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RESUMO

Durante os anos de 2014, 2015 ¢ 2016, o Brasil passou pela crise econdmica mais intensa desde
o periodo da redemocratizacdo, que também foi acompanhada por uma crise politica e
institucional. Ainda que esses dois ultimos fatores tenham elevada importancia para
compreender os motivos que levaram a economia a mostrar os resultados observados, o objetivo
deste trabalho ¢ analisar a crise econOmica brasileira a luz de teorias distintas, objetivando
fornecer diferentes visdes sobre um mesmo conjunto de ocorréncias para que, em conjuntos,
essas diferentes linhas de pensamento possam fornecer uma visdo mais profunda diante da
complexidade inerente a esses acontecimentos. Ainda que, em alguns casos, a conclusdo de
certos autores a partir de dados semelhantes possa ser conflitante, torna-se salutar cotejar essas
visdes, partindo de alguns dos principais expoentes brasileiros da heterodoxia e ortodoxia

econdmica.

Palavras-chave: crise brasileira; macroeconomia; heterodoxia economica; ortodoxia

econdmica; governo Dilma Rousseff.



ABSTRACT

During the years 2014, 2015 and 2016, Brazil went through its most intense economic crisis
since the period of redemocratization, which was also accompanied by a political and
institutional crisis. Although these last two factors are highly important for understanding the
reasons that led the economy to show the results observed, the objective of this paper is to
analyze the Brazilian economic crisis in light of different theories, aiming to provide different
views on the same set of events so that, together, these different lines of thought can provide a
deeper insight into the complexity inherent in these events. Although, in some cases, the
conclusions of certain authors based on similar data may be conflicting, it is useful to compare
these views, starting from some of the main Brazilian exponents of economic heterodoxy and

orthodoxy.

Key words: Brazilian crisis; macroeconomics; economic heterodoxy; economic

orthodoxy; Dilma Rousseff government.



OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste trabalho ¢ cotejar algumas visdes economicas das causas da crise
econOmica brasileira entre 2015 e 2016, partindo das visdes de alguns autores da heterodoxia e

ortodoxia econdmica brasileira.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Identificar o foco de producdo textual das correntes ortodoxa e heterodoxa na economia
brasileira; analisar as visdes acerca da crise econOmica brasileira de acordo com alguns
expoentes da ortodoxia e heterodoxia econdmica brasileira; analisar os dados colhidos por
alguns desses autores, como indice de desemprego, inflacdo, taxa de juros Selic, divida bruta

do Governo Central, taxa de cimbio, crescimento do PIB, entre outros.
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INTRODUCAO

A crise econdmica brasileira de 2014 foi um acontecimento complexo e multifacetado.
O Brasil tinha encerrado o ultimo ano da década anterior, 2010, com um crescimento de 7,5%
no PIB (IBGE), o maior crescimento em termos absolutos nos ultimos 20 anos, além do fato de
ter conseguido diminuir os impactos da crise econdmica de 2008 da forma relevante. Ainda
assim, um conjunto de medidas adotadas com a nova gestdo governamental ¢ mudancas na
conducao da politica econdmica foi suficientemente importante para que, passado o resultado
negativo da economia brasileira, houvesse visdes mais do que distintas sobre os motivos que
levaram o pais a ter esses resultados, mas até antagonicas. Antigo ¢ o debate entre economia
ortodoxa e heterodoxa, ndo apenas nos resultados colhidos por meio da observagdo dos mesmos
fendmenos, mas também da metodologia usada para esses trabalhos. Mais do que tentar
identificar qual corrente de pensamento esta “certa” ou usou a metodologia mais apropriada,
esse trabalho tem por objetivo fornecer visdes diferentes sobre um periodo com multiplos
aspectos profundos em diferentes niveis além do econdmico, como social, histérico e politico,
na tentativa de complementar visdes que, geralmente, se contrapdem. Observar ocorréncias
dessa natureza sob vieses diferentes ¢, sem duvida, salutar para uma melhor compreensao dos
fatos, tanto para que se possa, a0 mesmo tempo em que se entenda melhor o passado, planejar

melhor o futuro.
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1.1 ALGUNS DADOS SOBRE A CRISE

Nesse capitulo, serdo apresentados alguns dados econémicos de periodos que antecedem
crise de 2014, particularmente do ano de 2000 em sequéncia. Tais dados, como taxa de juros,
nivel anual de crescimento do PIB, nivel de divida bruta/liquida, déficit, superavit, inflagao,
nivel de emprego, entre outros, ndo apenas do cendrio doméstico, mas também do contexto
internacional. Com a apresentagdo desses dados, objetiva-se fornecer um panorama do cenario
que serviu de base para as andlises feitas tanto pelos economistas ortodoxos quanto
heterodoxos, uma vez que a historia economica ajuda a compreender, frequentemente, os
motivos pelos quais politicas econdmicas sdo implementadas. Sequencialmente, na se¢do 1.2.,
serdo apresentados alguns dados economicos referentes ao periodo analisado, qual seja, os anos

de 2014, 2015 e 2016 principalmente.

1.2 Antecedentes da crise

Do inicio dos anos 2000 até o ano de 2003, as taxas de crescimento eram modestas, €
comegaram a crescer apos esse periodo. Em um primeiro momento, esse crescimento teve
origem, principalmente, pelo aumento expressivo das exportagdes gracas a valorizagdo das
commodities, mas a partir de 2006, esse fator perde sua importancia relativa gragas ao
fortalecimento do mercado interno, que apresenta uma expansao vertiginosa em razao de uma
politica macroecondmica expansionista. Em sequéncia, a economia brasileira apresenta trés
trimestres de crescimento negativo, em razao dos efeitos da crise do subprime de 2008, porém,
seus efeitos sdo dirimidos e a economia brasileira se recupera com relativo vigor ao final de
2009, fazendo com que haja uma queda de apenas 0,65% no PIB. Com um bom crescimento de
7,5% no ano de 2010, a economia brasileira apresenta, ao final de década, um crescimento
médio de 4,4% entre 2004 — 2010, mais que o dobro do crescimento médio entre 1999 e 2003,
de 1,9%. Ainda que a conjuntura internacional tenha sido momentaneamente desfavoravel a
partir de 2008, o PIB cresceu mais rapido no segundo periodo do que no primeiro (SERRANO,
SUMMA; 2011).
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Grafico 1 — Crescimento do PIB brasileiro (%).
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Fonte: Elaboragado propria com dados de IBGE (2025).

No ano de 2003, ¢ possivel observar, no grafico acima, uma forte queda no PIB, que foi
sucedida por um breve periodo de crescimento e, posteriormente, uma fase mais aguda de
desaceleracdo, em boa medida pelos efeitos da crise econdmica internacional de 2008. Ainda
em 2005, o Banco Central passou a realizar sucessivos aumentos na taxa basica de juros
(SELIC), uma vez que analistas e alguns police makers argumentavam que a situagdo externa
brasileira (favoravel no momento), deveria ser utilizada para, sobretudo, reduzir as metas
inflacionarias ao invés de privilegiar o crescimento , ou seja, focar em manter a inflagcdo
controlada, em niveis progressivamente menores (até um certo patamar), ao invés de estimular
o crescimento econdmico, correndo o risco de um descontrole inflacionario. Assim, alegava-se
que, para haver um crescimento de longo prazo sustentavel, era preciso que houvesse um
aumento de, pelo menos, trés pontos percentuais da relacdo superdvit primario/PIB.
Sequencialmente, com uma possivel reducdo da relacao divida/PIB, haveria uma diminui¢do
das taxas de juros de longo prazo e dos spreads da divida externa, ensejando um aumento do
investimento privado (SERRANO, SUMMA; 2011).

Entdo, o aumento da taxa de juros fez com que a inflacdo reduzisse, ainda que esse
aumento inflacionario anterior ndo tenha sido resultante de um excesso de demanda doméstica
(argumenta-se que o principal motivo foi a valorizacdo das commodities no mercado externo).

Consequentemente, o aumento dos juros também fez com que o crédito ao consumidor ficasse
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mais caro, intensificando a necessidade de medidas que aumentassem o vigor econdmico do
mercado interno. Também, argumentava-se que essa seria uma solugao eficiente para aumentar
as taxas de crescimento do produto efetivo e do produto potencial, em razao dos efeitos da
utiliza¢ao da capacidade e recrudescimento da demanda em relagdo ao investimento privado
(SERRANO, SUMMA,; 2011).

No inicio de 2007, o investimento publico teve uma leve alta em razdo das sucessivas
redugdes de metas de superavits primarios, fazendo com que as empresas estatais fossem os
canais mais efetivos desse fluxo de recursos (principalmente a Petrobras). Logo no inicio do
segundo mandato do governo Lula (2007), o Programa de Aceleragcao do Crescimento (PAC)
tinha como principal objetivo a recuperacao do investimento publico. Paradoxalmente, a op¢ao
pelo crescimento econdmico ia de encontro a manutengdo do regime de metas de inflacdo
vigente desde o final da década anterior (contexto no qual uma situagdo pos crise de
hiperfilagdo, adotou-se como prioridade conter uma nova aceleragado inflaciondria), ainda que,
entre 2004 e 2011, quando a economia brasileira apresentou um maior salto, houve uma inflagao

média anual de 5,4% (GONCALVES DA CRUZ et all; 2012).

Grafico 2 — Taxa de Juros Basica Real Ex Post (%).
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do Banco Central do Brasil (2025).

Simultaneamente a queda na taxa de juros, os bancos publicos tiveram um papel

fundamental no aumento da disponibilidade de crédito para consumo e financiamento de
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habitagdes, buscando evitar uma contracdo crediticia e bancaria mais graves diante da crise
internacional de 2008. Baumann, Canuto ¢ Gongalves (2004) afirmam que a politica fiscal ¢
um elemento que pode afetar o crescimento econdmico de curto e longo prazo podendo,
inclusive, auxiliar na concretizacdo de mudangas estruturais, diante de seus possiveis efeitos
sobre os investimentos. Além disso, afirmam que ela atua como uma “ancora” do regime
macroecondmico, atuando com o compromisso da estabilizagdo e solvéncia da divida externa.
No que diz respeito a politica fiscal, o governo buscou a manutengdo de superavits primarios,
ainda que ja no segundo governo Lula, tenha havido uma redugdo dessas metas diante do
aumento do investimento publico. No entanto, diante do aumento da arrecadacao federal em
2008, o superavit primario cresceu novamente. Diante da maior intensidade dos efeitos da crise
do subprime, a postura governamental foi direcionada para uma politica econdmica anti-ciclica,
fazendo com que o primario caisse a partir do ultimo trimestre de 2008, com uma recuperacao

parcial no final de 2009 (SERRANO, SUMMA; 2011).

Grafico 3 — Superavit Primério em porcentagem ao PIB.
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Fonte: Elaboragao propria com dados de BCB (2025).

De acordo com algumas estimativas feitas para o crescimento econdmico brasileiro
nesse periodo, baseando-se em dados do Banco Central, Serrano, Summa (2011), afirmam que
o impacto do investimento publico na demanda agregada foi nulo ou negativo até¢ o ano de

2005, ao passo que se torna positivo a partir do ano de 2006, quando o investimento publico
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comeca a subir, principalmente via empresas estatais e transferéncias governamentais.
Rodrigues e Pinkusfeld (2010) propdem que um fator de destaque para o crescimento rapido
desses gastos foi o aumento das taxas de crescimento do saldrio-minimo real, além dos
beneficios das pensodes do sistema previdenciario.

Com uma diminui¢do da taxa real de juros, um maior crescimento do PIB a partir de
2006 e a geracdo de superavits superavits primarios, houve uma diminuigdo sensivel da divida
liquida do setor publico em relacao ao PIB (divida interna acrescida da externa). De acordo
com Barbosa (2020), esse aumento atingiu seu pico em 2002 e, entre o final de 2002 e o final
de 2013, a divida liquida caiu quase pela metade, atingindo aproximadamente 30% do PIB em
dezembro de 2013. O investimento privado, por sua vez, apresentou uma recuperagao razoavel
a partir de 2006, refletindo também no investimento total a partir do inicio do segundo mandato
(Gréafico 4) (SERRANO, SUMMA; 2011). Como ¢ possivel observar no grafico abaixo (4),
houve uma sensivel diminuicao da divida liquida em relagao ao PIB a partir de 2002, com uma
trajetoria descendente que se estende até janeiro de 2014, quando alcanga 31,5% do PIB

(MENDONCA et all; 2016).

Grafico 4 — Divida Liquida Publica em relacdao ao PIB (%).
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Tesouro Nacional (2025)
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Fonte: Elaboragéo propria com dados de IBGE (2025).

Em conjunto, essas medidas de politica macroecondmica ajudam a compreender o

porqué de as taxas de crescimento da economia brasileira serem superiores na segunda metade

da década de 2000, em relacdo a década anterior, apos quase vinte anos de crescimento modesto.

Em um primeiro momento, o crescimento a partir de 2004 foi liderado, sobretudo, pelo boom

das commodities no mercado internacional, que ajudou, a0 menos em parte, a uma recuperagao

no consumo interno € no investimento privado, posteriormente (concentrado, sobretudo, no

setor agroexportador). Ja em 2006, diante de uma politica fiscal expansionista, houve um maior

crescimento da demanda agregada doméstica, gerando um aumento mais vertiginoso e

prolongado do investimento privado (efeito crowding in) (SERRANO, SUMMA; 2011).
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Grafico 5 — Taxa de Crescimento do Consumo Privado (%).
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Fonte: Elaboragao propria com dados de IBGE (2025).

Essa resposta ajudou o Brasil a sofrer relativamente menos do que outros paises que nao
adotaram uma politica fiscal semelhante no periodo ap6s 2008, razao pela qual o resultado de
2009 foi uma contragdo pouco expressiva. Ainda que tenha havido uma apreciacdo do real
brasileiro em relagcdo ao dolar, a queda nas taxas de juros internacionais e a diminui¢do dos
spreads fizeram com que a meta inflaciondria anual fosse atingida com uma baixa taxa de juro
real e nominal. Igualmente, Serrano ¢ Summa (2011) argumentam que a politica fiscal
anticiclica adotada pouco antes da crise de 2008 diante da desvalorizagdo cambial que ocorreu

durante esse periodo contribuiu para mitigar os efeitos do cenario externo

2.3 A crise brasileira

Entre 2015 € 2016, o Brasil apresentou a maior contracao de renda em toda a sua historia
(figura 3). Ainda que tenha havido outros momentos semelhantes ao longo da trajetoria
brasileira, principalmente durante a Grande Depressao (1930), a crise da divida externa (1980),
e o confisco da poupanga durante o Governo Collor (1990), a diminuicao causada pelo declinio
iniciado em 2014 foi mais acentuado do que esses trés momentos, de acordo com Rossi e Mello
(2017). Nao obstante, o indice de desemprego também foi o maior em comparagdo com 0s

outros trés graves momentos anteriores.
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Figura 2 — Contrac¢des no PIB ao Longo da Historia Brasileira
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Fonte: CECON, Unicamp (IBGE, 2017).

Entre o terceiro trimestre de 2013 e o ultimo trimestre de 2014, houve uma forte
desaceleracdo econdmica em razdo de uma queda no investimento, que passou a ter valores
negativos (queda em relacdo ao ano anterior) ainda em 2014. Multiplos fatores podem ter
influenciado nessas ocorréncias. No ambiente doméstico, € possivel citar as manifestacdes
politicas de 2013, a incerteza eleitoral de 2014 e os avangos da operacdo Lava — Jato, que afetou
setores estratégicos da economia brasileira, como construcdo civil, petroleo e gas, bem como
sua maior empresa, a Petrobras. No ambiente externo, hd uma queda, desde o comego da década
de 2010, do prego das commodities e a perspectiva de fappering (redugdo na compra de ativos
pelo Federal Reserve) nos EUA. Precisamente, a partir de 2013, inicia-se uma trajetoria de
queda do investimento das Estatais Federais, quando o montante passou de R$ 133 bilhdes para
95,5, 80,2 e 56,6 bilhodes de reais nos anos de 2014, 2015 e 2016, respectivamente, acentuando
a queda do investimento agregado (ROSSI, MELLO;2017).

O conceito de recessdo adotado anteriormente, qual seja, Shiskin (1974) foi revisado
por Achutchan e Banerji (2008), passando a adotar mais varidveis relevantes, e ndo apenas a
queda do produto interno bruto, mas também variagdes no emprego, renda e consumo das
familias. De acordo com tal conceito, a crise econdmica brasileira tem seu inicio em 2015,

quando tais varidveis sofrem mudangas negativas mais bruscas, ndo sendo nitidamente
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observaveis em 2014, de acordo com Rossi ¢ Mello (2017). Ainda naquele ano, a despeito de
uma diminuicdo no investimento publico, o consumo das familias ainda contribuiu

positivamente para o crescimento, mudando sensivelmente em 2015, com o choque recessivo.

Grafico 6 — Variagdo do PIB, FBKF e Consumo das Familias (%)
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Fonte: Elaboragao propria com dados de IBGE (2025).

Em 2015, o governo implementou medidas de austeridade econdmica, conhecidas como
“choque recessivo”, objetivando enfrentar alguns desequilibrios da economia brasileira, tanto
em relacdo as contas publicas como em relacdo aos pregos administrados. Naquele mesmo ano,
houve uma queda real nas despesas primdrias do governo de 2,9%, interrompendo uma
trajetoria de crescimento que vigorava desde a década de 1990. Ainda, a queda no investimento
observada ¢ citada por Gobetti e Orair (2017), que afirmam que a despesa do governo central
cresce, em média, 3,5% entre 2011 e 2014, com uma interrupg¢do em 2015 e volta a crescer em

2016, conforme o grafico abaixo (ROSSI, MELLO; 2017).

20



Grafico 7 — Crescimento das Despesas do Governo Central em relagcdo ao PIB (%).
20,0%

19,5%
19,0%
18,5%
18,0%
17,5%
17,0%

16,5%
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboragado propria com dados de IBGE (2025).

Houve um represamento de pre¢os em determinados setores pelo governo (ou seja, uma
opgao deliberada de ndo fazer o reajuste) como combustivel e energia, fazendo com que o Indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) tivesse uma alta de 18% em 2015, contribuindo
diretamente para a inflagdo do periodo. Nesses setores, uma vez que a formagdao de precos
contribui com um alto grau de repasse para os consumidores finais, uma vez que sua estratégia
de formagdo ¢ altamente oligopolizada. Como o governo optou por uma estratégia de choque
ao invés de uma estratégia gradualista, esse choque foi um forte elemento de pressdo de custos
sobre as familias, contribuindo para uma queda no seu rendimento real (ROSSI, MELLO;

2017).
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Grafico 8 — [IPCA — Monitorado (% 12 meses).
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Fonte: Elaboragao propria com dados de IBGE (2025).

Ap0s as eleigdes de 2014, ha uma continuidade na tendéncia de desvalorizagdao cambial
que vinha se mantendo. Em janeiro daquele ano, a taxa de cambio média foi de 2,63 R$/USS,
ao passo que, no mesmo més para o ano de 2015, a taxa média foi de 4,05 R$/USS, ou seja,
uma desvalorizacao superior a 50%. Essa depreciagdo cambial teve um impacto significativo
nas estruturas de custos das empresas, contribuindo para aumentar a inflagdo e impactando de

forma negativa, consequentemente, o consumo (ROSSI, MELLO; 2017).
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Grafico 9 — Taxa de Cambio Nominal (frente ao USS$).
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Fonte: Elaboragao propria com dados da BCB (2025).

Em um contexto de inflagdo alta, o Banco Central aumentou a taxa basica de juros até
14,25% a.a., ao passo que a taxa média das operacdes de crédito passa de 25% em janeiro de
2015 para 31% em janeiro de 2016, contribuindo para uma intensificagdo do cenério
contracionista. Varidvel mais importante da demanda agregada brasileira, o consumo das
familias teve um aumento de 5,3% entre 2004 e 2010, ao passo que apresenta uma
desaceleragdo ja no inicio do 1 ° Governo Dilma, no segundo semestre de 2011, com

crescimento médio de 3,5% (ROSSI, MELLO; 2017).
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Figura 3 - Consumo das Familias (Varia¢do Trimestral %).
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Fonte: (ROSSI, MELLO; 2017).

2.INTERPRETACOES SOBRE A CRISE ECONOMICA BRASILEIRA

Nessa secdo, serdo apresentadas algumas caracteristicas da discussdo entre ortodoxia e
heterodoxia na economia dentro do contexto brasileiro, além de algumas definigdes das
caracteristicas que englobam e classificam essas duas vertentes de pensamento. Além disso,
serdo mostrados alguns campos de preferéncia dessas correntes no que diz respeito a producao
de documentos, com o fito que elucidar as areas de maior foco de cada uma delas.
Sequencialmente, serdo apresentados os argumentos que os economistas ortodoxos e
heterodoxos utilizam para explicar os motivos da crise econdmica brasileira, iniciada em 2014,

ter ocorrido.

2.1 A discussio entre ortodoxia e heterodoxia na economia brasileira.

De acordo com Reis apud Sposito (2023), a maior parte dos autores brasileiros das
vertentes ortodoxa e heterodoxa da economia tém tido um foco maior na produgdo cientifica e

com objetivos e temas comuns as duas vertentes. Ainda de acordo com Sposito (2023), em uma
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pesquisa realizada entre os anos de 1968 ¢ 2021 com os 100 principais periddicos de economia
brasileira, foi observado que essa produgdo cientifica converge quando os temas sao
relacionados as questdes ambientais, energéticas e agricolas, principalmente, ou assuntos
relacionados ao estudo da “economia verde”.

No que diz respeito a produg¢do de documentos, a producao dos autores classificados
como uma corrente heterodoxa t€ém um volume de producdo substancialmente superior em
relagdo aos autores ortodoxos. Essa ultima, por sua vez, t€ém uma presenga maior nos aspectos
ambientais, energéticos e ecologicos da economia brasileira, enquanto a produ¢ao heterodoxa
tem uma concentragdo maior em areas como economia internacional, economia politica e
questdes macroecondmicas. Em relacao aos dois primeiros mandatos de Luiz Inécio “Lula” da
Silva, houve uma forte oscilagdo ao longo desse periodo, como uma produgdo textual mais
acentuada no primeiro mandato e uma heterodoxa mais proeminente durante o segundo. Por
fim, durante os seis anos de mandato da presidente Dilma Roussef, houve uma producao mais
equilibrada ao longo do periodo, com uma transi¢do maior entre as duas vertentes (SPOSITO,
2023).

Como aponta Cantu (2020) apud Reis (2024), para se denominarem ortodoxos, alguns
economistas brasileiros priorizam, frequentemente, a utilizagdo de método quantitativos e a
pratica da “boa ciéncia”. Os heterodoxos, por sua vez, utilizam uma abordagem mais plural,
mas ndo menos comprometida com o rigor cientifico da vertente neoclassica. No que diz
respeito ao desenvolvimento econdmico, Cantu (2020) salienta que esse ¢ um dos principais
pontos de divergéncia, uma vez que boa parte da heterodoxia ressalta a importancia do setor
industrial para o desenvolvimento do pais, posto que ha uma maior produgdo de bens de alto
valor agregado e uma preponderancia de salarios mais altos (Vignoli et al, 2017), e a ortodoxia
destaca que o desenvolvimento depende da produtividade, varidvel diretamente ligada a
forma¢do do trabalhador e da produtividade sistémica, em um paradigma que defende a
importancia da eficiéncia do sistema, € ndo necessariamente do que ¢ produzido (Lisboa;
Pessoa; 2019). Posto isso, ¢ possivel observar as matizes de perspectivas que envolvem as

causas da desaceleragdo/recessao economica do Governo Dilma (REIS, 2024).

2.2 A interpretacio ortodoxa da crise econémica brasileira

Boa parte do conceito de desenvolvimento econdmico presente na corrente ortodoxa da

economia vem da Teoria Neoclassica, em que, uma vez que as forcas de mercado possam atuar
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livremente, este tende ao equilibrio, ou seja, a ndo intervencao do Estado nos movimentos de
oferta ¢ demanda, salvo os casos nos quais haja falhas de mercado, como monopolios e
oligopolios. Na teoria ortodoxa, qualquer esfor¢o de politica monetaria expansionista nao teria
efeito algum na parte real da economia (como nivel de produgdo e emprego), acarretando
apenas efeitos no lado monetario, posto que a neutralidade da moeda também ¢ uma das
premissas adotadas. Essa premissa ¢ uma das bases do monetarismo, corrente econdmica
concebida a partir da década de 1950. Assim, uma politica monetaria expansionista iria apenas
causar um aumento geral no nivel de precos (REIS, 2024).

Para Nassif (2023), a sintese do pensamento neocléssico em relagdo ao desenvolvimento
econdmico ¢ que este ultimo depende da combinagdo dos fatores produtivos (terra, trabalho e
capital) para a producao de bens e servicos, sendo salutar que esse arranjo seja feito da maneira
mais eficiente possivel. A melhor combinagao desses trés fatores € o que vai definir o progresso
tecnologico e, consequentemente, o desenvolvimento de uma nagdo. Dessa forma, a variagao
da produtividade dos fatores ¢ a principal causa para diferentes niveis de desenvolvimento
econdmico. Ainda dentro da corrente neoclassica, outro fator importante ¢ a existéncia de
retornos constantes de escala nos setores. Sendo assim, € irrelevante direcionar esfor¢os para
areas especificas da economia, fomentado determinados segmentos com politicas publicas e
incentivos, tal como o Programa Brasil Maior com o setor industrial, posto que, de acordo com
o viés ortodoxo, € irrelevante que a riqueza nacional venha do setor agropecudrio, industrial ou
de servigos. Curado (2013) ressalta que o importante ¢ que a producdo seja direcionada para a
exploragdo de fatores produtivos abundantes que, no caso do Brasil, seria a utilizacdo de terras
produtivas e recursos naturais.

Durante a década de 1990 nos Estados Unidos, para atender a necessidade de controle
das contas publicas e a manutencdo da estabilidade de precos, foi estabelecido no meio
académico um conjunto de medidas de politica macroeconomica para paises em
desenvolvimento, denominado “Novo Consenso Econdmico”, defendido por economistas
como Blanchard (1997) e Blinder (1997). Entre outras medidas, o conjunto de regras prioriza o
ajuste fiscal, equilibrio das contas plblicas e a adogdo de um regime de metas de inflagdo.
Assim, os paises que adotassem essas regras e lograssem resultados positivos poderiam ter
acesso a melhores condi¢des de financiamento externo e investimento direto dos paises
considerados desenvolvidos e de organismos multilaterais (REIS, 2024).

No Brasil, esse conjunto de medidas foi adotado na segunda metade da década de 1990,

em que o governo brasileiro, apos a adocdo do Plano Real (1994) para conter a inflagdo e
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estabilizar a economia, institucionalizou o “tripé-macroecondémico” formado por um regime de
metas de inflagdo, cambio flutuante e superavit primdrio, fatores esses que engendrariam a
estabilidade de precos que, para as forcas de mercado, seria uma condigdo sine qua non para o
desenvolvimento economico (Nassif, 2013). Ou seja, uma vez que a estabilidade de precos ¢ as
condi¢des necessarias para que as forgas de mercados possam atuar livremente, o
desenvolvimento econdmico poderia ser atingido (REIS, 2024).

De acordo com dados do Comité de Datagdo de Ciclos Econdmicos (Codace) da
Fundagao Getulio Vargas, a economia brasileira estava, desde o segundo trimestre de 2014,
formalmente em recessdo, com uma queda do produto per capita em cerca de 9% entre 2014 ¢
2016, ano em que a recessdo técnica se encerrou, oficialmente (quarto trimestre) (BARBOSA
FILHO, 2017). Ainda segundo Barbosa (2017), a crise brasileira resulta em uma série de
choques de oferta e demanda, comegando com uma redugdo da produtividade total dos fatores
em razdo da ado¢do de um conjunto de politicas econdmicas conhecidas como Nova Matriz
Econdmica, entre 2011 e 2012. Com a redugdo da produtividade, houve uma queda no produto
potencial, que foi ainda mais acentuada devido a alocac¢do de investimento em setores pouco
produtivos.

Barbosa (2017) divide os choques de oferta e demanda em trés categorias. A primeira
delas envolve o esgotamento da Nova Matriz Econdmica a partir do segundo semestre de 2014.
A segunda seria o esgotamento da sustentabilidade da divida publica doméstica em 2015 ¢ a
terceira a necessidade de adotar uma politica monetaria contracionista para auxiliar no controle
inflacionario resultante do populismo tarifario no comeco da década de 2010. Por “Nova
Matriz Econdmica”, entende-se uma série de intervengdes governamentais na economia que
englobam uma politica monetaria com reducdo da taxa de juros e uma politica fiscal com
elevagdo de subsidios, interven¢do em precos, elevagdo de gastos e investimento publico em
setores especificos. Chamico (2018) afirma que essas mudangas na conducdo da politica
econOmica, em relacdo a década anterior, priorizavam nao apenas o crescimento econdmico,
aumentando o investimento e consumo do setor privado, mas também a distribui¢do de renda.
Para tal, além do estimulo ao setor privado, foi usado como estimulo nesse periodo as empresas
estatais como a Petrobras, a Caixa Economica Federal (CEF), o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e o Banco do Brasil.

No grafico abaixo, hd a mudanca da Taxa Selic ao longo de quinze anos e a inflacao do
periodo. Em momentos de desaceleragdo inflacionaria, a Selic ¢ reduzida, como pode-se

observar no grafico abaixo. A mudanga na condug¢do da politica monetaria, a partir de abril de
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2012, fez com que a taxa de inflagdo acelerasse simultaneamente a queda dos juros, causando

uma crise de credibilidade do Banco Central (BARBOSA FILHO, 2017).

Grafico 10 — Evolugao da Selic e Inflagdo (% 12 meses).
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Fonte: Elaboragao propria com dados da BCB (2025).

No mesmo periodo de mudanca na condugao da politica monetaria, houve uma expansao
do balangco do BNDES. Essa mudanca consistia na escolha de empresas especificas de setores
estratégicos para a criacao dos “campedes nacionais”, recebendo fortes subsidios para produgao
na industria automotiva e prote¢do sobre pregos na industria naval. Em maior magnitude, a
Petrobras passou a representar 10% do investimento publico para levar a cabo um ambicioso
plano de exploracao do petréleo do pré-sal, além de seu refinamento com um sistema de partilha
das areas de extragdo. Em tese, esse montante investido serviria para fomentar a criagdo de uma
industria petrolifera de maquina e equipamentos nacionais, com a criagdo de novas empresas
e a reestruturagao de estaleiros (BARBOSA FILHO, 2017).

Isso fez com que a taxa de investimento doméstico apresentasse uma alta significativa,
que por sua vez ndo apenas nao resultou em crescimento econdmico com fez com que a
produtividade total dos fatores (PTF) diminuisse, mitigando a capacidade de crescimento
econdmico. Em sequéncia, a tabela mostra a decomposi¢@o do crescimento do PIB entre 2002
e 2016. Na primeira metade da década de 2010, entre 2010 e 2014, o aumento do investimento
publico fez com que a parcela do capital no crescimento do PIB aumentasse. (BARBOSA

FILHO, 2017).
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Tabela 1 — Decomposi¢do do Crescimento do PIB (%).

Ano PIB PTF Trabalho | Capital
1,6 1,2
2002-2010 |3,9 11 1,1 27,9 3]
2010-2014 |2,2 0,5 24,20 0,5 L7
bl 2 bl b 75’3
-0,7 -1,1
2014-2016 |-3,7 -1,9 49,9 19.8 30,3
-0,3 -0,2 0,7
2010-2016 10.2 1 159 11079 3277

Fonte: Elaboragdo propria com dados da Ipea (2025).

No Brasil, apds a crise de 2008/2009, a taxa de crescimento caiu cerca de 2% a.a., ao
passo que em alguns outros paises latino — americanos, essa queda foi de 0,5% a.a. (BARBOSA
FILHO, PESSOA; 2015). Os mesmos autores afirmam que o conjunto de politicas econdmicas
adotadas de maneira equivocada no periodo foi responsavel por essa magnitude adicional de
1,5%.

Ao mesmo tempo em que houve um aumento expressivo do direcionamento de recursos
para Petrobras, houve um controle de prego sobre seus derivados, fazendo com que a gasolina
vendida no mercado doméstico tivesse um preco inferior ao que era comprado no mercado
internacional. Essa politica fez com que a estatal tivesse um prejuizo superior a R$ 50 bilhdes,
reduzindo drasticamente o caixa da empresa. O aumento do investimento publico somado ao
controle de precos no mercado interno fez com que o endividamento da empresa aumentasse
em cerva de 25%. Em um periodo de 5 anos (2010 — 2015), a relagdo divida liquida/caixa da
Petrobras mais do que quadruplicou, passando de 1 para 4,6 fazendo com que o custo de
captacao aumentasse substancialmente (BARBOSA FILHO, 2017).

Dentro do setor energético, também houve outras intervengdes. Em 2013, o
congelamento das tarifas de energia fez com que os efeitos da seca de 2012/2013 fossem
potencializados, elevando o consumo hidrico. Ainda, o governo nao prorrogou o contrato de
empresas geradoras de energia nos estados de Minas Gerais, Sao Paulo e Parana. Muitas delas
ndo conseguiram repassar os pregos apds o aumento dos custos, fazendo com que a necessidade
de bancar essa diferenca acarretasse uma forte descapitalizagcdo. Em 2015, o realinhamento dos
precos ap6s o fim do congelamento causou um choque negativo na economia, fazendo com que
o Banco Central elevasse a taxa basica de juros para conter a inflacao, que foi de 10,06% neste

ano. (BARBOSA FILHO, 2017).
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Logo abaixo, o grafico 11 mostra a piora da divida bruta acarretada quando um superavit
de 2% do PIB passou para, aproximadamente, um déficit primario de 2,5% do PIB, em 2012.
Nessa conjuntura, o risco pais aumentou expressivamente em decorréncia da piora da divida

publica e trajetoria ascendente do déficit primario.

Grafico 11 — Elevacao da Divida Bruta e do Déficit Primario (% do PIB).
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Fonte: Elaboragao propria com dados da BCB (2025).

Além disso, o risco pais brasileiro também aumento em relagao ao México e ao Chile,

gracas as politicas da Nova Matriz Econdmica, como pode ser observado na figura abaixo.
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Figura 4 — Risco Pais de Brasil, Chile e México (CDS 10 anos)
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Fonte: Barbosa Filho apud Bloomberg (2017).

Em conjunto, essas medidas de politica econdmica fizeram com que todos

oS

componentes da demanda tivessem uma queda acentuada ao longo da primeira metade de

década de 2010 (acentuando-se a partir de 2014 especialmente, quando a Formagdo Bruta de

Capital Fixo (FBKF), exportagdes e importacdes tiveram uma contracdo em relacdo ao ano

anterior), com o inicio da desaceleragdo da economia brasileira no inicio de 2014, como pode

ser observado na tabela 2.

Tabela 2 — Taxa de Crescimento do PIB e Componentes da Demanda (%).

PIB dC;sn;l::l(i)lias gz:z::;o do FBCF Exportagao | Importacio
2011 4 4,8 2,2 6,8 4,8 9,4
2012 1,9 3,5 2,3 0,8 0,3 0,7
2013 3 3,5 1,5 5.8 2,4 7,2
2014 0,5 2,3 0,8 -4,2 -1,1 -1,9
2015 -3.8 -39 -1,1 -13,9 6,3 -14,1
2016 -3,6 -4,5 -0,7 -10,6 2,9 -11,5

Elaboragdo propria com dados de IBGE (2025).
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Ao mesmo tempo em que houve uma reducdo na taxa de crescimento do PIB, ocorreu
uma queda na taxa de investimento de 4,2% e a taxa minima de consumo das familias, com
um crescimento de apenas 2,3% a.a. Porém, foi apos a elevacdo do risco pais em 2015 que
houve uma contracdo no investimento € no consumo, que certamente esta relacionada com a
crise de sustentabilidade da divida publica brasileira, cujo crescimento fez com que a incerteza
e os juros aumentassem. Nos anos de 2015 ¢ 2016, o consumo das familias caiu de 3,9% e 4,5%,
respectivamente, enquanto o investimento se reduziu em 13,9% e 10,6% No mesmo periodo, a
taxa de investimento publico apresentou uma contragdo em relagdo ao ano anterior.
(BARBOSA FILHO, 2017).

Nesse contexto, alguns economistas afirmavam que uma das razdes que justificam essa
ocorréncia foi o ajuste fiscal promovido pelo Ministro da Fazenda, Joaquin Levy. No entanto,
dados do periodo ndo sustentam essa afirmac¢do uma vez que, durante a gestdao de Levy, o gasto
publico caiu 1,1%, enquanto o consumo das familias diminuiu cerca de 3,9%. Para que o ajuste
fiscal seja a explicag@o mais contundente para a queda de 3,8% no PIB, seria necessario que o
multiplicador de gastos fosse maior do que o previsto pela literatura, ou seja, diferente de 0 a
1. (BARBOSA FILHO, 2017).

Cavalcanti e Fragelli (2017) também discordam da tese de que o ajuste promovido por
Levy causado a piora no quadro econdmico. Os autores argumentam que a crise comegou em
2014, antes do inicio do mandato de Levy, além de afirmarem, em consonancia com Barbosa
Filho (2017) que o multiplicador dos gastos publicos teria que assumir uma magnitude nao
observada na literatura. Afirmam ainda que, a despeito do periodo de recessdo da economia
brasileira, o cendrio externo foi positivo par alguns paises em 2016. Nos EUA, o crescimento
do PIB foi de 1,6%. No Reino Unido, 1,8%. Na Espanha, 3,2%. No México, 2,3% e na China
(que experimentou uma desaceleragdo) foi de 6,7%. (BARBOSA FILHO; 2017).

Gobetti (2015) também atribui, em parte, a piora do cendrio econdmico brasileiro em
razao da desaceleracdo econdmica global pos crise de 2008, ano em que o Brasil teve um pico
de superavit primdrio (2,8% do PIB em 2008) desde a implementacao do regime de metas de
inflagdo, em 1999. A partir de 1999, ndo obstante o fato de o periodo ser longo, Gobetti (2015)
também destaca o crescimento da despesa primaria até o ano de 2014, assim como parte da
receita, mostrando o componente estrutural de aumento do gasto publico que foi interrompido

pontualmente em duas ocasides, apenas: no ajuste fiscal realizado em 2003 e na crise de 2008.
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2.3 A interpretacao heterodoxa da crise econdomica brasileira

Em larga medida, a heterodoxia econdmica parte da perspectiva da chamada “Tese da
Inflexao”, ou seja, medidas de cunho ortodoxo adotadas pelo governo Dilma que teriam
ocasionado uma diminui¢ao do gasto publico, principalmente no volume de investimentos,
mitigando o modelo econdomico adotado pelo governo anterior, em que o crescimento
econdmico era sustentado, majoritariamente, pela demanda agregada (Chernavsky; Dweck;
Teixeira, 2020). A desaceleragdo da economia observada entre 2011 e 2014 teria como
principio a queda dos gastos publicos e, posteriormente, a queda das receitas durante o segundo
mandato da presidente Dilma Rousseff, agravando a crise fiscal (SERRANO; SUMA; 2015).

Gobetti e Orair (2015), em uma interpretacdo semelhante, atribuem o inicio da
desaceleracdo a uma mudanca na composicao do gasto publico, ainda que ndo necessariamente
na reducdo desses gastos, em que a queda do investimento publico teria sido substituida por
uma série de desoneracdes tributarias e subsidios, que teriam um efeito multiplicador menor,
principalmente em um cendrio de recessdo (Orair; Gobetti; Siqueira, 2016). Ainda que essas
duas interpretagdes tenham suas distingdes, ambas partem da ideia de que a adogdo de uma
politica fiscal contracionista teria sido a principal medida que agravou a crise fiscal
(CHERNAVSKY; DWECK; TEIXEIRA, 2020).

Como um contraponto ao ponto de partida da argumentagdo ortodoxa, em que o
descontrole fiscal e aumento expressivo das despesas terias sido a principal causa da crise
brasileira, Chernavsky e Dweck e Teixeira (2020), apresentam uma série historica das receitas,

despesas e do resultado primario do Governo Federal.
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Grafico 12 — Receitas, despesas e resultado primario do Governo Central (R$ milhoes de

dez/2016)
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Fonte: Elaboragao propria (Tesouro Nacional; 2025).

De acordo com os dados colhidos pelos autores, as despesas primarias cresceram de
forma continua entre 1997 e 2014 em termos reais (com excec¢ao do ano de 2003), tal como
afirmado pela tese ortodoxa. Porém, até¢ o ano de 2013, as receitas necessarias para custear o
aumento dessas mesmas despesas também aumentaram, permitindo a existéncia de superavits
primarios e a diminui¢do da divida publica. Ainda, até o ano de 2008 e em 2011, as receitas
cresceram em um ritmo mais acelerado (até 2014) do que as despesas, especialmente as
previdencidrias, em razdo da baixa taxa de desemprego. Durante o Gltimo ano do primeiro
mandato da presidente Dilma Rousseff, momento em que boa parte das criticas em relacao a
conducdo da politica econdmica recrudesceram, nao apenas as despesas ndo aumentaram de
forma expressiva, como também foram inferiores aquelas observadas nos oito anos anteriores,
e igualmente menores as do final de década de 1990, como pode ser observado no grafico a

seguir (CHERNAVSKY, DECK, TEIXEIRA; 2020).
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Grafico 13 — Crescimento anual das receitas e despesas primdrias ajustadas do Governo

Central por periodo de governo (% a.a.)
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Tesouro Nacional (2025).

Ao observar o grafico 12 acima, nota-se que as despesas cairam em termos reais no ano
de 2015, fato inédito desde 2003, ainda que no ano de 2015, o PIB tenha caido 3,5%. Quando
os gastos do governo sdo analisados em relagdo a porcentagem do PIB, a trajetoria de
crescimento foi interrompida no ano de 2009 e retomada em 2014, mais em razao da recessao
econdmica do que da diminuigdo desses gastos, efetivamente. Ou seja, fato é que, durante a
maior parte do mandato de Dilma Rousseff, as despesas primarias cresceram menos em termos
reais do que em periodos anteriores, como também se mantiveram constantes em relagdo a
porcentagem do PIB, ndo corroborando a “tese do descontrole fiscal” defendida pela narrativa
ortodoxa (CHERNAVSKY, DWECK, TEIXEIRA; 2020).

A desaceleragdo do crescimento das receitas a partir de 2009 e a forte queda em termos
reais a partir de 2014, certamente, estdo no cerne do agravamento da crise fiscal durante o
governo Dilma, e ndo um aumento expressivo das despesas. Como pode ser observado no
grafico 12 acima, desde o final da década de 1990 as receitas cresciam mais do que as despesas,
até o ano de 2008. Em boa medida, esse aumento baseou-se na elevacao das aliquotas de
impostos e contribuigdes, até 2002, fazendo com que essa participagdo no PIB aumentasse de
10,7% para 14,8%. Sequencialmente, até¢ o ano de 2008, esse aumento das receitas apoiou-se

na formaliza¢ao do mercado de trabalho e expansdo da economia. Porém, ja em 2009, com o
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agravamento da crise financeira internacional, a arrecadacdo caiu substancialmente em termos
reais, assim como a receita em participagcdo no PIB. No ano de 2012, a receita caiu de forma
intensa, sobretudo gragas ao aumento das desoneragdes tributarias para estimular a atividade
econOmica e, a partir de 2014, intensificou-se ainda mais em razdo da deterioragdo fiscal.
(DWECK, TEIXEIRA; 2018)

Ainda que essa piora no quadro fiscal ndo tenha sido causada por uma alta subita das
despesas, a condugdo da politica fiscal, ainda sim, poderia ser descrita como principal causa do
aumento da divida publica, afetando de forma negativa a confianga dos agentes em relacao a
capacidade de solvéncia do setor publico e, com a queda na confianga sobre os investimentos,
o crescimento econdmico. De fato, o aumento da divida publica a partir de 2014 foi
intensificada pela geracdo de déficits primarios. No entanto, ao observar o aumento da divida
em relacdo ao PIB na figura abaixo, nota-se que a ocorréncia de déficits ¢ um fator menos
intenso do que outros, tal como o aumento dos gastos financeiros com o pagamento de juros e

a queda do PIB em termos reais. (CHERNAVSKY, DWECK, TEIXEIRA; 2020).

Figura 5 - Divida bruta do Governo Central e fatores condicionantes da sua evolugdo (% do

PIB)
66,5
25 = . 65
20 60
15 1567 = g i . | 35
10 i 13 : 50
A B HETHELLE
i i H B
RS CRE g 5 s BEE -1:'?1 40
10 ! o 30
15 ' i : : 25

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Emissbes liquidas s Juros nominais s Ajuste cambial
Crescimentodo PIB e Nivida bruta [eixo direito)

Fonte: Chernavsky, Dweck, Teixeira (2020) e BCB (2020).
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Ainda de acordo com os autores, a figura 6 acima mostra que o pagamento de juros foi
o fator preponderante no que diz respeito ao aumento da divida, mantendo-se em um patamar
superior, inclusive, as emissdes liquidas. No ano de 2015, ainda que o déficit tenha aumentado,
foi em magnitude inferior a parcela de pagamento dos juros. Como condicionantes do aumento
da divida, ¢ possivel citar o aumento do valor do dolar em relagdo ao pagamento relativo aos
swaps cambiais, que também sdo contabilizados como juros. Sucintamente, mostra-se que o
descontrole dos gastos nao ocorreu, outrossim ndo € o principal fator a explicar o aumento do
resultado primario e agravamento do déficit fiscal, mas sim a queda das receitas do governo
(CHERNAVSKY, DWECK, TEIXEIRA; 2020).

Em relacdo as politicas de transferéncias de renda das familias, Chernavsky, Dweck,
Teixeira (2020) também argumentam que ndo houve uma inflexdo negativa entre os anos de
2006 e 2014. Nesse periodo, algumas areas direcionais dos gastos governamentais apresentaram
alta, como o Programa Brasil Sem Miséria. Em relag@o a outros beneficios sociais, ndo houve
uma mudanga expressiva em relacdo as quantias a eles destinados em decorréncia de um
aumento intencional por parte do governo, mas sim pelo aumento do crescimento vegetativo
populacional, do aumento do salario-minimo e da formalizagdo do mercado de trabalho. Assim,
a parcela do PIB destinada a esses gastos cresceu significativamente, como pode ser visto no

grafico abaixo:

Grafico 14 — Transferéncia de renda as familias (% do PIB).
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Fonte: Elaboragao propria com dados de IBGE (2025).
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A regra de ajuste do salario-minimo datava de anos anteriores, com um crescimento real
médio de 3% a.a. no periodo considerado, ainda que tenha sido inferior ao periodo 2007-2010
(4,1% a.a.). Foi no biénio 2015-2016 em que houve uma desaceleracdo expressiva de sua taxa
de crescimento (1,2% a.a.), posto que o pais ja se encontrava em estado de recessdo. Ou seja,
até o final do primeiro mandato da presidente Dilma Rousseff, Chernavsky, Dweck,Teixeira
(2020) argumentam que nao ha indicios concretos de inflexdo nas politicas de ajuste do salario-
minimo e transferéncia de renda. Durante esse periodo, nao houve apenas uma tendéncia de
constancia e/ou crescimento das transferéncias de renda, mas também de setores especificos
que foram excluidos dos contingenciamentos (a0 menos, até 2014). E o que se observa na figura
a seguir, em que as areas da saude, educagdo, ciéncia e tecnologia e desenvolvimento social
tiveram uma destina¢do especifica de recursos, aumentando ao longo do governo Dilma
(CHERNAVSKY, DWECK, TEIXEIRA; 2020).

Na primeira metade de década de 2010, ainda que tenham aumentado substancialmente
nos anos anteriores, os gastos continuaram crescendo, ainda que em um ritmo moderado, com
sua participag@o no PIB saltando para 1,4%. Em uma trajetéria constante, os gastos com satde
mantiveram a participagdo no produto em termos relativos, refutando a tese de uma inflexao
contracionista no governo Dilma (CHERNAVSKY, DWECK, TEIXEIRA; 2020).

Figura 6 - Participacdo do PIB e crescimento médio anual dos gastos em saude e educacdo do
Governo Federal.
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Algumas vertentes da teoria macroecondmica priorizam o investimento publico como
fator de maior importancia na demanda agregada para explicar as flutuagdes econdmica de curto
prazo, posto que o consumo das familias e os gastos de governo t€ém uma estabilidade maior
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em um horizonte temporal mais curto. Ainda que em outros periodos ele tenha tido um papel
mais preponderante no PIB brasileiro (como durante a década de 1970), o investimento publico
ainda representa um fator de expressiva relevancia no crescimento econdémico do Brasil, ou
seja, uma queda nessa variavel impacta de maneira negativa na expansao econdmica, tal como
grande parcela da heterodoxia enfatiza. No grafico abaixo, entretanto, ndo € possivel notar uma
queda brusca no investimento publico no periodo anterior a crise, ao contrario do que foi
observado durante o periodo de ajuste fiscal de 1999 e 2003, em que houve uma depressao
acentuada, voltando a aumentar em relagdo ao PIB somente na segunda metade da década de
2000, especialmente com o lancamento do Programa de Aceleragdo do Crescimento — PAC.
Em relagdo aos dois governos de Dilma Rousseff, houve uma diminui¢do em magnitude apenas
em 2011, seguido de uma alta até¢ o ano de 2014, periodo em que comecou a se estabilizar

(CHERNAVSKY, DWECK, TEIXEIRA; 2020).

Figura 7 - Investimento total e do setor publico (% do PIB)
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Fonte: IBGE (série antiga), Orair (2016) (Setor Publico ajustado para incluir PMCMV FAR).

Como pode ser observado, ndo houve uma queda brusca no investimento publico entre
2011 e 2014 tal como em periodos anteriores, mas sim um aumento de alguns setores
considerados estratégicos e prioritarios. Fato ¢ que, em 2005, foi introduzida na Lei de
Diretrizes Or¢amentarias o cendrio de abatimento de abatimento da meta de resultado primario

os gastos realizados com o PAC, tornando possivel a expansao do espago fiscal para os projetos
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nele incluidos. Assim, as despesas do PAC passaram de 0,58% do PIB em 2010 para 0,68% em
2011, até atingir 1,02% em 2014. Gragas a prote¢ao dada aos investimentos durante o segundo
mandato de Dilma e ao seu uso como politica anticiclica, houve uma queda mais acentuada
apenas a partir de 2015. Dessa maneira, uma vez que isso ocorreu apenas em 2015, € notério
que o ritmo de expansao antes observado, entre os anos de 2007 e 2010, também ndo encontrou
uma correspondéncia semelhante no periodo pos ajuste de 2011 (CHERNAVSKY, DWECK,
TEIXEIRA; 2020).

Dweck e Teixeira (2018) apontam que a mudanca no nivel de arrecadagdo, cuja
participagdo, a partir de 2009, diminuiu em relagdo ao PIB diante de um cendrio de crescimento
econdmico mais modesto e recrudescimento da regra fiscal, encolheu o limite agregado dos
gastos. Isso fez com que se tornasse mais dificil sustentar o nivel de crescimento dos
investimentos, uma vez que ja tinham crescido em razao de um aumento da base sobre a qual
essa expansdo se sustentaria. Nesse contexto, o investimento tinha aumentado de 0,6% do PIB
para 1,7% entre 2006 ¢ 2010, ou seja, praticamente dobou no segundo governo Lula. Para que
essa taxa se mantivesse, seria preciso que um aumento de 1 ponto percentual (p.p.) do PIB em
um contexto de perda de 2 p.p. de arrecadacdo. Outro fator relevante (esse desvencilhado da
questao fiscal) refere-se a capacidade de dar cabo, por parte do governo, a execugao dos projetos
de investimento. Houve um atrofiamento, por parte do Estado, no que diz respeito a concepgao
de projetos robustos, bem como sua capacidade de implementagdo de servigos publicos deles
decorrentes e a concretizagao de outros que fossem de terceiros. Ao analisar as esferas estaduais
€ municipais, essa atrofia ¢ ainda mais acentuada. Mesmo com uma queda na quantidade de
projetos executados, as normas de fiscalizagdo e procedimentos de controle que eram adotados
nao eram capazes de, efetivamente, responder as demandas e complexidades deles decorrentes,
contribuindo para tornar a execu¢do mais lenta e ineficiente. Isso fez com que o atraso na
execucdo e entrega desses projetos, € ndo necessariamente a restri¢ao fiscal, fosse um fator
limitante para os investimentos (CHERNAVSKY, DWECK, TEIXEIRA; 2020).

Finalmente, ainda que essas dificuldades tenham se sobrepujado, o nivel dos
investimentos publicos durante o governo Dilma ndo diminuiu expressivamente e se manteve
elevados em relagdo as séries historicas recentes, principalmente em razao do espacgo fiscal a
eles designado, razao pela qual a “tese do descontrole” ¢, certamente, pouco verossimil, pelo
menos até 2014 (CHERNAVSKY, DWECK, TEIXEIRA; 2020).

Gentil, Hermann (2018), afirmam que o inicio do governo Dilma foi em um contexto

de cenario macroecondmico externo desfavoravel, principalmente em razao da intensificacao
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dos efeitos da crise econdmica internacional de 2008. Isso fez com que o governo adotasse
medidas anticiclicas para mitigar esses efeitos, como a reducdo da Taxa Basica de Juros —
SELIC, atingindo o piso historico brasileiro: 7,4% a.a., ou 1,5% a.a. em termo reais
(deflacionada pelo IPCA). Além disso, houve uma expansao do crédito publico desde o final
do ultimo mandato de Lula, também com vistas a amenizar os efeitos da crise externa. Ainda
que essa politica de anticiclica de crédito tenha sido importante ao longo do governo Dilma, em
contraponto, a reducao da taxa basica de juros foi revertida a partir de margo de 2013, mantendo
um viés de reducao até o final de seu mandato. Em 2014, a Selic nominal havia passado para

10,8% a.a., ou seja, 46% acima do piso de 2012 e 4,1% a.a. em termo reais.

Tabela 3— Indicadores macroecondmicos selecionados: 2002 - 2014 (Médias anuais)

Juros Necessidade de financiamento do
PIB . . setor DLSP | Carga
Inflacdo | (Selic) .
Ano Cresc. (IPCA) Meéd ] (% Tributaria
Real : Primario | 1 °° | Nominal | PIB) | (% PIB)
Anual Nominais
2002 3,1 12,5 21,1 -3,3 7,7 42 55,73 | 324
2003/06 | 3,5 6,4 18,9 -3,5 7,3 3,8 48,8 33,1
2007/10 | 4,6 5,1 11,0 -2.9 5,5 2,7 41,1 34,0
2011/14 | 2,1 6,1 9,5 -1,7 5,4 3,8 35,5 35,7
2011 34 6,5 11,7 -3,1 5,7 2,6 36,4 35,3
2012 1,8 5,8 7,4 2.4 4,7 2,5 35,9 35,9
2013 2,7 5,9 8,9 -1,9 5,1 32 36,3 35,9
2014 0,1 6,4 10,8 0,6 6,1 6,7 36,8 n.d.

Fonte: Elaboragao propria com dados da Ipea (2025).

Em relagcdo ao campo fiscal, houve um comprometimento do governo com a
continuidade das politicas socais implementadas em gestdes anteriores, reduzindo as metas de
superavits do setor publico consolidado. Entre 2011 e 2014, a meta caiu de 3,3% do PIB para
3,1%, ainda que, em termos reais, as metas superavitarias fossem menores do que as previstas
na Lei de Diretrizes Or¢amentarias, desde 2009, em cada ano. Isso ocorreu porque, dentro do
or¢amento, havia um espago para dedugdes de gastos realizados com investimentos do governo
federal. Nos anos de 2009 e 2010, as duas maiores empresas estatais brasileiras — Petrobras e
Eletrobras -. tiveram seus gastos excluidos da meta fiscal. Ainda, tal como foi salientando por
Chernavsky, Dweck, Teixeira (2020), Gentil e Hermann (2018) ressaltam que houve os
abatimentos de investimentos destinados ao PAC.

Entretanto, como havia um compromisso com a sustenta¢do do tripe macroecondmico,

houve uma conteng¢do por parte do governo na expansao do gasto publico, principalmente dos
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investimentos. Dessa forma, em oposi¢do ao que argumenta a critica ortodoxa em relagdo a
politica fiscal do governo Dilma, ndo foram todos os agregados do gasto publico que tiveram
uma expansao significativa. Ademais, tais agregados (consumo, investimentos, gastos sociais
e juros) serdo cotejados a seguir.

O consumo do governo corresponde ao montante destinado ao funcionamento da
maquina publica, como saléario e encargos da unido, custos da manuteng@o e compras de bens e
servicos. Entre 2011 e 2014, o custeio dos 6rgaos e instituigdes que compde o Estado apresentou
uma trajetoria de crescimento, apresentando uma taxa média anual de 4,5% a.a., passando de
76% do PIB para 8,6%. Essa expansao foi maior na rubrica “Outras Despesas de Custeio”, com
uma taxa média de 8,6 % a.a. no periodo, ao passo que, em “Pessoal e Encargos Pessoais”, esse
aumento foide 1,0% a.a. Em relagdo ao periodo de 2007-2010, houve um esfor¢o de diminuigao
de despesas, por parte do primeiro governo Dilma, na 4rea de gastos com pessoal, cuja
desaceleragdo passou de 6,6% a.a. para 1,0% a.a., ante a manutengao de taxa de expansao de
“Outras Despesas de Custeio” (GENTIL, HERMANN; 2018).

Em um estudo tendo por base os dados de 2002-2014, Gobetti (2015) e Gobetti e Orair
(2010) afirmam que o crescimento econdmico possui um componente fundamental do gasto
publico. Esses gastos sdo, majoritariamente, destinados aos programas das areas de saude e
educagdo. De acordo com Gobetti (2015), a maior parcela dessa expansao aconteceu nos anos
de 2013 e 2014, nos programas de Satide da Familia, Mais Médicos e Ciéncia Sem Fronteira,
no segundo mandato de Dilma Rousseff. Em relevancia semelhante, porém em magnitude
menor, houve uma parcela de custeio foi destinada ao pagamento de auxilios a pessoas fisicas

e bolsas de estudo (GENTIL, HERMANN; 2018).
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Tabela 4 — Governo central e empresas estatais federais - Despesas selecionadas 2002 - 2014 -

Médias por periodo
Governo Central Estatais
Ano Custeio Investimento Juros Investimento
Crescimento % do | Crescimento % do | %  do | Crescimento % do
Real (%) PIB Real (%) PIB PIB Real (%) PIB
2002 - - 0,8 2,8 - 1,1 -
2003/06 | - - -9,7 0,5 53 0,9 1,0
2007/10 | 7,4 7,7 35,3 0,9 3,9 26,7 1,6
2011/14 | 4,5 8,0 0,7 1,0 4,0 -0,6 1,9
2011 0,7 7,6 -10,7 1,0 4,4 -8,2 1,7
2012 3,2 7,8 3,5 1,1 34 15,8 2,0
2013 7,8 8,1 -4,4 1,0 3,8 10,9 2,1
2014 6,3 8,6 16,6 1,1 4,9 -18,8 1,7
Fonte: Elaboragao propria com dados da Ipea (2025).
Tabela 5 — Despesas de custeio do Tesouro Nacional por tipo de despesa: 2006 — 2014
Pessoal e Encargos Sociais Outras Despesas de Custeio | Custeio Total
Ano
Crescimento o Crescimento o Crescimento o
Real (%) % doPIB | o1 (%) % doPIB | oot (%) % do PIB
2006 - 4,4 - 3,2 - 7,6
2007-10 6,6 4,4 8,5 3,2 7,4 7,7
2011-14 1,0 4,3 8,6 3,8 4,5 8,0
2011 1,1 4,3 0,2 3,3 0,7 7,6
2012 -1,9 4,2 9,9 3,6 3,2 7,8
2013 2,9 4,2 13,5 3,9 7,8 8,1
2014 1,9 4,3 11,1 4,3 6,3 8,6

Fonte: Elaboragdo propria com dados da Ipea (2025).

Ainda que os gastos do governo central representem uma parcela importante do gasto

publico, eles ndo sdo a unica variavel de impacto no desemprenho macroecondmico como um
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todo, uma vez que existe a parcela dos gastos dos outros entes da federagdo, qual seja, o setor
publico consolidado, apurado nas Contas Nacionais do IBGE. Nele, esta incluso o pagamento
dos salarios dos funcionarios publicos da Unido, estados € municipios; compras de bens e
servicos e a depreciacdo do capital fixo. Analisando o grafico abaixo, nota-se uma diminuigao
do consumo agregado do setor publico a partir de 2011, além de uma taxa de crescimento
inferior do que tinha sido no periodo imediatamente subsequente a crise econdmica
internacional de 2008, ou seja, 2008-2010. Por fim, ainda que tenha ocorrido uma expansao do
governo central, a reducao desse montante nos niveis estaduais e municipais fez com que o

impacto macroeconomico tenha sido bem menos relevante (GENTIL, HERMANN; 2018).

Figura 8 — Consumo da administragdo publica: Taxa de variagdo acumulada em quatro

trimestres 2010 - 2014
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Fonte: (Gentil; Hermann, 2018).

Entre 2004 e 2014, houve um aumento expressivo das transferéncias de renda. Nesse
periodo, as despesas com previdéncia e assisténcia cresceram de maneira continua, saltando de
8,1% do PIB entre 2004 ¢ 2006 para 9,4% entre 2011 e 2014, alcan¢ando 10% em 2014. Nesse
grupo, encontra-se os gastos com Regime Geral de Previdéncia Social e Regime Proprio de
Previdéncia dos servidores publicos, o abono e o seguro-desemprego, o Programa Bolsa
Familia, os beneficios, assistidos pela Lei Organica de Assisténcia Social (LOAS) e a Renda

Mensal Vitalicia (RMV).
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Tabela 6 — Gastos sociais do Governo Central — Iten Selecionados — 2003 — 2014 — Médias
anuais por periodo.

Assisténcia Social Previdéncia Saude Educacao
Ano Cresc. Real | % do | Cresc. Real | % do | Cresc. Real | % do | Cresc. Real | % do
(%) PIB (%) PIB (%) PIB (%) PIB
2003 -
2006 22,9 0,7 4.5 8,6 1,9 1,7 -2,5 0,7
2007 -
2010 9,4 1,0 5,1 8,5 2,2 1,5 15,2 0,8
2011 -
2014 8,1 1,2 4,1 8,6 4.8 1,5 10,2 1,2
2011 7,3 1,0 1,7 8,2 5,9 1,4 4,6 1,0
2012 15,1 1,2 43 8,5 5,3 1,5 13,1 1,1
2013 6,1 1,2 4.8 8,6 1,6 1,5 13,0 1,2
2014 4,1 1,2 5,5 8,9 6,6 1,5 10,4 1,3

Fonte: Elaboragao propria com dados da Ipea (2025).

Basicamente, trés fatores contribuiram para o aumento das transferéncias
previdenciarias e assistenciais: o aumento real do saldrio-minimo, o crescimento do niimero de
beneficidrios e a extensdo do combate a pobreza a um maior nimero de familias (FAGNANI,
VAZ; 2013).

Ainda que os gastos sociais tenham se expandido a uma taxa real expressiva desde 2003,
ela corresponde a uma média de 1,2% do PIB durante os anos do governo Dilma Rousseff.
Assim, conclui-se que grande parte das politicas sociais desse periodo apoiaram-se em medidas
de baixo impacto or¢amentario, além da limitagdo da populagio-alvo. Areas que exigem um
montante mais elevado de recursos, como saude e educagdo para um publico mais amplo, ndo
foram priorizadas, efetivamente. Também, nos tltimos dois anos do governo Dilma Rousseff,
houve uma desaceleragao da taxa decrescimento dos gastos assistenciais, passando de um ritmo
de crescimento de 15,1% em 2012 para 6,1% em 2013 e 4,1% em 2014, tornando possivel a
interpretacdo de que a limitacdo da acdo da politica fiscal, em uma espécie de guinada
conservadora, limitou os avangos distributivos do governo. (GENTIL; HERMANN, 2018).

A area da saude, tradicionalmente abastecida com mais recursos do orgamento, nao teve
um aumento robusto, apesar de ter apresentado um crescimento real, com uma taxa média de
4,8% a.a. durante o primeiro governo Dilma. Entre 2011-2013, esse crescimento se atenua,
apresentando uma nova alta apenas no ultimo ano do mandato (em boa medida, uma resposta a

intensificacdo da crise politica e das demandas populares). Durante o primeiro mandato de
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Dilma, os gastos destinados a area da saude mantiveram-se em 1,5% do PIB, nivel inferior a
primeira metade da década de 2000 (GENTIL, HERMANN; 2018).

Essa diminuicdo dos gastos com saide de forma mais abrangente revela uma
priorizagao, por parte do governo Dilma, em destinar recursos a politicas sociais mais focadas
e de menor custo, em conjunto com a implementagdo de mecanismos que facilitam a redugao
do papel estatal e, assim, dar mais espaco de atuacgdo para a iniciativa privada. Esse avanco na
oferta de servigos por parte dos entes privados, tal como a proliferacao dos seguros de satde e,
do lado financeiro, estimulos tributarios, também explicita o desdobramento do poder publico
em favor desses mesmos entes privados. Entre esses desdobramentos, ¢ possivel citar a
terceirizagdo em varios cargos de unidades de satide com servidores publicos, principalmente
de geréncia, e a transformagdo de alguns hospitais universitarios em institui¢cdes privadas de
Direito (GENTIL, HERMANN; 2018).

Na area da educagdo, a taxa de crescimento ¢ robusta em todo o periodo analisado, ainda
que, quando vista sob a 6tica de porcentagem do PIB, mantém-se em um patamar baixo, subindo
apenas 0,3 p.p. entre 2011 e 2014, saindo de 1,0% p.p do PIB para 1,3% (GENTIL,
HERMANN; 2018).

Dentro da area social, resumidamente, os gastos mais expressivos sdo relativos a
previdéncia. Durante o primeiro governo de Dilma Rousseff, esses gastos crescerem de forma
constante, incluindo quando comparados a percentagem do PIB, saltando de 8,2% para 8,9%
entre 2011 e 2014. No entanto, visto que se trata de um periodo de recessdo econdmica, nao se
trata de, efetivamente, uma destinagdo maior de recursos, € sim de um encolhimento do produto
nacional. (GENTIL, HERMANN; 2018).

Em relacao as despesas financeiras do governo Dilma, houve uma relativa estabilidade
de gastos, com uma taxa de 4,1% do PIB (uma média pouco superior a do governo Lula).
Quando se observa os dados anuais, nota-se uma relacdo entre a condugado da politica monetaria
e o comportamento dessas despesas. Dentro da série histérica, foram nos anos em que a taxa
basica de juros estava no seu patamar mais elevado, 2011 e 2014, que elas tiveram um gasto
maior em relagdo ao PIB. Isso reflete, em parte, a politica fiscal do periodo, especificamente o
aumento do déficit nominal do setor publico e, além disso, uma medida mais conservadora na
orientagdo da politica monetaria em relacdo a inflagdo, anos nos quais ela também foi mais

elevada (GENTIL, HERMANN; 2018).
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CONSIDERACOES FINAIS

Como foi demonstrado ao longo deste trabalho, as visdes ortodoxa e heterodoxa da crise
econOmica brasileira sdo distintas sob muitas 6ticas, ainda que partam da observagao de um
mesmo conjunto de dados. Frequentemente, essas visdes podem fazer parte da tentativa de
construir uma narrativa que corrobore com determinada corrente ideologica/econdmica, sem
deixar, necessariamente, se ser fiel aos dados observados. Na perspectiva ortodoxa, partindo
das analises e dados colhidos por Fernando Barbosa Filho, Samuel Pesso6a, Gobetti, entre
outros, foi diagnosticado uma mudanca expressiva na conducdo da politica econdmica na
direcdo de aumento de gastos, principalmente, fazendo com que boa parte das contas publicas
se desequilibrassem. Em contraponto, na corrente heterodoxa, de acordo com Ester Dweck,
Chernavsky, Teixeira e outros, houve a chamada “Tese da Inflexdo”, qual seja, medidas de
orientacdao ortodoxa adotadas pelo Governo Dilma que teriam retraido os gastos publicos e,
consequentemente, influenciado negativamente no crescimento economico do periodo

analisado.

Como proposta desse trabalho, fornecer essas diferentes visdes auxiliam na
compreensdo de um momento histérico impar na trajetoria brasileira, no qual alguns dos efeitos
observados durante o periodo perduraram até em anos subsequentes. Independente da
metodologia utilizada por diversos autores, a jungdo desses trabalhos faz com que a perspectiva
diante da crise seja mais ampla e madura, em um contexto que vai além do mero debate
académico e comparagdes de linhas econOmicas/politicas. Isso torna o debate mais rico e
diverso, uma vez que realizar essa tentativa de expor os reais equivocos e gargalos na historia
econdmica recente brasileira €, sem duvida, um caminho possivel para que tente mitigar e,

quando possivel, prevenir efeitos negativos de futuras crises econdmicas.
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