco mais direta-
mente nos fatores formadores do custo-pais e menos
nas acoes estruturantes de seus programas setoriais.
De acordo com Singer (2015), o Plano Brasil
Maior tinha medidas que foram da reducao do IPI
sobre bens de investimento a ampliacdo do MEI
(Microempreendedor individual). A proposta era que
o BNDES investisse quase 600 bilhdes de reais na
industria até 2015. Em abril de 2012, é anunciada a de-
soneragao da folha de pagamentos para quinze setores
intensivos em mao de obra. No seu auge, em 2014, a
desoneracao atingiria 42 setores e pouparia cerca de 25
bilhdes de reais anuais aos empresarios. A carga fiscal
elevada era vista como uma das grandes distor¢des na
economia. O autor ainda destaca que, a desoneragdo
do IPI e do PIS/COFINS sobre bens de investimento,
o Reintegra (Regime Especial de Reintegragdo dos
Valores Tributarios para as Empresas Exportadoras)
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e o estabelecimento de novo regime tributario para
a cadeia automotiva, foram medidas de incentivos a
industria.

Segundo Lopreato (2015) as medidas da politi-
ca industrial estavam pautadas no suporte a demanda
corrente. Em resposta ao baixo dinamismo, concen-
traram-se no desconto do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) em setores selecionados (auto-
moveis, linha branca, mdveis, laminados e luminarias,
massas alimenticias), na manuten¢do do Programa
de Sustentacdo do Investimento (PSI) e na defini¢ao

Gustavo Henrique Leite de Castro e Marcia Regina Gabardo da Camara

de uma politica comercial que inclui: i) o beneficio
a fornecedores nacionais nas compras publicas; ii) a
melhor exploragao das regras da Organizagdo Mundial
do Comércio (OMC), com o aumento do valor médio
das aliquotas de importagdo e mais atengao a politica
antidumping; e iii) a adocao do Reintegra, programa
que preve a devolugdo de parte dos impostos sobre
o ganho nas exportagdes de produtos manufaturados
caso as empresas cumpram o limite de importacao de
insumos utilizados no processo produtivo.

Griéfico 9. Nivel da capacidade instalada da industria entre 2011 a 2016
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do BACEN (2016).

Como citado, a politica de crédito via BNDES,
politica fiscal de isengdes tributarias e politica de des-
valorizagdo cambial tinham como objetivo potenciali-
zar a politica industrial, no entanto, ao analisar o nivel
da capacidade instalada da industria e o indicador de
producao geral (ver grafico 9 e 10) € possivel observar
que o nivel se mantém em 2011, 2012 e 2013, mas,
a partir de 2014 a uma queda nos niveis, atingindo a
menores participagdes no ano de 2016.

De acordo com Gamarski (2016) a queda da
massa salarial advindas do aumento do desemprego
diminuiu as rendas das familias o que ocasionou queda
na demanda agregada, refletindo assim em um excesso
de oferta. Esse aumento no acumulo de estoque da
industria provocou uma diminui¢ao nos investimentos
produtivos e do nivel da capacidade instalada a partir

do ano de 2014, atingindo o menor nivel em dezembro

de 2015, no entanto, as expectativas sao positivas para
o0 ano de 2016.
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Grafico 10. Indicador de produgéo geral entre 2011 a 2016
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do BACEN (2016).

Como citado, pode-se observar (grafico 10) os
mesmos efeitos no indicador de produgao geral entre
2011 e 2016 disponivel pelo BACEN, a tendéncia de
diminui¢ao do indicador comeca a partir do ano de
2014 e atinge seu minimo - entre o periodo analisado
- em fevereiro de 2016 (75,8). Segundo Abreu et al.
(2014) a economia estava restrita pela expansdo da
oferta, com sérios problemas de escassez de mao de
obra, crescimento lento de produtividade, deficién-
cias de infraestrutura, insuficiéncia generalizada de
investimentos, baixa competividade externa e carga
tributaria excessiva.

A proxima sec¢ao trara os resultados das politi-
cas econdmicas no nivel da taxa de crescimento e na
taxa de desocupacao

4 RESULTADOS DAS POLITICAS
ECONOMICAS NO NIVEL DE
ATIVIDADE E NA TAXA DE
DESOCUPACAO

Os efeitos das politicas macroecondmicas do
governo Dilma Rousseff tiveram seus reflexos na taxa
de crescimento do produto (grafico 10). Conforme
destaca Holanda (2013) muitos analistas atribuem
o insucesso da presidente Dilma a quatro conjuntos

de variaveis: 1) instabilidade das regras do jogo; ii)
fim do bonus da estabilizagdo; iii) cenario externo
desfavoravel; e iv) politica econdmica do ministro
Mantega e execucao da politica de metas de inflagao
pelo Banco Central.

De acordo com Curado (2015) a tentativa de
manter o ritmo de crescimento através da expansao
do consumo e dos gastos do governo pressionou a
demanda em um contexto de reduzido crescimento
da oferta. O resultado, de acordo com o autor, foi
pressionar a inflagdo e as contas externas e embora
eficientes no curto prazo para geragao de um ciclo de
crescimento do PIB, essas politicas ndo funcionam no
longo prazo se ndo engendrarem uma ampliacao nas
condi¢des de oferta doméstica e no nivel de produti-
vidade do sistema econdmico.
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Gréfico 11. Produto Interno Bruto — PIB - entre 2011 e 2015
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do BACEN (2016).

Gréfico 12. Taxa de desocupacio entre 2011 a 2016
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do BACEN (2016).

Autores como Pochmann (2015) descreve que
a queda no ritmo de crescimento nao se deve somen-
te a conducao das politicas macroecondmicas, mas
também do cenario internacional e também da crise
politica a partir dos efeitos da operagao “Lava—Jato”
°. Esse conjunto de fatores foi essencial para o resul-
tado do PIB do ano de 2015.

Observando o grafico 11, a média de crescimen-
to do primeiro mandato Dilma (2011-14) foi de 2,2%,

* Operagao da policia federal, conduzida pelo juiz Sérgio Moro, que investiga

préticas de corrupgdo na Petrobras e em outros 6rgaos do governo. Para saber
mais ver Pinto (2015).

-destaque para o ano de 2014 onde o PIB cresceu
apenas 0,1 % - abaixo da média de crescimento do
governo Lula (2003-10) que foi de 4%. Cabe ressaltar
que em 2015 o PIB atingiu a maior taxa negativa des-
de 1990, atingindo -3,85%. Os reflexos da queda no
nivel de atividades econdmica podem ser expressados
pelo aumento da taxa de desocupacao da Pesquisa de
Amostra Nacional de Domicilios Continua (PNAD).

De acordo com Saboia (2014) a taxa de de-
semprego vem sendo reduzido desde 2003, até atin-
gir valores pouco superiores a 5% em 2012 e 2013,
conforme a pesquisa mensal do emprego feita pelo
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IBGE. Apenas em 2009, por conta das dificuldades da
economia apos o inicio da crise internacional, houve
ligeira elevacdo. Ainda de acordo com Saboia (2014)
¢ possivel notar 2013 a queda no desemprego foi pe-
quena em fung¢do da desaceleragao da economia ao
final do periodo.

A taxa de desocupacdo entre 2012 e 2016° (gra-
fico 12) reflete a queda do nivel de atividade eco-
ndmica e consequentemente o aumento da taxa de
desocupacao. Analisando o grafico 11 em duas etapas
€ notorio ver que de 2012 a 2014 a taxa foi diminuindo
até atingir o menor nivel dessa série 6,2 % em de-
zembro de 2013, porém, a partir de 2014 a taxa vem
aumentando, atingindo o maior nivel da série 11,8%
em agosto de 2016.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em suma, este estudo analisou o comportamen-
to das politicas: monetaria, fiscal, cambial, industrial
e seus respectivos resultados na esfera econémica no
governo Dilma Rousseff entre o periodo de 2011 a
2016.

Diante da gestdo da politica monetaria cabe
destacar que o governo flexibilizou as metas de infla-
¢do, quando em agdo conjunta com o BACEN e com o
Ministério da Fazenda, diminuiu a taxa basica de juros
no ano de 2012 com o intuito de fomentar o investi-
mento privado. Porém o resultado foi justamente um
aumento da inflacdo a partir do mesmo ano, atingindo
0 maior pico ao final do ano de 2015(10,71 % a.a.).

A gestdo da politica fiscal também flexibilizou
as metas de superavit primario, uma vez que os gastos
totais publicos aumentaram cerca de 60% no periodo.
Jé as receitas totais ndo acompanharam tal aumento e
fecharam o periodo com o aumento de apenas 30%,
a justificativa se baseia nas isencdes tributarias para
estimular a demanda efetiva, o resultado foi o primeiro
déficit primario do governo em 2014 (0,57% do PIB)
e em 2015 também (1,88% do PIB). Para fazer frente
as politicas sobre a demanda agregada, e consequente-
mente sobre a inflagdo, destaca-se o impacto na divida
bruta, revertendo sua trajetoria de declinio e atingindo
numeros consideraveis no ano de 2016.

© A série historica disponivel do Bacen comega a partir de 03/2012. Para saber
mais ver: https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecio-
narSeries.paint.

129

No que diz respeito a gestdo da politica cam-
bial, ocorreu um movimento de desvalorizagao do real
perante o dolar com os objetivos condizentes com a
nova matriz econdmica de aumentar a competitividade
da industria. Em resumo, o primeiro ano do segundo
mandato do governo Dilma encerra com a maior alta
do dolar em treze anos (2002) fechando com um au-
mento de 48 % em relacdo a 2015.

Os resultados na gestao da politica industrial
mesmo com a intengdo de ampliar o Plano Brasil
Maior com iseng0es tributarias, oferta de crédito via
BNDES e desvalorizagao cambial, apenas manteve o
indice de capacidade instalada da industria e da produ-
¢do industrial total até o ano de 2013, pois a partir de
2014 os dois indices tiveram quedas justificadas pelo
enfraquecimento da demanda e pelo excesso de oferta.

Embora houvesse um esfor¢o na estratégia
da nova matriz econdmica de alavancar o cresci-
mento econdmico e social, houve queda no ritmo de
crescimento do PIB, onde a média de crescimento
do primeiro mandato Dilma (2011-14) foi de 2,2%,
com destaque para o crescimento negativo em 2015
(-3,85%). Também houve queda na taxa de desocu-
pagao, onde entre 2012 a 2014 a taxa foi diminuindo
até atingir o menor nivel do periodo analisado 6,2 %
em dezembro de 2013, porém, a partir de 2014 a taxa
vem aumentando, atingindo o maior nivel 11,8% em
agosto de 2016.

De fato, a respeito da gestdo das politicas ma-
croecondémicas do Governo Dilma Rousseff, pode-se
dizer que houveram desencontros nas coordenadas
das politicas economicas, uma vez que se deixou em
segundo plano o tripé macroeconémico, o que acar-
retou na distor¢cdo das expectativas dos agentes em
relacdo as tomadas de decisdes e suas consequéncias
com a economia brasileira. Outro fato importante que
cabe ser mencionado foi a instabilidade politica que o
governo Dilma enfrentou e que foi impulsionada pelas
vozes dissonantes da sociedade no que diz respeito a
corrupg¢do, enfraquecendo assim o seu governo € a
sua gestao.
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