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RESUMO

A monografia analisa o papel do Estado no crescimento econdmico brasileiro
de 2011 a 2020, contextualizando o cenario econémico anterior. O texto aborda
politicas adotadas em diferentes governos, destacando os impactos da crise de
2008, a transicdo para o novo-desenvolvimentismo e a Nova Matriz
Macroeconémica. Durante os governos Dilma Rousseff, politicas de estimulo ao
consumo e valorizagdo salarial acima da produtividade geraram desequilibrios
macroecondmicos, como inflacdo elevada e perda de competitividade internacional.
A recessao de 2014-2016 foi aprofundada por politicas econémicas inconsistentes,
desvalorizagdo cambial insuficiente e falta de credibilidade do Banco Central,
resultando na mais grave retracédo econdmica do Brasil no periodo recente.

Apds o impeachment de Dilma, Michel Temer adotou austeridade fiscal, com
destaque para a PEC do Teto de Gastos, que limitou a recuperagcao econémica ao
restringir investimentos publicos. No governo Bolsonaro, a continuidade das politicas
de austeridade manteve a estagnagcdo econdmica, enquanto a pandemia de Covid-
19 intensificou os desafios. O texto conclui que o periodo foi marcado por politicas
inadequadas para impulsionar a demanda agregada e investimentos sustentaveis,
reforcando a necessidade de estratégias macroeconbémicas mais inclusivas e

eficientes.

Palavras-chave: Estagnacéao; Crise; Macroeconomia.



ABSTRACT

The monograph analyzes the role of the State in Brazil's economic growth from 2011
to 2020, contextualizing the prior economic scenario. It examines policies adopted by
different administrations, highlighting the impacts of the 2008 financial crisis, the
transition to neo-developmentalism, and the New Macroeconomic Matrix. During
Dilma Rousseff's administration, policies promoting consumption and wage increases
above productivity led to macroeconomic imbalances such as high inflation and a
loss of international competitiveness. The 2014-2016 recession was deepened by
inconsistent economic policies, insufficient currency devaluation, and a lack of
Central Bank credibility, resulting in Brazil’s most severe economic contraction in
recent history.

Following Dilma’s impeachment, Michel Temer implemented fiscal austerity, notably
the Spending Cap Amendment (PEC 55), which limited economic recovery by
restricting public investments. Under Bolsonaro's administration, the continuation of
austerity policies sustained economic stagnation, while the COVID-19 pandemic
exacerbated the challenges. The monograph concludes that the period was marked
by inadequate policies to stimulate aggregate demand and sustainable investments,

underscoring the need for more inclusive and effective macroeconomic strategies.

Keywords: stagnation; Crisis; macroeconomics.
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1 INTRODUGAO

O trabalho a seguir apresenta a base conceitual necessaria para
compreender o papel do Estado no crescimento econdmico do Brasil entre 2011 e
2020. Inicialmente, contextualiza os regimes macroeconémicos adotados no pais
antes desse periodo, como o Tripé Macroecondmico e o Novo-Desenvolvimentismo,
evidenciando suas influéncias sobre a conducgéo da politica econémica.

A crise econémica global de 2008 é analisada como um evento determinante
para as estratégias adotadas nos anos seguintes. No Brasil, a resposta inicial incluiu
politicas anticiclicas que impulsionaram o crescimento, mas criaram desequilibrios
macroecondmicos. A transicdo para a Nova Matriz Macroeconémica, implementada
entre 2012 e 2014, trouxe mudancgas na politica cambial e monetaria, buscando
recuperar a competitividade da economia brasileira, mas resultou em desequilibrios
inflacionarios e perda de credibilidade do Banco Central.

O estudo detalha o periodo recessivo de 2014-2016, caracterizado por queda
do PIB, retracdo nos investimentos e crise de confianga nos mercados. A resposta
do governo Michel Temer, baseada na austeridade fiscal e na PEC do Teto de
Gastos, limitou a capacidade de recuperagao econémica. No governo Bolsonaro, a
continuidade dessas politicas, aliada a crise sanitaria da Covid-19, aprofundou os
desafios da economia brasileira.

Por fim, o referencial teérico explora os fatores estruturais e conjunturais da
estagnacdo econOmica no periodo, destacando a relagdo entre politicas fiscais,
monetarias e cambiais, além das tentativas do Estado em mitigar os impactos da
crise. O estudo conclui que as politicas adotadas nao foram suficientes para
promover uma retomada consistente do crescimento econémico, evidenciando a
necessidade de estratégias mais eficazes para impulsionar o desenvolvimento

sustentavel no pais.
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2 OBJETIVOS

A partir de uma revisdo sistematica da literatura acerca do que tange a
macroeconomia brasileira no século XXI, essa monografia busca elucidar o contexto
que levou o Brasil a sua maior estagnacdo em sua histéria e, posteriormente,
abordar as politicas aplicadas para reverter essa situagcdo, analisando se essas

medidas foram eficazes ou ndo.

2.1 OBJETIVOS GERAIS:

A partir de uma revisao sistematica da literatura, buscar analisar, de maneira
qualitativa, as abordagens macroeconémicas adotadas pelo Governo brasileiro no
periodo de 2010 a 2021.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS:

1 — Elucidar o contexto econémico que levou a crise econbémica em 2014.

2 — Descrever as agdes do Estado para o combate a estagnagéo econdmica
enfrentada na década de 2010.

3 — Verificar a eficiéncia das politicas adotas e entender o embasamento

tedrico que as justificaram.

3 PERGUNTA DA PESQUISA:

A década de 2010 foi marcada por uma complexa conjuntura politica e
econbmica. Esse contexto levou a maior estagnacao na histéria da economia
brasileira. Quais agdes do Estado que levaram a esse cenario, por que a estagnagao

foi tAo intensa e como se enfrentou esse cenario?

4 HIPOTESES DA PESQUISA:

Hipotese 1: O principal componente que levou a estagnacdo foram os
desdobramentos da crise econémica mundial de 2008.
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Hipotese 2: Politicas econdmicas equivocadas levaram a crise econémica e a

estagnacgéao no Brasil no periodo de 2010 a 2020.

5 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA:

Esse trabalho tem sua importédncia pois consegue abordar de maneira
sintetizada e eficiente o contexto do maior periodo de estagnagdo da histéria do
Brasil, trazendo um panorama sobre os periodos anteriores a crise, as politicas dos
Governos que culminaram na recessao e as tentativas de estabilizagdo econdmica
para conter o problema. Na questido pratica, essa dissertacdo proporciona o
conhecimento necessario para que o leitor possa reconhecer algumas politicas
adotadas por governos no futuro e, com isso, conseguir fazer algumas analises
conjunturais a partir do conhecimento histérico desenvolvido no texto. Conhecer a
prépria histéria é fundamental, afinal “um povo que n&do conhece a sua historia esta

condenado a repeti-la”, Edmund Burke.

6 METODOLOGIA DA PESQUISA:

A seguinte pesquisa apresenta uma abordagem descritiva e explicativa acerca
do tema “O Estado e o Crescimento Econémico” e compreende o periodo de maior
estagnacdo econémica enfrentado pelo Brasil que ocorreu entre 2011 e 2020. O
artigo se baseia, principalmente, em fontes secundarias de informagdo como livros e
pesquisas cientificas publicadas. Sendo a principal obra de referéncia
“Macroeconomia da Estagnacao Brasileira” de José Luis Oreiro, texto publicado em
2021, mas também sao utilizadas outras fontes para enriquecer as analises feitas.
Por fim, os resultados sao apresentados a partir de uma analise qualitativa, pois
aborda os conceitos trazidos pelos autores das diversas fontes analisadas em uma

ampla revisao sistematica da literatura.

7 REFERENCIAL TEORICO:

7.1 CONTEXTUALIZACAO:
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Esse trabalho procura relacionar a estagnacédo brasileira e as ag¢des do
Estado que mitigaram ou contribuiram para que ocorresse a “nova década perdida”
no periodo de 2010 até 2021. Sendo assim, por se tratar de uma analise historica, €
necessario fazer uma contextualizagdo. Com o fim de compreender a conjuntura do
Brasil na década referida, sera abordado, no primeiro momento, os regimes de
crescimento adotados pelos formuladores de politica nos periodos anteriores a
2010. Sendo eles: O Tripé Macroeconémico (1999-2008) e O Modelo Novo-
Desenvolvimentista (2008-2011).

7.1.1 TRIPE MACROECONOMICO

O Tripé macroeconémico foi um dos regimes de politica econémica adotado
no Brasil. Essa abordagem se baseia em metas de inflagdo, metas de geracéo de
superavit primario e flutuacéo da taxa nominal de cambio. Oreiro (2021, p.22) define
que “O fundamento tedrico do “tripé” era o “novo consenso macroeconémico”,
segundo o qual a estabilidade da taxa de inflagdo é o objetivo fundamental, sendo o
unico, da politica macroecondémica (Sawyer, 2009)”. Ou seja, nessa abordagem, o
principal objetivo das politicas econémicas é o controle de pregos. Sendo assim, a
politica monetaria tem um elevado grau de importancia, pois € um ponto com alta
capacidade de influéncia nas taxas de inflagdo. E questbes como o nivel de
atividade econdmica, politicas fiscais e cambiais passaram a ser subordinadas a
questao inflacionaria.

Esse conceito foi aplicado no Brasil entre 1999 e 2008, entretanto, € possivel
dividir esse periodo em duas fases. A primeira, que foi de 1999 até 2005, em que o

tripé foi praticado de forma mais rigida e no periodo de 2006 a 2008, flexibilizado.

7.1.2 TRIPE MACROECONOMICO RiGIDO (1995-2005)

Apesar do longo periodo de aplicacao (1999 a 2005), esse toépico sera
resumido, pois sua funcdo € meramente de contextualizagdo. Basicamente, trés
abordagens foram utilizadas (todas elas com o principal objetivo do controle do nivel
de precgos). A principal era politica monetaria que objetivava a estabilidade da taxa
de inflagdo no curto prazo, baixa taxa de inflagao no longo prazo e utilizava a taxa de
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juros de curto prazo para alcangar esse objetivo. Outra atuacdo foi através da
politica fiscal, que pretendia diminuir a divida publica em propor¢cdo do PIB com
metas de superavits primarios a serem alcangadas pela redu¢do do investimento
publico. E, por fim, foi utilizada a politica cambial de autonomia da politica monetaria
que operava a partir da livre flutuacdo da taxa de cambio nominal, que era
subordinada a politica monetaria e a intervengcdo do Banco Central era esporadica.

Essas politicas levaram a um crescimento econdmico considerado baixo, de
2,5% ao ano no periodo supracitado. Esse baixo desempenho foi creditado ao baixo
nivel de investimentos e da alta taxa de juros que, no periodo, ndo ficou abaixo de
10% de forma permanente.

Sendo assim, em 2006 sai Antonio Palocci da funcdo de Ministro da Fazenda

e assume Guido Mantega, que propds uma flexibilizagéo no tripé macroecondémico.

7.1.3 TRIPE MACROECONOMICO FLEXIBILIZADO

Ao assumir a Fazenda em 2006, Guido Mantega inicia o processo de
flexibilizacdo do tripé macroecondmico. Na politica monetaria, o objetivo era a
estabilidade da taxa de inflagdo tanto de curto quanto de longo prazo através das
taxas de juros de curto prazo. Na politica fiscal, o objetivo era o controle na
proporgao da divida publica em relagdo ao PIB no médio e longo prazo, reduzindo a
meta de superavit primario. Para isso, houve aumento na carga tributaria para
compensar o aumento das despesas primarias. Para a politica cambial, buscava-se
autonomia e estabilidade na taxa real de cambio através da compra de reservas
internacionais. E também houve uma nova politica salarial em que se ajustava o
salario-minimo pela inflagdo do ano anterior mais o crescimento do PIB de dois anos
antes.

Com essas medidas, o crescimento do PIB foi de 5,07% ao ano e houve um
aumento na taxa de investimentos. Contudo, nao foi possivel deter a tendéncia de
aumentos na taxa de juros. Sendo assim, o saldo na balanga de pagamentos passou
a ser negativo e se tornou deficitario em 1,56% do PIB em 2008.

Bresser Pereira (2013) critica o tripé macroeconémico por ser, na visao dele,
genérico. Para o autor, o superavit primario, cambio flutuante e as metas de inflagao
sdo conceitos de pouca profundidade e que servem a uma coalizdo politica
neoliberal de financistas e rentistas. Sendo assim, desses conceitos derivam dois
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parametros e um objetivo. Os parametros sdo as taxas de juros nominal mais altas
possiveis e taxas de inflacdo mais baixas possiveis. Dessa forma, se cumpre o
objetivo final que € a taxa de juros real elevada, propiciando uma alta remuneragao
para os investimentos da coalizdo supracitada.

7.2 CRISE ECONOMICA DE 2008

No ano de 2008 a maior crise econdmica desde 1929 eclode nos EUA e seus
efeitos foram sentidos em todo o mundo. Esse fato historico € de extrema
importancia para a compreensao da estagnagao econdémica do Brasil nos anos 2011
a 2020, tema deste artigo. Isso porque politicas anticiclicas foram adotas para conter
a crise e, com isso, o tripé macroecondmico foi sendo abandonado, dando lugar ao
chamado “novo desenvolvimentismo”.

Para Oreiro (2021) o sucesso das politicas anticiclicas € inegavel e isso
permitiu que o Governo mudasse o discurso econdmico. Como consequéncia, foi-se
abandonando progressivamente a retérica do tripé, dando lugar ao discurso novo-
desenvolvimentista.

Com o sucesso do combate a crise de 2008, Dilma Roussef, entdo candidata
a presidéncia da republica para o ano de 2010 e assume o discurso de aplicacado do
novo-desenvolvimentismo.

Todos os topicos anteriores servem de contexto para entender o periodo de
2011-2020 que comega com a Presidente Dilma Roussef assumindo a Republica em
2010 e pautando as politicas econdmicas pela abordagem novo-desenvolvimentista.
Sendo assim, essa politica e suas sucessoras serao aprofundadas nos préximos

topicos.

7.3 2011 E O NOVO-DESENVOLVIMENTISMO

Um resumo para introduzir o conceito do novo-desenvolvimentismo de Oreiro

(2021) é o seguinte:

“O novo-desenvolvimentismo, conceito criado no Brasil a partir dos
trabalhos de Bresser-Pereira (2006, 2007, 2009), é definido como um
conjunto de propostas de reformas institucionais e de politicas econémicas
por meio das quais as nagdes de desenvolvimento médio buscam alcancar
o nivel de renda per capita dos paises desenvolvidos. Essa estratégia de
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“alcangamento” baseia-se explicitamente na ado¢cdo de um regime de
crescimento do tipo export-led, no qual a promogao de exportagdes de
produtos manufaturados induz a aceleracdo do ritmo de acumulagdo de
capital e de introdugcdo de progresso tecnolégico na economia.” (Oreiro,
2021, p.33).

Na teoria de Bresser-Pereira, essa estratégia requer uma taxa de cambio
competitiva de médio e longo prazo e uma politica fiscal que elimine o deficit publico,
mas que permita o aumento do investimento. Para isso, a politica cambial deve ser
ativa e, em conjunto, deve haver uma politica salarial que relacione os salarios ao
nivel de produtividade laboral. Com esses fatores alinhados, seria possivel manter a
inflacdo em nivel estavel e usar a questdo monetaria para estabilizar as atividades
econdmicas e reduzir a taxa de juros de longo prazo.

Nesse modelo, o crescimento econdmico é fruto dos investimentos publicos e
privados para expandir a infraestrutura e a capacidade produtiva, alcangando
maiores niveis de exportagdo. Junto a isso, a questdo salarial nos moldes
supracitados permite que a demanda doméstica cresga em ritmos semelhantes ao
PIB.

Apesar da teoria ser bem definida e o discurso do governo ter sido de
aplicacao da abordagem novo-desenvolvimentisa, a pratica foi um pouco distante da
proposta. Ainda no governo Lula da Silva, houve expansédo nos gastos publicos do
pais pela questao da politica anticiclica. Além disso, houve valorizagao cambial no
periodo de 2008 a 2011, o que vai contra a teoria de Bresser-Pereira, pois um
cambio valorizado prejudica as exportagbes, ponto fundamental da teoria
macroecondémica em questao. Conjuntamente, pela politica de valorizagao salarial
implementada na época do tripé flexibilizado, houve um aumento salarial acima da
produtividade.

Por causa desse descompasso entre a teoria e a pratica, Oreiro (2021)
nomeia a politica econdbmica de 2008 a 2011 como “desenvolvimentismo
inconsistente”. Inconsistente, pois alguns dos objetivos do governo da época nao
poderiam ser obtidos simultaneamente. Para o autor, a expanséo fiscal € 0 aumento
da participagao dos salarios na renda s&o incompativeis com a estabilidade da taxa
real de cambio e da taxa de inflagdo. Isso acontece porque o aumento da demanda
agregada domeéstica em meio ao crescimento dos custos unitarios do trabalho pode
acelerar a inflacdo, caso o governo opte por nao permitir a valorizacdo da taxa de
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cambio. Por outro lado, se o governo priorizar a estabilidade da inflag&do, as taxas de
juros precisam ser mantidas altas, o que atrai uma entrada significativa de capitais
estrangeiros e, consequentemente, aprecia ainda mais a taxa de cambio.

As consequéncias dessa abordagem macroeconémica foi que durante o
periodo de 2007 a 2012, o aumento forte na demanda interna levou o desemprego a
niveis historicamente baixos. Isso resultou em um aumento nos salarios reais, que
cresceram mais rapido do que a produtividade do trabalho. Isso agravou a perda de
competitividade devido a valorizagdo da moeda desde 2005 e, ao mesmo tempo,
alimentou as pressodes inflacionarias na economia brasileira. O resultado foi um

aumento significativo no custo unitario do trabalho.

7.4 NOVA MATRIZ MACROECONOMICA 2012-2014

Em 2012, o Brasil tinha o seguinte cenario: desemprego historicamente baixo
fruto do crescimento da demanda domeéstica, isso fez com que o salario real
crescesse acima da produtividade, o que exacerbava a perda de competitividade no
mercado internacional em decorréncia da apreciagdo cambial. Isso gerava uma
pressao inflacionaria, principalmente pelo aumento nos custos das empresas.

Com isso, surgiu a necessidade de aumentar a competitividade externa para
que fosse possivel custear os aumentos salariais. Para alcangar esse objetivo, seria
necessaria uma desvalorizagdo cambial, o que acarretaria um aumento na, ja
pressionada, taxa de inflagdo. Sendo que, desde 2008, a politica fiscal brasileira era
expansionista e focada no estimulo ao consumo e nao no investimento. Dessa
forma, era impossivel depreciar a taxa de cambio sem aumentar a inflagao.

A fim de enfrentar esse problema, o Governo Dilma optou por se aproveitar
das conjunturas internacionais para priorizar o controle inflacionario ou aumentar a
competitividade externa. Por exemplo, em 2011 os efeitos da crise de 2008 voltaram
a se intensificar na zona do Euro e isso baixou a pressao inflacionaria. Dessa forma,
foi possivel intensificar as medidas para desvalorizagdo cambial. Nesse contexto, foi
implementada a chamada “nova matriz macroeconémica” que aproveitou esse
cenario internacional para desvalorizar o cambio e reduzir a taxa de juros.
Entretanto, quando as pressoées inflacionarias voltassem a amentar, a busca pela
competitividade internacional iria ser freada para dar prioridade a questao

inflacionaria.
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Em 2013, o doutor em economia Samuel Pessba elencou trés fatores que
fizeram a nova matriz econémica se tornar impopular. O primeiro € uma percepgao
da populagéo brasileira sobre ordem e desordem na economia. Segundo o autor,
existe uma crencga entre politicos e na ciéncia social de que os brasileiros séo
ordeiros, e muitas politicas econdmicas heterodoxas podem ser vistas como
desordem. A inflacdo € percebida como uma forma de desorganizacédo, e a
populacao teme que sejam eles proprios que arcardo com os prejuizos. O segundo é
que nao havia um grupo significativo na sociedade brasileira que defenda a nova
matriz. As mudangas na politica econédmica foram mais influenciadas por uma visdo
ideoldgica especifica do grupo no poder, relacionada ao desenvolvimento rapido dos
tigres asiaticos, do que por pressbes de grupos poderosos. Apesar do modelo
beneficiar alguns grupos, ndo foram eles que deram inicio ao processo. E o ultimo &
a falta da entrega dos resultados esperados. Criticar a matriz ndo tem custo politico
e beneficia o critico. Essa analise foi feita enquanto o modelo ainda estava em vigor.

Apesar das expectativas, o crescimento desacelerou com as medidas
supracitadas, apesar de ainda haver crescimento. Junto a esse fato, o Banco Central
aumentou as taxas de juros e a desvalorizagdo cambial do periodo nao foi suficiente
para recuperar de maneira relevante a competitividade no mercado internacional.
Dessa forma, o cenario econdmico entrou em baixa. Pois, a competitividade
internacional estava baixa, os salarios estavam sendo remunerados acima da
produtividade e com a taxa de juros alta para combater as pressées inflacionarias,

compensava o investimento em titulos publicos livres de risco.

7.5 RECESSAO 2014-2016

A partir do cenario pouquissimo favoravel a atividade econémica, o Brasil
entra em crise em que vai de uma desaceleragcdo econdmica para uma recessao de
fato que foi de 2014 até 2016. Para entender a gravidade da crise, segue as

palavras de Oreiro (2021).

“No segundo trimestre de 2014, tem inicio a mais profunda e duradoura
queda do nivel de atividade econdmica desde o término da Segunda Guerra
Mundial12 , a qual pode ser denominada de A Grande Recessao Brasileira.
Com efeito, entre o segundo trimestre de 2014 e o terceiro trimestre de
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2016, o PIB brasileiro apresentou uma queda de 8,33%, de acordo com os
dados do IPEADATA.” (Oreiro, 2021, p.47).

Segue também o grafico para que seja possivel entender a quao abrupta foi ia
queda do PIB.

Grafico 1 — Variagdo Do PIB Real
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Fonte: Elaborado pelo autor, utilizando dados do IBGE (2025)

No grafico 1, observa-se que de 2003 a 2006, a economia brasileira operou
com variagdes positivas, mas com oscilagdes para cima e para baixo, ja a partir de
2007, exceto pelo breve periodo da crise financeira global do final de 2008 ao inicio
de 2009, a economia brasileira comegou a operar com altas mais expressivas. Essa
mudanca foi resultado da flexibilizagdo da politica macroeconémica apés 2006, que
incluiu a eliminacéo da redugao da meta de inflagdo, a redugcéo da meta de superavit
primario e a adogao de regras de valorizagédo do salario-minimo.

Esta flexibilidade permitiu a economia crescer significativamente em 2010,
com o crescimento do PIB a ultrapassar os 8% nos dois primeiros trimestres. No
entanto, a partir de 2011, o crescimento econémico abrandou e o crescimento do
PIB no quarto trimestre de 2014 caiu para 2,63% em comparagao com 0 mesmo
periodo de 2010. Esta desaceleracédo continuou no segundo trimestre de 2012, com
o PIB a crescer 1,05%. % em relacdo ao mesmo periodo do ano passado.

Segundo o Ph.D Fernando Henrique de Holanda Barbosa Filho (2017), a crise

teve os seguintes motivos: a Nova Matriz Macroecondmica; A politica monetaria; o
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controle de precos; as contas publicas e o risco pais. Sobre o primeiro, o autor
discorre que a profundidade da crise é resultado de choques de oferta e demanda
ocasionados pelos economistas que formalizaram a nova matriz macroeconémica.
Sobre a questdo monetaria, ele ressalta que em momentos de presséao inflacionaria,
o governo aumenta a taxa SELIC e diminui em momentos de desaceleragdo da
inflagdo. Entretanto, em 2012 um dos atos da “Nova Matriz Macroeconémica” foi
diminuir a taxa de juros em um momento de pressao nos niveis de pregos, o que
aumentou a taxa efetiva de inflacdo, fazendo-a permanecer alta e isso reduziu a
credibilidade do Banco Central. Dessa forma, o custo do combate a inflacao
aumentou, pois o risco pais deve ser incorporado a taxa de juros. Houve, também,
um controle de pregcos em um cenario em que a Petrobras recebia 10% de todos os
investimentos do pais, entretanto a industria petrolifera ndo se desenvolveu como o
esperado, com isso, apesar de haver um crescimento nos investimentos, o produto
nao aumentou. O controle, no caso, era referente aos pregos do petrdleo e seus
derivados para que o prego dos combustiveis fosse mais baratos do que o ofertado
internacionalmente. Com isso, a empresa teve um prejuizo de R$50 bilhdes,
reduzindo o caixa da principal estatal brasileira, levando a um crescimento do
endividamento, mas sem o aumento na produgdo. Somado a essa intervencéo,
houve também controle no setor energético em que as tarifas de energia foram
reduzidas, aumentando o consumo justamente no periodo de crise hidrica (a
principal fonte de energia brasileira € hidrelétrica). Esse controle aumentou o custo
das empresas fornecedoras e quando os pregos foram liberados em 2015, houve um
choque negativo na economia, pois foi necessario compensar os estragos dessa
politica. Por fim, o risco pais aumentou pelo motivo supracitado e fez com que as
taxas de juros precisassem aumentar, os investimentos caissem 13,9% em 2015 e
10,6% em 2016 e o consumo caisse 3,9% e 4,5% nos respectivos anos.

Graficamente, € possivel visualizar a magnitude do impacto negativo no
cenario econdmico brasileiro.

A seqguir, a tabela que compara a taxa de retorno sobre o capital proprio
(ROE) e a taxa Selic.
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Tabela 1- Evolugao da taxa de retorno sobre o capital proprio e da taxa Selic (2010-2014)

ROE Selic

2010| 16,50% 9,80%
2011 12,50% | 11,70%
2012 7,20% 8,50%
2013 7,00% 8,20%
2014 4,30% 1,09%

Fonte: Oreiro, 2021

A Tabela 1, baseada em Rocca (2015), mostra a evolugdo da ROE das
empresas brasileiras ndo financeiras de 2011 a 2014, caindo para 4,3% em 2014,
abaixo da inflagdo, resultando em uma taxa negativa. Apesar da redugcao da Taxa
Selic, essa diminuicdo na rentabilidade do capital préprio ndo foi compensada,
contribuindo para a falta de crescimento sustentado da economia brasileira sob a
"nova matriz macroeconémica", conforme Oreiro e D'Agostini (2017).

Com essa comparacao € possivel compreender que para os investidores, era
mais rentavel investir em titulos publicos livres de risco do que em formacgao bruta de
capital fixo, por exemplo. Com isso, a FBKF caiu de forma relevante entre 2014 e
2016.

Gréfico 2 - FBCF (varacgao percentual)

PIB - formacao bruta de capital fixo (variacao percentual em
relacdo ao ano anterior)
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Fonte: IPEA 2025

No grafico 2 pode-se observar a queda na taxa de crescimento da FBKF e o
crescimento negativo entre 2014 e 2016 representa um pouco da contracdo

econbmica do periodo. Pois, além de ndo haver um volume interessante de
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investimentos em capital fisico, o que ja existia se deteriorou. O que é péssimo para
a economia, principalmente no longo prazo. Visto que a capacidade produtiva
diminuiu no periodo.

Nesse contexto de crise econbmica, a Presidente Dilma Roussef comecgou a
sofrer pressdes politicas que culminaram em seu impeachment. Em seu lugar entrou

o vice, Michel Temer, que teve que enfrentar essa crise historica.

7.6 CONJUNTURA GOVERNO TEMER

Oreiro em seu artigo “A economia brasileira no governo Temer e Bolsonaro:
uma avaliagdo preliminar’ (2019) comecga definindo a recuperagdo econdmica
brasileira pés recessdo como fraca e atipicamente lenta. Para efeito de comparagao,
o autor define a crise de 2014-2016 como sendo mais profunda do que as crises de
1981/83 e de 1989/92, o que deveria levar a uma recuperagao ciclica mais intensa.
Entretanto, isso ndo ocorreu, logo o autor tragca um paralelo com a retomada dos
paises da zona do Euro que, assim como o Brasil, apresentavam restricdes em
relagao a politicas anticiclicas.

Para entender o porqué de invés de haver uma retomada da economia, houve
estagnacéo, Oreiro (2019) define que o principal empecilho para a reversao da crise
foi devido a falta de demanda e ndo de oferta. A origem desse problema do lado da
demanda ocorreu, para o autor, devido a um excesso de conservadorismo
econdmico em que o governo Temer manteve a politica monetaria contracionista por
um longo periodo de tempo e o Banco Central estabelecia uma Taxa Selic acima do
juro neutro da economia. Isso tudo aliado a politicas financeiras e fiscais também
contracionistas levou a economia do Brasil a uma recuperacgao lenta, tendendo a
estagnacao. O autor sintetiza esse momento com as seguintes palavras “De fato, é
como se O governo, em meio a recuperagao ciclica da economia, puxasse ao

mesmo tempo todos os freios da economia.” (Oreiro, 2019).
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Grafico 3 - Utilizacdo da Capacidade Instalada
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Fonte: IPEA (2025).

No Grafico 3, observa-se que a partir de abril de 2014 ha uma queda
vertiginosa na utilizagdo da capacidade instalada da industria. Essa queda ocorreu
pela baixa demanda do periodo, como explicado anteriormente. Além disso, apos a
queda ha uma relativa tendéncia de estabilizacdo, exemplificando exatamente o que
Oreiro (2019) trouxe a tona, uma queda na atividade econdémica por causa da crise,
seguida de uma estagnagao ocasionada pela falta de demanda que, por sua vez,
era ocasionada, em boa parte, pelos freios adotados no periodo.

Outro ponto abordado pelo autor foi o “credit crunch” em que apds cerca de
10 anos de expanséao de crédito em que entre 2004 e 2014 a proporcao crédito/PIB
foi de 23% para 58% houve um colapso no mercado de crédito. Para Oreiro (2019)
essa diminuicdo na oferta de crédito € decorrente da combinagcdo entre as altas
taxas de juros e o endividamento, tanto das firmas como das familias. Como é
possivel observar no grafico 4 a seguir a partir de 2015 as ofertas de créditos livres e
direcionados caem de maneira expressiva. Sobre o crédito direcionado, a queda se
da pela mudanga operacional do BNDES em que se passa a priorizar a devolugao

de recursos ao tesouro nacional.
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Grafico 4 - Taxa de crescimento do crédito em relagdo a 12 meses anteriores (%) — livre e direcionado
(Banco Central do Brasil)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2025).
Sobre a questdo do crédito, Oreiro coloca em duvida se com a reducio da

oferta de crédito pelo BNDES o mercado privado teria a capacidade de ofertar
crédito na proporgao necessaria para a retomada do crescimento econémico.

Um terceiro motivo para a estagnacéo econdémica citado no artigo de Oreiro
(2019) e creditado a Gala (2018) é o “balance sheet recession” que atribui parte da
queda da atividade econdémica a desalavancagem das firmas e familias o que gera
um choque negativo na demanda agregada da economia. A consequéncia desse
fato foi uma diminuicdo no consumo e nos investimentos.

Por ultimo, um ponto importantissimo para entender a estagnagcédo em que a
economia brasileira entrou durante o governo Temer foi a PEC 55 que limitava os
gastos publicos a fim de equilibrar as contas publicas. Com essa proposta, as
despesas primarias foram limitadas para um periodo de até 20 anos de forma que
eram definidas pelos gastos do ano anterior corrigido pela inflacdo. Essa PEC aliada
a lei de responsabilidade fiscal gera dois problemas na visdo de Barbosa (2019).
Para o autor, a meta do resultado primario cria um comportamento pro-ciclico na
politica fiscal: quando a economia cresce mais do que o previsto, as receitas
aumentam e o0 governo pode gastar mais, estimulando a economia. Se o

crescimento € menor do que o esperado, o governo cortar despesas, contraindo a
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economia. Com a meta de gastos, o ajuste € no resultado do governo: se a
economia cresce mais, a arrecadagdo aumenta, mas o governo nao pode gastar o
excedente devido ao limite de despesas. Além disso, a regra do teto de gastos, que
impede o aumento real das despesas, obriga a redugéo dos gastos discricionarios se
0s obrigatérios aumentarem, agravando a situagdo quando a economia esta fraca e
a arrecadacao € baixa.

O resultado, segundo Barbosa (2019), é que com a dificuldade de alcangar as
metas, o governo acaba cortando cada vez mais seus gastos, impedindo o
crescimento.

Esses foram alguns dos principais pontos do governo Temer cujo mandato se
encerrou em 2018. Um resumo do periodo é que o governo de Michel Temer
terminou com um panorama econbmico desafiador, caracterizado por medidas
polémicas como a Emenda Constitucional do Teto de Gastos. Na economia, o
governo agiu a fim de equilibrar as contas publicas como forma de retomar o
crescimento, ou, pelo menos, conter a recessao. Apesar dos esforcos para reverter o
ciclo econdmico, o Brasil ainda enfrentava uma recuperacao lenta da recessao de
2014-2016 e mantinha altos indices de desemprego. Por fim, orientagdo econémica
liberal de Temer e as reformas estruturais que ele iniciou foram continuadas pelo
governo Bolsonaro, mantendo a abordagem ortodoxa, mas com diferengas, como
sera visto.

Duas perguntas para servir de resumo do Governo Temer e entender a
conjuntura em que o Brasil se encontrava em 2018 ao final de seu mandato sao:
Porque a crise se iniciou e foi profunda e porque o Brasil demorou tanto para
alcancgar os patamares anteriores.

Para a primeira pergunta, o préprio presidente do Banco Central a época, llan
Goldfajn, possui uma resposta que sintetiza, de certa forma, o que foi abordado
anteriormente “Tivemos governos com uma politica de expansao tanto de crédito
publico quanto de gastos publicos, e acho que os gastos privados também
cresceram em um nivel que nao é sustentavel” Monteiro, S. (2017). Essa fala foi
dada em uma entrevista para a revista Conjuntura Econdmica de 2017 e o ex-
presidente aborda os feitos dele como comandante do Banco Central, tirando o
Brasil de uma inflagdo de 11% em 2015, levando para 6,13% em 2016. Uma queda
relevante que foi alcangcada por trés ambitos segundo ele: reformas fiscais que

agradaram o mercado, melhorando a visdo sobre 0s riscos ndo econdmicos, a
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atividade econdmica enfraquecida pela crise e a postura da politica monetaria, em
destaque, da aprovacgao do teto de gastos.

Para alguns autores, esse ultimo ponto € o que responde a segunda pergunta
introduzida anteriormente. Para De Paula, L. F., & Oreiro, J. L. (2019) o teto de
gastos impede que politicas contraciclicas sejam implementadas. Em momentos de
ressecao, muitas vezes € necessario aumentar os gastos do Governo para aplicar
politicas de reversédo do cenario econdmico, visando manter a atividade econémica
em um patamar desejado. Com o teto, o aumento de gastos s6 se da em momentos
de aumento de arrecadacdo, em momentos de crise, cortes devem ser feitos. Além
disso, em momentos favoraveis, também é possivel aumentar gastos a fim de
alavancar, entretanto, com o teto de gastos, isso fica impossibilitado de acontecer e
os investimentos em momentos criticos ficam limitados.

Sendo assim, foi feito um esfor¢o para reverter os excessos dos governos
anteriores que culminaram na crise, foi adotado um excesso de conservadorismo,
que, mesmo com alguns indices favoraveis, impossibilitou a retomada de
crescimento. Por fim, vale ressaltar que o Teto foi aprovado para valer por 20 anos,
um longo periodo em que a retomada de crescimento seria dificultada. Nos governos
seguintes foram elaboradas tentativas de flexibilizagao, pois foi constatado esse

problema.

7.7 GOVERNO BOLSONARO

Em primeiro lugar, uma ressalva €& necessaria. Como o presente artigo
compreende o periodo de 2011 a 2020 e o governo Bolsonaro teve como ponto
chave a pandemia de Covid-19 iniciada em 2020, a analise sera feita somente sobre
0 periodo pré-pandémico, visto que uma adversidade desse nivel tem uma
complexidade muito grande e extrapola o tipo de debate que vem sendo analisado.

Bolsonaro se elege tendo Paulo Guedes como um de seus pilares, ele se
tornou Ministro da Economia assim que o presidente Bolsonaro assumiu o governo.
Na analise do Professor da Universidade Federal Fluminense, Victor Leonardo de
Araujo (2023), Guedes creditava a crise econbmica ao desequilibrio fiscal,
principalmente. Sendo assim, o Ministro se comprometeu a dar continuidade as
politicas econémicas de Michel Temer, como o teto de gastos e as reformas tributaria

e previdenciaria. Além disso, o governo, tendo uma visdo ortodoxa da economia,
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pretendia agir para diminuir a influéncia do Estado na economia. Para isso, o
governo Bolsonaro tinha projetos de privatizagado de algumas estatais e propés uma
reforma administrativa. Outro diagndstico para a crise dado pela equipe ministerial
do governo foi a ma alocagdo de recursos decorrente da intervengdo estatal no
direcionamento de recursos e da existéncia de monopdlios. Em suma, para Guedes,
a superacgao da crise e para a reversao ciclica da estagnagéo passava por politicas
de austeridade, melhor administracdo e distribuicdo de recursos e diminuicido de
gastos do Governo.

Como dito, em 2020 se iniciou a pandemia global de Covid-19 fazendo o
mundo inteiro entrar em recessao, sendo assim, ndo € possivel fazer uma analise
detalhada sobre os diagndsticos do governo Bolsonaro para o enfrentamento da
crise e estagnacgao brasileira.

Entretanto, Oreiro (2021) diz que essa continuidade das politicas econémicas
adotadas pelo governo Temer € ineficiente para a reversdo do ciclo econémico da
estagnacéo, visto que nao ataca o problema da demanda agregada, que na analise

do autor era o principal problema da economia brasileira.

7.8 ACOES DO ESTADO PARA COMBATER A ESTAGNAGAO

Até entdo foi abordada toda a contextualizagao da crise, desde os periodos
anteriores, durante e a tentativa de retomada. Em alguns pontos, foram citadas as
tentativas de reverter o processo de estagnacgéao, sendo, o principal, o teto de gastos
(PEC 55). A seguir sera abordado de maneira mais detalhada o que normalmente
leva ao crescimento de um pais e como isso se aplica a realidade brasileira, para ao
final entender se o teto de gastos € uma medida eficiente ou nao.

Segundo Meyer (2019) “O investimento em capital fixo pode ser considerado
um dos principais componentes na determinagdo do produto, emprego e renda da
economia de um pais, pois promove 0 aumento da capacidade produtiva e a
expansao do nivel de atividade.”. A importancia da formacgao bruta de capital fixo
(FBKF) sera a bussola usada para a analise desse capitulo. Em sua tese, Meyer traz
a uma analise de Chirinko, para esse autor, o padrao dos investimentos em FBKF e
suas variagbes indicam flutua¢des agregadas.

A abordagem de Meyer é baseada na escola pos-Keynesiana. Essa teoria
tem bases nas ideias de Keynes, que da grande relevancia para os investimentos.
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Sendo assim, a teoria entende que as variagcbes no investimento sdo as causas
primarias das instabilidades econémicas. O investimento, por sua vez, € vinculado
as expectativas empresariais, as condi¢gdes de financiamento e a eficiéncia marginal.
Meyer (2019) define “o investimento vai depender da taxa de retorno que o
empresario espera obter do dinheiro investido (rendimento futuro e esperado de um
bem de capital novo) comparativamente a taxa de juros vigente” e acrescenta uma
citagdo de Keynes na sequéncia “[...] o incentivo para investir depende, em parte da
curva de demanda por investimento [ou curva de eficiéncia marginal do capital e, em
parte, da taxa de juros]”.

Outros dois pontos importantes da analise de Meyer, baseado na teoria pds-
Keynesiana, é a influéncia da financeirizacdo e da fragilizagdo financeira nas
decisbes de investimento. A financeirizagao adotada € a "shareholder value" que é
uma visdo de maximizagao nos lucros de curto prazo, isso impacta negativamente a
FBKF, pois as empresas acabam priorizando os investimentos de curto prazo em
detrimento do longo prazo. Sendo a FBKF um investimento de longo prazo, a
economia como um todo é prejudicada, visto a relevancia desse fator para o
desenvolvimento econémico. Além desse ponto, € abordado o conceito de
fragilizacao financeira de Minsky. Nessa teoria, sao definidos trés tipos de empresa,
as unidades Hedge que sao as mais estaveis e possuem caixa suficiente para cobrir
a divida principal e os juros; as unidades especulativas, que s6 cobrem os juros; e as
unidades Ponzi que dependem de novas dividas para cobrir as preexistentes. As
duas primeiras unidas conseguem proporcionar os investimentos de longo prazo,
pois sdo empresas mais estaveis, ja a ultima define investimentos de alto risco e
com foco no curto prazo. Portanto, uma economia com predominancia de empresas
Ponzi, demonstram instabilidade financeira, o que dificulta o investimento de longo
prazo, visto o alto grau de percepcéao de risco.

Mais adiante em sua tese, Meyer aborda a o investimento privado no Brasil.
De forma geral, a historia apresentada pelo autor coincide com a contextualizacao
apresentada anteriormente. Um resumo trazido por ele é “no boom de crescimento
2004-2011 a melhora das expectativas dos agentes econdémicos foi fundamental
para impulsionar o investimento, na reversao ciclica, a deterioragdo das expectativas
empresariais, em conjungao com outros fatores (taxa de cambio apreciada, elevagao
da alavancagem dos agentes econdmicos, queda na rentabilidade das firmas),

contribuiu sobremaneira para a desaceleragdo econémica.”
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Com base nas abordagens pos-Keynesianas trazidas por Meyer, o grafico 5
foi elaborado para que se possa observar a FBKF, dado extremamente relevante,
como visto anteriormente. Com esse dado, € possivel observar uma trajetéria
crescente entre os anos de 2005 e 2013, uma queda acentuada entre 2013 e 2015,
seguida por uma estagnagéao entre 2015 e 2019, finalizando com mais uma queda,

seguida de crescimento em 2020.

Grafico 5 - PIB - formagéo bruta de capital fixo - indice real (base 2010 = 100)
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Fonte: Ipea (2025)

Ao analisar os periodos supracitados, €& possivel verificar um aumento
significativo na formagdo bruta de capital fixo, principalmente no periodo pés
recessao global de 2008. O crescimento econdmico desse periodo, como visto ao
longo da tese, foi impulsionado por fatores como a flexibilizacdo do tripé
macroecondmico, as politicas de valorizagao salarial, que elevou o nivel de consumo
das familias e proporcionou o0 aumento de investimentos de forma geral. Entretanto,
0 aumento salarial ocorreu de maneira a crescer acima da produtividade real dos
fatores de produgdao e houve uma apreciagdo cambial no periodo, prejudicando a

competitividade brasileira no cenario exterior, provocando pressoées inflacionarias.
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A partir desse cenario, como é possivel verificar graficamente, houve uma
forte desaceleragcdo na FBKF, evidenciando uma profunda recessdo econémica no
periodo. A nova matriz macroeconémica falhou ao tentar reverter a recessao atraves
da desvalorizacdo cambial e estimulo ao consumo. Junto a isso, foi feita uma
tentativa de controle de precos de energia e combustiveis. Esses fatores levaram o
Brasil a perder a credibilidade internacional alcangada nos periodos anteriores,
aumentando a percepg¢ao de risco, afetando negativamente os investimentos e a
confianga dos investidores.

ApOs a recessdo, houve um longo periodo de estagnagao (2016-2019). Esse
ciclo foi influenciado por politicas econdmicas conservadoras e que limitavam o
crescimento econémico, mesmo em ciclos favoraveis. A principal medida que levou a
esse cenario foi a Proposta de Emenda Constitucional 55 (Teto de Gastos). Essa
PEC limitava o gasto publico, inclusive em periodos de baixa arrecadagéo,
impossibilitando medidas contraciclicas. Além disso, em momentos favoraveis, o
governo permanece impossibilitado de alavancar o ciclo econémico, pois as
despesas sao definidas pela inflagdo do ano anterior. Portanto, seguindo o teto de
gastos, nédo é possivel reverter de maneira eficiente momentos de baixa e nao é
possivel impulsionar os momentos de alta. Logo, essa medida leva, inevitavelmente,
a estagnacao. Além disso, no periodo houve restricao de crédito e as empresas e
familias estavam endividadas devido a recessdao dos anos anteriores, propiciando
um periodo de alto desemprego e baixo crescimento.

Portanto, a estagnacdo de 2015 a 2020 foi diretamente influenciada pela
politica de teto de gastos, que restringiu investimentos publicos em momentos de

crise, impedindo uma recuperagao econémica mais robusta.

7.9 SINTESE E RESUMO DA CRISE E SUA REVERSAOQ CICLICA

A crise econbmica que assolou o Brasil na década de 2010, com énfase nos
anos de 2014 a 2016, tem suas raizes em uma combinacao de fatores estruturais,
conjunturais e politicos.

A partir do ano de 1999, o Brasil passou a adotar o tripé macroecondémico,
que se baseava no controle da inflagdo, no superavit primario e no cambio flutuante.
Este modelo se mostrou eficiente em promover a estabilidade monetaria e controlar

a inflagdo, mas ao custo de um crescimento econdmico modesto.
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O ano de 2008 marcou uma inflexdo na trajetéria econémica global, com a
crise financeira internacional. Para mitigar seus impactos, o Brasil adotou uma
politica anticiclica que incluiu a expansao do crédito, o aumento dos gastos publicos
e a redugdo dos juros. Essas medidas foram eficazes no curto prazo, garantindo
uma rapida recuperagdo econémica em 2010. No entanto, criaram desequilibrios
macroecondmicos significativos, como o aumento da inflagdo, a valorizagdo cambial
e o crescimento da divida publica.

Com a eleigado de Dilma Rousseff em 2010, foi adotado o discurso do novo-
desenvolvimentismo, que buscava estimular o crescimento econémico por meio do
aumento dos investimentos publicos e privados, da expansado do mercado interno e
de uma politica cambial ativa. No entanto, a pratica revelou-se inconsistente com a
teoria. O aumento dos salarios acima da produtividade, a insisténcia em um cambio
valorizado e a falta de foco no investimento em infraestrutura comprometeram a
competitividade internacional do Brasil, exacerbaram pressdes inflacionarias e
reduziram a confianga dos investidores.

Entre 2011 e 2014, a economia brasileira mostrou sinais claros de
desaceleracdo. A "Nova Matriz Macroecondmica", implementada em 2012, tentou
desvalorizar o cambio e reduzir os juros para aumentar a competitividade externa.
Contudo, a medida foi insuficiente para compensar os desequilibrios estruturais. O
aumento das taxas de juros em 2013 e a persistente alta inflacionaria consolidaram
um ambiente de incerteza econdmica. Além disso, politicas como o controle de
precos da energia e dos combustiveis geraram impactos negativos de longo prazo
na Petrobras e no setor energético, comprometendo a sustentabilidade financeira
dessas areas.

A crise eclodiu plenamente em 2014, com uma queda abrupta do Produto
Interno Bruto (PIB), que acumulou uma retracao de 8,33% até 2016, configurando a
mais grave recessdao econbmica do Brasil desde a Segunda Guerra Mundial.
Durante esse periodo, a combinacao de choques de oferta e demanda, a perda de
credibilidade do Banco Central e o aumento do risco-pais aprofundaram a crise. O
consumo das familias e os investimentos privados sofreram contragbes severas,
enquanto a formacgao bruta de capital fixo caiu drasticamente.

Com o impeachment de Dilma Rousseff em 2016, o vice-presidente Michel
Temer assumiu o governo, herdando um cenario econémico desolador. Temer

implementou uma agenda de austeridade fiscal, destacando-se a PEC do Teto de
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Gastos (PEC 55), que limitou o crescimento das despesas publicas a inflagdo do ano
anterior por um periodo de 20 anos. Embora a medida tenha sido vista como
essencial para estabilizar as contas publicas, também restringiu severamente a
capacidade do governo de implementar politicas contraciclicas, contribuindo para
uma recuperagcdo econdmica atipicamente lenta. Entre 2017 e 2019, a economia
brasileira apresentou taxas de crescimento modestas, com média anual inferior a
2%, insuficientes para recuperar os niveis pré-crise.

Além disso, a combinagao de juros elevados, endividamento das familias e
empresas e a retragao no crédito dificultaram ainda mais a retomada econémica. O
colapso no mercado de crédito, impulsionado pela restricdo operacional do BNDES e
pela desalavancagem de agentes econOmicos, gerou um choque negativo na
demanda agregada. O aumento do desemprego e a queda do consumo contribuiram
para consolidar um periodo de estagnagao econémica.

Essas medidas de elevagao das taxas de juros e retragdo do crédito foram
tomadas a fim de combater a crescente inflacdo que o Brasil enfrentava apds o
impeachment. Como pode ser observado nos graficos abaixo, a inflagao foi contida,
mas ao custo de altas taxas de juros reais e cortes de gastos, dificultando o

processo de retomada real de crescimento econémico.

Gréfico 6- IBGE - indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
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Fonte: IBGE (2025).
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Fonte: Banco Central do Brasil (2025).

Com a elei¢ao de Jair Bolsonaro em 2018, o governo manteve a orientagao
de austeridade fiscal, dando continuidade as reformas iniciadas na gestdo anterior,
como a previdenciaria e a tributaria, e promovendo medidas de liberalizacéo
econdmica. A administracdo Bolsonaro buscou reduzir a participacao do Estado na
economia, com planos de privatizacao e desregulamentagao. Entretanto, os desafios
herdados da crise de 2014-2016 e as limitagbes impostas pelo teto de gastos
continuaram a restringir o crescimento econémico. O avang¢o da pandemia de Covid-
19 em 2020 adicionou um novo componente de complexidade a situagao econdémica
brasileira, interrompendo os esforgos de retomada e exigindo respostas rapidas e
efetivas para mitigar os impactos sociais e econémicos.

Uma analise mais detalhada sobre as politicas publicas adotadas ao longo da
década revela que, enquanto algumas medidas buscavam estabilizar a economia no
curto prazo, outras criaram barreiras significativas para um crescimento sustentavel.
O tripé macroecondmico, ainda que eficiente para a contengao inflacionaria, era
inadequado para lidar com crises de grande magnitude, como a de 2008. A falta de
flexibilidade nas politicas fiscais e monetarias restringiu a capacidade de resposta do
Brasil em momentos de choque externo. Isso ficou particularmente evidente no

periodo pos-crise de 2008, quando as politicas de incentivo ao consumo foram
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priorizadas em detrimento do investimento em infraestrutura e inovagado, areas
essenciais para um crescimento sustentavel.

A "Nova Matriz Macroeconémica" representa um capitulo central na tentativa
de reverter a desaceleragao econémica que comegava a se consolidar no inicio da
década de 2010. Contudo, essa abordagem foi implementada de forma inconsistente
e sem o alinhamento necessario entre os diversos instrumentos de politica
econdmica. Por exemplo, enquanto o governo buscava desvalorizar o cambio para
aumentar a competitividade das exportacdes, as politicas de aumento salarial e
controle de pregos pressionavam a inflagdo, reduzindo os potenciais beneficios da
desvalorizagdo cambial. Esse descompasso comprometeu a eficacia das medidas e
contribuiu para a crise de confiangca que culminou na recessao de 2014-2016.

A crise econbmica, além de seus impactos imediatos, teve repercussdes
profundas e duradouras na estrutura produtiva e no mercado de trabalho brasileiro. A
queda na formacdo bruta de capital fixo durante o periodo foi particularmente
preocupante, pois representa ndo apenas a retracdo dos investimentos no curto
prazo, mas também a perda de capacidade produtiva no longo prazo. O colapso da
industria de transformacdo, aliado a falta de politicas voltadas para a
reindustrializagdo, agravou a desindustrializagdo que o Brasil ja vinha enfrentando
desde a década de 1990.

Durante o governo Temer, a aprovagcdo da PEC do Teto de Gastos foi
celebrada por alguns setores como um marco para a estabilizacao fiscal do pais. No
entanto, essa medida gerou controvérsias significativas. Ao limitar os gastos
publicos, a PEC restringiu os investimentos em areas estratégicas, como saude,
educacao e infraestrutura, essenciais para o desenvolvimento econémico e social.
Além disso, a politica de austeridade fiscal adotada durante o governo Temer
exacerbou os efeitos da recessdao, prolongando o periodo de estagnagao
econbmica. Visto que, em contextos de alta ociosidade econdmica, cortes nos
gastos publicos podem ter efeitos contracionistas, reduzindo ainda mais a demanda

agregada e adiando a recuperagao econdémica.
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Como se pode observar, pelo IBC-BR (Grafico 8), a atividade econémica no
Brasil veio em ascensao no inicio dos anos 2000, com uma queda em 2008, seguido
da retomada do crescimento e nova queda a partir de 2013. Em 2016 é quando a
queda é cessada, dando lugar a uma estagnagao prolongada e com baixos niveis de
crescimento, indo de encontro com tudo o que foi falado ao longo do trabalho.
Corroborando com a tese de que a PEC, junto as politicas de austeridade
proporcionaram estabilizagdo econémica, mas ao prego de uma impossibilidade de
crescimento.
No inicio do governo Bolsonaro, as expectativas em relacdo a reformas
estruturais e medidas de estimulo ao crescimento econémico eram altas. No
entanto, a continuidade da politica de austeridade fiscal, somada a um ambiente de

instabilidade politica e incertezas globais, limitou a capacidade do governo de

implementar mudangas  significativas. O foco em privatizagbes e

desregulamentagbdes, embora alinhado a visdo liberal da equipe econdmica,
enfrentou desafios praticos e resisténcias politicas, atrasando a concretizacado de
projetos estratégicos.

A chegada da pandemia de Covid-19 em 2020 trouxe um novo conjunto de

desafios para a economia brasileira. A crise sanitaria exp6s fragilidades estruturais,
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como a dependéncia de politicas fiscais expansionistas para mitigar os efeitos
econdmicos da pandemia, em um contexto de restricbes impostas pelo teto de
gastos. Apesar da adog¢do de medidas emergenciais, como o auxilio emergencial e
linhas de crédito para pequenas empresas, a falta de uma estratégia de longo prazo
para a recuperagao econémica limitou a eficacia dessas iniciativas.

Em sintese, a crise econémica brasileira entre 2011 e 2020 foi resultado de
um conjunto de fatores interligados: erros na formulagdo e execugédo de politicas
econdmicas, choques externos, desequilibrios estruturais e restricdes impostas por
medidas de austeridade. A auséncia de uma estratégia consistente de investimento
em infraestrutura, a dependéncia de medidas de curto prazo e a falta de politicas
coordenadas para estimular a demanda agregada agravaram a situagdo. Embora
alguns avancgos tenham sido alcangados em termos de estabilizagao fiscal e controle
da inflacdo, o crescimento econdmico permaneceu anémico, reforcando a
necessidade de uma revisao das estratégias macroecondmicas para promover um

crescimento mais inclusivo e sustentavel no futuro.
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8 CONCLUSAO

A crise econbmica e a estagnagdo que marcaram o Brasil entre 2011 e 2020
foram resultado de uma série de decisdes e politicas adotadas pelo Estado ao longo
da década. Entre as principais agbes governamentais que levaram a esse cenario,
destacam-se a adoc&o da Nova Matriz Macroeconémica no primeiro governo Dilma
Rousseff, que buscou estimular o crescimento por meio de uma politica fiscal e
monetaria expansionista, mas que gerou desequilibrios como inflagdo elevada,
perda de competitividade da industria nacional e aumento da divida publica. A falta
de coordenacdo entre politicas cambial, fiscal e monetaria comprometeu a
credibilidade do governo e resultou em um ambiente econémico instavel, culminando
na recessao de 2014-2016.

A estagnacéo foi tdo intensa porque, além dos problemas gerados pela Nova
Matriz Macroeconémica, a resposta do governo Michel Temer a crise focou
exclusivamente em politicas de austeridade fiscal, como a aprovacado da PEC do
Teto de Gastos (PEC 55). Embora essa medida tenha sido defendida como
necessaria para conter o crescimento da divida publica, sua aplicagado rigida
restringiu investimentos estatais em infraestrutura e servigos essenciais, impedindo a
recuperacdo do crescimento econdmico. Esse cenario foi agravado pelo "credit
crunch", que reduziu a disponibilidade de financiamento para empresas e familias, e
pelo aumento do desemprego, que enfraqueceu ainda mais a demanda agregada.

O enfrentamento desse cenario variou conforme o governo. Dilma Rousseff
tentou conter a crise com intervengdes diretas na economia, como o controle de
precos da Petrobras e incentivos ao consumo, mas essas medidas nao resolveram
os desequilibrios estruturais. Michel Temer adotou uma abordagem ortodoxa,
promovendo ajustes fiscais para recuperar a confianga dos mercados, mas sem
estimulos efetivos a demanda. Ja no governo Bolsonaro, a continuidade das
politicas de austeridade manteve o pais em um quadro de crescimento baixo. Em
2020, a crise sanitaria da Covid-19 exigiu medidas emergenciais, como o auxilio
emergencial e programas de crédito, mas essas agdes foram insuficientes para
reverter a tendéncia de estagnacéao prolongada.

Diante desse panorama, a hipotese 2 — de que politicas econdémicas
equivocadas levaram a crise e a estagnacgao entre 2011 e 2020 — se mostra a mais
satisfatoria. Embora a crise de 2008 tenha tido impacto global, a condugao das
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politicas econdmicas no Brasil foi determinante para o agravamento da recesséao e
para a dificuldade de recuperacdo. O Novo-Desenvolvimentismo foi implementado
de maneira inconsistente, a Nova Matriz Macroeconémica gerou distor¢ées que
comprometeram o crescimento sustentavel e a resposta subsequente, baseada em
austeridade extrema, aprofundou a estagnagéo. A falta de equilibrio entre politicas
de estabilizacdo e estimulo econbémico consolidou um periodo de fraco
desempenho, evidenciando que escolhas econémicas mal planejadas foram o

principal fator por tras da crise e da estagnag¢ao do periodo.
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