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Resumo: a crise promove graves consequéncias econdmicas e sociais. Nesse sentido, torna-se relevante
entender a dindmica de alguns dos principais indicadores da economia brasileira como forma de
compreender a seguinte questdo: qual a crise brasileira atual? Assim, objetiva-se apresentar indicadores
macroecondmicos recentes que identifiguem a referida crise. Para tanto, houve uma analise exploratoria,
essencialmente com uso de dados do International Monetary Fund (IMF), Tesouro Nacional e Banco Central
do Brasil. Dentre os resultados, julga-se a consolidacdo de uma crise de tendéncia anunciada,
essencialmente associada a divida publica e crise politica.

Palavras-chave: Macroeconomia. Politica. Evolucdo econdmica.

Abstract: the crisis promotes serious economic and social consequences. In this sense, it is relevant to
understand the dynamics of some of the key indicators of the Brazilian economy as a way of understanding
the question: what is the current Brazilian crisis? Thus, the objective is to present recent macroeconomic
indicators that identify the said crisis. Therefore, there was an exploratory analysis, essentially with the use of
data of International Monetary Fund (IMF), National Treasure and Brazilian Central Bank. Among the results,
it is considered the consolidation of an announced trend crisis, mainly associated with public debt and political
crisis.
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1Introducéo

Averiguar a realidade do Brasil ao longo do através de alguns indicadores macroecondmicos
tempo colabora para se instigar avaliagdes solidas selecionados. Este artigo surgiu de inquietagdes,
sobre a crise econdmica atual, sem meramente inspirages, teorias e discussbes sobre economia, 0
apontar de forma precipitada solugdes frageis e B_rasn eacrse. Trata-sg de uma _base para se
deficientes para os problemas do Brasil. O escopo discutir a mesoeconomia no ambito d_a tese Qe
deste artigo limita-se a uma apresentacdo doutorado em Desenvolvimento e Meio Ambiente
diagnostica da situagéo do Brasil entre 1994 e 2015, que esta em curso.

de maneira que se revele a crise econdmica,
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2 A Crise Diante dos Indicadores
Macroecondmicos do Brasil

Seréa que o modelo econémico e social do Brasil
se fundamenta em relacBes desiguais de dependén-
cias tecnoldgica, comercial e financeira, no ambito
da dindmica de um capitalismo contemporéneo
mantenedor das referidas relagcdes? Além disso, os
indicadores da economia revelam uma crise,
provocada pelos erros da politica macroeconémica
do governo e de tendéncia da estrutura da
economia do Pais?

O atual debate sobre a crise brasileira rodeia
duas discuss@es: economia e divida publica. O
Grafico 1 exibe alguns indicadores
macroecondmicos selecionados da economia
brasileira de 2003 a 2015 (O apéndice A expfe um
maior numero de indicadores no corte temporal de
1994 a 2015).

(cf. Apéndice A), desde 2010. O PIB real (a pregos
constantes) e o PIB per capita (a precos constantes)
mantiveram a tendéncia crescente desde 2003 a
2014. Deve-se destacar que as oscilacdes das
taxas de crescimento real da economia ano a ano
tendem a acompanhar a trajetéria dos investimen-
tos, como ja evidenciava Keynes (1996). Quedas
nas taxas de investimento provocam reducéo nas
taxas de crescimento real da economia. 1sso vem
ocorrendo desde 2010 (cf. Apéndice A).

A média da taxa de crescimento anual do PIB a
precos constantes de 2003 a 2014 foi 3,4% ao ano
(ver Apéndice A), ndo muito distante da mesma taxa
para o mundo, que foi 4,0% no mesmo periodo; e a
populagéo brasileira cresceu, segundo o Institututo
Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE)
(2015a), a uma taxa média geométrica anual de
aproximadamente 1,17% entre 2000 e 2010.

Grafico 1 — Produto interno bruto, produto interno bruto per capita, inflagcdo, taxa de desemprego.
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Fonte: International Monetary Fund, 2015.
Notas:

(3)

PIB per capita - precos constantes (em R$ mil) (4)

J=Taxa de inflagdo (%) (1)

(1) indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Taxa acumulada no periodo.
(2) Pesquisa Mensal de Emprego (PME). Taxa média do periodo. Houve mudanga de metodologia a partir de margo de 2002.

(3) Resultados estimados.
(4) Precos-base = 1995.

No corte realizado (2003-2015), no Grafico 1
verifica-se a tendéncia de crescimento do produto
interno bruto (PIB) real (a precos constantes), que
passou de R$ 8,47 (em 100 bilhdes), ou seja, R$
847,3 bilhdes em 2003, para R$ 12,107 (em 100
bilhdes) ou melhor, 1 trilhdo e 210 bilhdes e 700
milhdes, em 2015.

Os investimentos também tém apresentado
tendéncia de crescimento, mas a taxas decres-
centes desde de 2007 a 2014, apesar de sua
tendéncia de queda da participacdo no total do PIB

Em média, o PIB cresceu, de 2003 a 2014,
acima do crescimento populacional. No mesmo
periodo, o PIB per capita a precos constantes
(medida de crescimentos econémico) apresentou
tendéncia de crescimento, passando de R$
4.691,00 em 2003 para R$ 6.157,00 em 2014.
Apesar das oscilag@es ciclicas, sua média de
crescimento anual no referido periodo foi de 2,31%,
abaixo da Argentina, com 4,8%, e da Coldémbia,
com 3,9%; entretanto, houve crescimento
econdmico, aumento do produto acima do
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crescimento populacional. Em relagdo a inflagéo,
verificou-se umatendéncia de crescimento a partir
de 2006, passando de 3,1% neste ano, para 6,1%
em 2014; uma média no periodo de 5,1%. A taxa de
desemprego vinha também seguindo uma tendéncia
de queda desde de 2003: passou de 12,3% em
2003 para 4,8% em 2014; uma queda de aproxi-
madamente 61% de 2003 para 2014, representando
uma média anual de 8,1% no periodo.

Os indicadores macroecondmicos ora
apresentados ndo revelaram mudancgas bruscas na
trajetéria da economia de 2003 a 2014, apenas a
inflagdo teve redirecionamento de sua trajetéria. De
fato, os indicadores revelam piora apenas em 2015.
E possivel que a estrutura da economia nacional
tenha esgotado a capacidade de manter o cresci-
mento econdmico? Ou se encontra em um ponto de
inflex&o ciclico, natural na atividade econdmica?

O Grafico 2 mostra as variac6es do PIB a precos
constantes, da taxa de juros Selic e dos
investimentos em percentual do PIB. De 1996 a
2005, verifica-se baixa associacdo dos
investimentos em relacao aos juros Selic; periodo
de relativa estagnacéo dos investimentos no total do
PIB. Entre 2000 e 2005, apesar de uma leve
tendéncia de queda dos investimentos (percentual
do PIB), as taxas de crescimento do PIB real
apontavam tendéncia crescente. A partir de 2005, a
tendente queda da taxa de juros coincidiu com
tendéncia do crescimento da taxa de investimento
em percentual do PIB (a taxas decrescentes) até
2013, que imprimiu as oscilagdes do crescimento do

PIB real, que, mesmo assim, ja vinha em tendéncia
de queda desde de 2010. Depois de 2013,
ocorreram contracdes dos investimentos, elevacao
dos juros e reducéo do PIB.

A politica anticiclica de tendéncia de queda dos
juros, estimulos a demanda, com reducéao de
impostos e ampliacdo dos créditos (sob inspiracao
do modelo da Asia) funcionou relativamente entre
2003 e 2013. Apesar do aumento médio dos
investimentos (percentual do PIB), depois de 2006
as taxas de crescimento do PIB a prec¢os
constantes mantiveram tendéncia de queda,
especialmente depois de 2010. Essencialmente,
ap0s 2009, o crescimento do PIB foi puxado pela
expanséo da demanda agregada, consumo da
familia, gasto do governo e formacéao de capital fixo,
como mostram os dados das Contas Nacionais do
IBGE (2015b). A partir de 2013, houve estagnacéo
dos efeitos da politica econémica; os investimentos
(percentual do PIB), o PIB real e o PIB per capita
comecaram uma trajetdria de queda, seguida pelo
aumento da inflag&o e do desemprego.

Depois de 2013, a taxa de juros tendeu a se
elevar diante da tendéncia de crescimento da
inflacdo, altera¢cdes no ambiente das expectativas
dos agentes econdmicos e esgotamento dos efeitos
de estimulos da demanda agregada. Acdo de
politica que favoreceu o controle inflacionario e os
ganhos do capital, mas que foi contra a perspectiva
tedrica de expansao da economia e de reducgéo de
impacto nas contas publicas (COSTA FILHO, 2012,
2014, 2015).

Grafico 2 — crescimento percentual do PIB a precos constantes - base 1995, investimentos
em percentual do PIB e taxa béasica de juros Selic (1). 1994-2015 (2)
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Fonte: International Monetary Fund, 2015; Banco Central do Brasil, 2015a.

Notas:

(1) Taxa média calculada a partir das decisdes nas reunifes periédicas do Copom.

(2) Média entre janeiro a novembro de 2015.
(3) Estimativa.




Os indicadores das contas externas e do
governo, a crise politica e as expectativas negativas
sobre o futuro da economia podem colaborar para
explicar a crise econdmica.

Os dados do Banco Central do Brasil (Bacen)
(2015b) mostram a tendéncia negativa cronica das
transacdes correntes do Pais, influenciada
essencialmente pelo crescente saldo negativo dos
servicos e renda, que atingiram US$ 89,251 bilhdes
em 2014 (cf. Grafico 3). Principalmente a partir de
2006, acentuou-se a tendéncia de queda dos saldos
da balanca comercial, dos servicos e renda e, por
consequéncia, das transacdes correntes; por outro
lado, elevou-se, s6 que em tendéncia crescente, a
entrada de recursos externos no Pais pela conta
capital e financeira. Esta, somente em 2014 obteve
um saldo de US$ 98,399 bilhGes, sendo 67,5% de
investimento direto externo e 31,2% de investimento
em carteira, como evidenciam os dados do Bacen
(2015b).

O crescimento da entrada de divisas pela
conta de capital e financeira, impactou diretamente
na saida de renda em periodos seguintes, que
foram registados na balanga de renda, elevando a
tendéncia o défice cronico nas transacfes
correntes.

O modelo da economia real baseada em
commodities para o mercado externo subsidia 0
esfor¢o de busca de divisas em moeda estrangeira
para sustentar essa corrosao das contas externas
(MAGALHAES, 2009).

Além disso, a disputa por poupanca externa cria
elevado risco e custo para a na¢éo e o ingresso de
recursos externos pode ser canalizado para
consumo, o que evidencia a estagnacao dos niveis
de formac&o bruta de capital no Brasil. Ndo basta a
existéncia de poupanca, esta € consequéncia do
processo de investimento a partir de planejamento e
estratégias de desenvolvimento, a exemplo do
modelo asiatico. A poupanca é criada de forma
enddgena para financiar a formag&o de capital
(MAGALHAES, 2009).

[...] o determinante principal do sucesso de politicas de
desenvolvimento ndo é a existéncia de margem adequada
de poupanca (interna e externa), mas a capacidade do pais
de garantir mercado de dimensé&o e de dinamismo
adequados as suas atividades produtivas. (MAGALHAES,

2009, p. 52).

Ja em relacao as contas do governo, a Tabela
1 expde receitas, despesas, juros e amortizagdes,
resultado primério e nominal e divida liquida e bruta
do governo geral. Percebe-se que as receitas e
despesas publicas tiveram tendéncia de
crescimento, mesmo que a taxas decrescentes
entre 2000 e 2010. Nesse periodo, destaca-se que
houve aproximacéo das curvas de receita e
despesas, reduzindo, por consequéncia, a
Necessidade de Financiamento do Governo Geral
(NFGG). Paralelamente, e especialmente a partir de
2002, houve reducéo da Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) e da Divida Liquida do Governo
Geral (DLGG). Ja depois de 2010, ocorreu
tendéncia de reducéo das receitas (em percentual

Grafico 3 - Balanco de pagamentos do Brasil, em US$ milh6es. 1994-2014 (1)
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correntes. Metodologia conforme o quinto manual do Fundo Monetério Internacional.
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Tabela 1 - Receitas, despesas, juros e amortizacdes, resultado primario e nominal e divida liquida e bruta
do governo geral. Brasil. 1994-2015*

. DS Amortizacdo da Result. Juros

Receitas| Despesas Encalrgos da Divida , (A+B) Primario | Nominais NFGG |(DLGG| DBGG

Anos (2) (2) Divida (B) (3) / Receita (©) (D) (C+D) (4) (5) (8)

(A) (3)

% PIB % PIB RS5 bilhdes R$ bilhdes em % % PIB % PIB % PIB |% PIB| % PIB

1994 - - 9.8 344 - - - - - -

1995 = = 16,8 86,8 - - - - - -

1996 32,8 38,1 19,5 108,9 45,6 = = -5,3 = B

1997 329 38,5 21,0 1346 495 - - -5,6 - -

19938 33,6 40,8 196,7 30,8 67,4 = = -T2 = -

1999 343 39.4 45,4 2692 34,0 = — -5,2 - -
2000 311 34.4 38,8 301,0 90,9 = - -3,3 46,8 65,4
2001 33,0 36,2 52.8 2200 62,7 3.5 6,4 -3,2 51,5 70,0
2002 34,4 38,9 55,3 2358 56,7 32 -7.6 -4.4 598 75,7
2003 35,8 40,9 65,7 3831 72,9 3,2 -8.4 -5,2 542 73,7
2004 35,3 38,2 74,4 364.4 63,4 B -6,6 -29 50,2 70,0
2005 36,2 39,8 89.8 499 9 74,9 e -7.3 -3,5 479 65,5
2006 35,6 39,2 151,2 376,38 61,5 32 6,7 -3,6 46,5 65,8
2007 349 I 1401 374,38 54,2 5 P -6,0 2,7 44 2 63,8
2008 35,9 37,4 110,2 277.,8 34,8 3,8 -53 -1,5 371 61,9
2009 34,0 37,2 1242 2656 34,5 1,9 -5.1 -3,2 40,4 65,0
2010 36,1 38,8 1220 3734 353 2.3 -5.0 2.7 38.0 63,0
2011 351 37,6 131,0 479 4 39,7 29 -5.4 -2,5 345 61,2
2012 35,4 38,0 1341 2990 25,9 20 -4.5 -2,6 32,9 63,5
2013 35,6 38,6 1417 4590 32,7 1,8 -4.8 -3,1 31,5 62,2
2014 34,0 40,2 1704 616,8 41,9 -0,6 -5,6 -6,2 341 65,2
2015 (1) 335 41,2 185.8 4715 336 -0.4 -7.3 7.7 358.0 69.9

Fonte: International Monetary Fund, 2015; Tesouro Nacional, 2015.

Notas:

(1) Resultados estimados. Os resultados das colunas (A) e (B) em 2015 referem-se aos valores acumulados e consolidados de
janeiro a setembro de 2015.

(2) Referente ao governo geral financeiro e ndo financeiro (Unido, federacGes e municipios).

(3) Referente ao governo central (Tesouro Nacional).

(4) Necessidade de Financiamento do Governo Geral ou Deficit Nominal (NFGG).

(5) Divida Liquida do Governo Geral (DLGG).

(6) Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).

do PIB), apesar da relativa estabilidade de 2011 a
2013, e tendéncia de crescimento das despesas e
da DBGG, ampliando a NFGG a partir de 2013.

O comportamento da divida publica (bruta e
liquida) brasileira apresentou algumas oscilaces.
Entre 2000 e 2002, os problemas nas contas

Fattorelli e Avila (2015) mostram que foram
gastos 45,11% (R$ 978 bilhdes) com juros e
amortizac6es da divida publica dos 2,168 trilhdo do
orcamento executado pela Uni&o no ano de 2014.

O pagamento de juros da divida publica, que
apenas nos primeiros nove meses de 2015 superou
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externas do Pais induziram o Bacen a elevar
sensivelmente a taxa de juros. A queda no total de

reservas internacionais levou o Pais a aumentar seu

endividamento externo. Os efeitos foram imediatos
no valor da divida publica; as participacdes da
divida bruta e liquida atingiram respectivamente no
periodo 78,7% e 59,8% do PIB.

O superavit primario do governo geral vinha
apresentando reducdo, principalmente depois de
2008 até 2015. Além disso, os juros nominais da
divida tiveram tendéncia de reducao de sua
participacéo no PIB de 2003 até 2012; apo6s este
ano, ocorreu uma trajetoria ascendente de
crescimento até 2015. Destaca-se uma forte
participacéo dos juros e amortizagdo no &mbito das
receitas do governo que vem se ampliando depois
de 2008 e ambos, em 2014, representaram 41,9%
das receitas do governo (BACEN, 2015c).

todo o ano de 2014, sofreu forte impacto das
elevacdes na taxa Selic, nos precos internos e
depreciacdo cambial. Em conjunto, tais variaveis
provocaram a elevacado das taxas que remuneram
os titulos publicos, que, em média, passaram de
16,2% em agosto de 2014 para 29,3% no mesmo
més de 2015 (TESOURO NACIONAL, 2015).

De 2003 a 2013, o efeito do crescimento
econdmico foi essencial para o controle da divida
publica e as taxas de juros apresentaram retragao.
Além disso, o Pais conseguiu acumular grande
volume de reservas internacionais, reduzindo sua
divida externa e aumentado seus créditos
financeiros; porém, desde 2014, a economia tem
aumentado seu nivel de endividamento em uma
velocidade superior ao crescimento do PIB,
comportamento que pode ser explicado pela queda
na receita real do governo ao lado de um rigido




padrdo de gastos (que dificulta manobras do
governo para se ajustar através de seu proprio
esforco).

Diante da conjuntura da economia brasileira com
os desequilibrios das contas publicas, o aumento da
taxa de juros como instrumento de politica
monetaria no controle da inflagdo tem ampliado os
problemas fiscais do governo e falhado em reduzir
os niveis gerais de precos da economia. Assim,
aumentar juros também significa a ampliacédo da
divida e dos problemas do governo, elevando sua
incapacidade de realizar um esforco fiscal no circulo
crescente de divida e juros. A situacao fica ainda
mais complicada em fun¢éo da volatilizacdo dos
instrumentos de politica fiscal na conducéo da
economia; o que atrofia a perspectiva de retomada
do crescimento econdmico. O consumo e o
investimento estdo em queda e 0 governo ndo tem
tido capacidade de altera-los.

3 Concluséo

A conducao econdmica dos ultimos anos
resvalou em instabilidades politica e social,
culminando, em 2015, com uma dominancia politica
dos problemas da sociedade brasileira, que esta a
espera da recuperacéo da governabilidade e, por
consequéncia, de fluidez da economia.

Além do mais, o modelo da politica econdmica
brasileiro, que ndo se consolida através de um
planejamento global estruturador e que tropeca,
desde muito tempo, no tripé macroeconémico
(metas de inflagdo, cambio flutuante e superavit
primario), criou uma crise, de tendéncia ja
anunciada, essencialmente nas contas publicas, na
politica e, por consequéncia, na economia em geral.
O referido modelo nado sera capaz de modificar a
economia no sentido necessario ao
desenvolvimento, como a exemplo de economias
desenvolvidas, com indUstria forte e comércio
favoravel sob enfoque de manufaturas de
competitividade internacional, carregadas de
inovacdo e tecnologia, como aponta Chang (2004).

Necessita-se repensar o que se deseja para o
Brasil, para que ndo o percamos nos caminhos das
lamentacdes politicas, econdmicas e sociais, diante
de uma riqueza exaurida pela ignoréncia dos génios
da ciéncia, da politica e do conhecimento das
melhores solucdes para o Brasil, para que ndo seja
tarde o alcancar de uma nacéao sélida de bem-estar
coletivo, acima de qualquer interesse individual ou
institucional.

Notas:

(1) O resultado fiscal do governo em seu conceito mais amplo,
défice nominal ou NFGG, é representado pela soma do défice
priméario mais o pagamento de juros nominais. O défice
primério é entendido como o resultado das despesas e receitas
néo financeiras do governo geral durante um periodo de tempo
definido. Ja os juros nominais relacionam-se ao pagamento
efetuado pelo governo geral aos titulos em estoque da divida
publica durante um periodo (BACEN, 2015c). A divida do
governo geral descreve o estoque de titulos que o governo
devera pagar ao longo do tempo. Conforme o governo consiga
obter receitas superiores aos gastos realizados e a taxa que
remunera os titulos diminua, a divida declinard. Uma primeira
forma de verificar o endividamento do Pais é por meio da divida
bruta do governo geral. Uma segunda forma pode ser
deduzindo da divida bruta os créditos que o governo possui
junto aos agentes da economia. Esta distingcdo leva ao conceito
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APENDICE A - Produto interno bruto, produto interno bruto per capita, investimento, poupanca, inflag&o,
taxa de desemprego e populagdo. Brasil. 1994-2015

Produto Interno Bruto (PIB)

Poup. Taxa Taxa
PIB per | PIB per | PIB per P de de Pop.
PIB pregos PIB pregos capita, | capita, capita, |!nvest| Nac. inflagéo | desem |  (3)
Anos | constantes correntes precos | pregos pregos Bruta (1) (2)
const. | correntes | correntes

s e pitve: | Bt | B8 RS uss | B8 | B | T | totm |minoes
1994 6905 53 3568 5584 44140 2.2809 35695 242 214 9164 46 1564
1995 721,0 44 7210 786,5 45381 4.5381 49503 199 153 224 47 1589
1996 736,8 22 8579 8539 45671 53176 52930 176 14,8 9,6 54 1613
1997 7617 34 9555 886,7 46510 5.833.8 54138 181 1486 5.2 57 163,8
1998 7644 04 1.006,0 8671 45981 6.051,0 52159 185 146 1.7 7.6 166,3
1999 768,2 05 1.092,3 602,0 45521 64726 35671 177 135 8,9 76 168,8
2000 8019 44 12024 6572 46231 6.9322 37893 191 154 6,0 71 1734
2001 8121 1,3 1.316,3 5602 46173 7.4840 3.1852 189 147 7.7 11,3 1759
2002 8371 31 14912 5106 46953 8.3645 28642 176 16,1 12,5 11,7 1783
2003 8473 1,2 1.7201 558,9 46911 95232 3.0945 171 178 9,3 12,3 18086
2004 8953 5,7 1.958,7 6696 48945 10.7085 36609 180 19,8 7.6 11,5 1829
2005 9235 31 2171,7 8921 49876 11.7295 48183 174 19,0 5,7 9.8 1852
2006 9604 40 24098 1.1078 51266 12.8636 59134 180 193 3.1 10,0 1873
2007 1.0181 6,0 2.718,0 1.396,0 53734 14.346,0 7.3680 200 201 4,5 9,3 1895
2008 1.089,2 5,0 3.107,5 1.6946 5.5822 16.2246 8.847,7 21,8 20,1 59 7.9 1915
2009 1.0ee6 -0,2 3.328,2 1.666,8 55111 17.1960 86118 190 17,5 4.3 81 1935
2010 11474 76 3.886,8 2.209,3 58692 19.881,7 11.300,7 218 18,3 5,9 6,8 1955
2011 11923 39 43748 26131 6.0404 221623 13.2376 21,8 19,0 6,5 6,0 1974
2012 1.2134 1,8 47131 2.412,0 6.089,9 23.6551 12.106,0 20,3 16,8 58 55 1992
2013 1.246,7 2,7 51576 2.391,0 6.201,2 25.6553 11.893,7 210 17,2 5,9 54 2010
2014 12485 01 55213 23466 6.157,1 27.2293 11.5727 200 1586 6.4 48 2028
2015 1.210,7 -3,0 58458 1.7996 59216 285928 88022 18,0 14,0 9,3 6,6 2045

Fonte: International Monetary Fund, 2015.

Notas:

(1) indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Taxa acumulada no periodo.
(2) Pesquisa Mensal de Emprego (PME). Taxa média do periodo. H4A mudanca de metodologia a partir de margo de 2002.

(3) Resultados estimados.
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