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A recessio brasileira de 2014-16,
que fez o PIB recuar 3,5% em 2015
€ 3,3% em 2016, marcou dramatica-
mente o fim de um periodo de cerca
de uma década de desempenho eco-
ndémico mais razodvel, que chegou
a alimentar a ilusao de que o pais
poderia manter um ritmo satisfatd-
rio de crescimento do PIB, em torno
de 4% a.a. O momento talvez mais
emblemadtico dessa fase de otimismo
foi a célebre capa da revista brita-
nica The Economist sobre o Brasil,
no final de 2009, em que o Cristo
Redentor foi transformado num fo-
guete decolando.

A crise que se fez explicita a partir
de 2015 e que foi aguda até o final
de 2016, entretanto, ao contrdrio de
outras recessdes do passado de mes-
ma intensidade e duracio, nio foi
seguida por um periodo, ainda que
breve, de rdpido crescimento, que
ocupasse o0 excesso de ociosidade ge-
rado durante a fase de contragio.

Na verdade, o que veio na sequén-
cia foram anos de desempenho eco-
nomico mediocre, com alta de cerca
de 1,4% a.a. do PIB em 2017-2019,
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até novo mergulho de 3,9% em 2020,
ano inicial da pandemia. Para 2021,
estima-se que o crescimento tenha
sido de cerca de 4,5%, evolugdo que
praticamente apenas repoe o que foi
perdido em 2020. E a previsio mais
recente da turma do Boletim Macro
do FGV IBRE para 2022 é de uma
alta de somente 0,6%.

Esse quadro de estagnagao, com
um PIB per capita semelhante aque-
le de 2011, pde o Brasil proximo a
lanterna do desempenho econoémico,
mesmo no quadro pouco animador
da América Latina. E essa frustragao
ndo ocorre somente quando a refe-
réncia sao os cendrios tragados no
comego da década passada — talvez
excessivamente otimistas, ao apon-
tarem expansdo em torno de 4% a
4,5% a.a. ad aeternum. Passado um
ano do “fundo do pogo” da recessao
de 2014-16, ou seja, no final de 2017,
a expectativa de consenso apontava
que o PIB brasileiro cresceria 2,8%
ao ano em 2018 e 2019, mas a varia-
¢ao efetiva foi de apenas 1,5% a.a.

Formou-se uma narrativa domi-
nante, que persiste mesmo com um
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razoavel distanciamento historico,

pela qual toda a sofrivel trajetoria
da economia brasileira a partir de
2015 tem como causa principal os
erros consubstanciados na chama-
da Nova Matriz Econémica (NME).
Oficialmente, a NME durou de 2012
a 2014, mas ndo é incomum que essa
narrativa va buscar no fim da cha-
mada “era Malocci” (1995-2006)



as sementes que gerariam a década
perdida brasileira recente.

Contudo, serd que boa parte do
colapso econdémico observado na ul-
tima década se deveu ao tal conjun-
to de politicas domésticas “ruins”?
Mais: serd que a recuperagio atipi-
camente lenta do PIB brasileiro em
2017-19, mesmo com enorme exces-
so de ociosidade prévio, ainda refle-
tiria o fardo associado a uma even-
tual “heranca maldita” da NME?

No debate econémico, é impor-
tante distinguir o que é bad luck
(ma sorte) do que é bad policy (ma
politica econdémica), sobretudo em
uma economia que é exportadora
liquida de commodities, apresenta
baixa taxa de poupanca domésti-
ca e se integrou crescentemente a
economia global em termos comer-
ciais e financeiros nas ultimas dé-
cadas. Easterly, Pritchett, Kremer e
Summers ja apontavam, em artigo
académico de 1993, que parte nao
desprezivel das diferencas de desem-
penho econdmico dos paises em pe-
riodos mais curtos (isto é, ao longo
de uma década) nio se deviam ape-
nas as good policies, mas também
a good luck (sobretudo choques de
termos de troca).

Essa é uma questdo que tem mo-
tivado um esfor¢co de pesquisa do
economista Braulio Borges, do FGV
IBRE. As consideragdes a seguir de-
correm de trabalhos seus.

Um primeiro ponto a ser levado
em consideracdo é o fato de que
diversos estudos recentes apontam
que parcela relevante da variabi-
lidade do PIB brasileiro é explica-
da por fatores globais, exdgenos a
economia nacional. Por exemplo,
Di Pace, Juvenal e Petrella, em tra-
balho publicado em 2020, indicam

que aproximadamente 30% dos
erros de previsdo do PIB brasileiro
sao explicados por choques nos pre-
¢os internacionais de commodities,
percentual que alcanca 50% quan-
do também se incluem os choques
no PIB e comércio globais. Desse
modo, uma analise mais cuidadosa
sobre as causas da década perdida
brasileira recente nao pode se furtar
a anélise do panorama global.

De fato, ainda que o mundo te-
nha escapado de uma nova Grande
Depressio associada a crise finan-

Formou-se narrativa
dominante na qual toda
a sofrivel trajetéria da
economia brasileira a
partir de 2015 tem como
causa principal a Nova

Matriz Econdmica

ceira global de 2008/09, a década
iniciada em 2011 foi frustrante eco-
nomicamente para boa parte dos
paises, sobretudo para economias
muito dependentes da China e ex-
portadoras liquidas de commodities
(que tiveram seu superciclo entre
1999 e 2011). Em 2019, o PIB em
volume da China foi 10% menor,
no nivel, do que aquele projetado
pelo FMI em meados de 2012 para
os anos seguintes. Esse percentual

de frustragio foi de quase 14% para
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uma média simples de emergentes
exportadores liquidos de commodi-
ties (Chile, Colombia, Peru, México,
Russia e Africa do Sul), tendo alcan-
¢ado 24% no caso brasileiro.

O “fundo do poco” dos pregos
internacionais das commodities em
termos agregados foi atingido so-
mente no inicio de 2016, quando
60%
mais baixos do que o pico atingido
em 2011. A partir de 2017 houve
alguma recuperacdo, especialmente
no fim de 2020 e ao longo de 2021.

Mas os niveis reais desses precos

estavam aproximadamente

ainda estdo muito aquém daqueles
registrados em 2011, a0 menos para
boa parte das commodities.

Outro evento internacional im-
portante para o Brasil foi a delibe-
rada mudancga da funcio de reacdo
da Organizac¢io dos Paises Produto-
res de Petréleo (OPEP) no final de
2014, que representou forte choque
negativo sobre a industria petroli-
fera global. A organiza¢do atuou
para derrubar o preco do petréleo,
de modo a dificultar ou inviabilizar
outros produtores, como o shale
gas norte-americano. O barril caiu
de cerca de US$ 100 para US$ 25
entre o final de 2014 e o inicio de
2016 - algo totalmente inesperado,
segundo as projecoes de consenso
de meados de 2014. Depois daquele
evento, 0s novos investimentos em
extragdo e processamento da indus-
tria petrolifera global recuaram em
cerca de 50%, nunca mais voltan-
do para os niveis de 2013/14 (na
verdade, cairam ainda mais, quase
20%, em 2020/21, com a intensi-
ficagio da agenda de combate as
mudancas climiticas).

E instrutivo recordar que, com a
descoberta do “bilhete premiado”
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do pré-sal no Brasil em 2006/07,
criou-se a expectativa de que o Bra-
sil se tornaria exportador liquido
relevante de petréleo e derivados
— algo que efetivamente aconteceu
a partir de 2016. Em 2015, a Pe-
trobras estava no meio de um am-
bicioso plano de investimentos no
pré-sal, com prazo médio de matu-
ragido de 5 a 6 anos. Entre 2013 e
2020, a extragdo de petréleo e gas
cresceu mais de 50%, e deve avan-
car outros 25% até 2025 por con-
ta do programa de investimentos,
gerando acréscimo de arrecadacdo
de cerca de 1% do PIB em royalties
e participacdes especiais até o final
da década.

A queda do preco do barril de pe-
tréleo, portanto, atingiu a Petrobras
em meio a um enorme programa de
investimentos, 0 que a tornou supe-
ralavancada, talvez mais do que se-
ria prudente. Isso, claro, exacerbou
o risco fiscal, ja que o governo fede-
ral é o principal sécio da empresa.
O que se menciona muito menos,
entretanto, é que diversas outras
empresas petroliferas também pas-
saram momentos dificeis na mesma
época, embora nio necessariamen-
te da dimensdo dos que abalaram
a Petrobras (ainda envolvida com
problemas domésticos associados ao
chamado “petroldo”).

Outro componente de bad luck
que ajuda a explicar a “década per-
dida” a partir de 2011 é local, mas
também exogeno. Trata-se do fato
de que, entre 2012 e 2021, o volu-
me de chuvas no Brasil ficou 17%
abaixo da média dos ultimos 40
anos. Ha varios impactos negativos
decorrentes disso, j4 que a econo-
mia brasileira é altamente intensiva

em agua. Primeiro, a insuficiéncia
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de chuvas afeta o agronegécio bra-
sileiro, cujo peso direto (sem efeitos
indiretos ou induzidos) no PIB é de
pouco mais de 20% (segundo esti-
mativas do Cepea/Esalq).
Adicionalmente, a matriz elé-
trica brasileira é altamente depen-
dente da hidreletricidade, que foi
responsavel por 70% da capaci-
dade de oferta na média de 2012
a 2021, tendo recuado para 60%
hoje. A média mundial é de cer-
ca de 15%, e a de paises de renda
média-alta, como o Brasil, de 20%.

Segundo Borges ¢ Pires, no
debate putblico, o resultado
do mix de politica
econdmica adotado de
2016 em diante niao
mereceu ainda andlise

mais aprofundada

Como resultado da estiagem croni-
ca e dessa elevada dependéncia das
hidrelétricas, o Brasil vivenciou um
choque de oferta desfavoravel, re-
levante e persistente: as tarifas de
energia elétrica residencial subi-
ram ao ritmo de 11% ao ano no
periodo 2012-21, comparado a um
IPCA médio anual de 6%. O fan-
tasma de um novo racionamento
compulsério nos assombrou em
varios anos desse periodo, mesmo

com um PIB crescendo pouco. O
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PIB agropecuario, que cresceu 4%
a.a. em 1996-2011, variou 2,5%
a.a. em 2012-21.

Em um exercicio econométrico
publicado no Blog do IBRE em no-
vembro do ano passado, Borges esti-
mou um contrafactual que apontou
que o PIB brasileiro teria sido 22%
maior em 2019, em termos de nivel,
se ndo fossem os principais fatores
de bad luck ja relacionados, como
choques globais (pregos de commo-
dities, ciclo econdmico mundial e va-
ridveis financeiras internacionais) e a
caréncia de chuvas local. Dessa for-
ma, a taxa de variacio anual média
do PIB entre 2012 e 2019 teria sido
2,5 pontos percentuais (p.p.) supe-
rior, subindo do 0,4% a.a. médio
efetivamente registrado para mais
proximo de 2,9% a.a.

O economista observa que, no
final de 2011, as expectativas de
consenso apontavam para um cres-
cimento do Brasil na década seguin-
te na faixa de 4-4,5% ao ano, o que
significa uma frustragdo anual de
cerca de 4 p.p. ante o ritmo de 0,4%
observado. Dessa forma, pouco mais
da metade dessa perda de crescimen-
to, ou os 2,5 p.p. j4 mencionados,
pode ser explicada por bad luck.
Dessa frustragio, segundo as contas
de Borges, 0,9 p.p. estd associado
aos diversos tipos de choque global,
e 1,6 p.p. a insuficiéncia persistente
de chuvas.

Fica claro, portanto, que as
narrativas que atribuem toda ou
a maior parte da responsabilidade
do mau desempenho da economia
brasileira na dltima década a “nova
matriz” ou a outros fatores de bad
policy sio exageradas, e nao con-
tribuem para um bom diagnéstico

do que ocorreu e para um plano de



voo adequado para retomar o cres-
cimento sustentavel.

Segundo Borges, a énfase no de-
bate publico acaba recaindo sobre
as bad policies por uma série de ra-
zOes: politicas, ideoldgicas ou até
mesmo pedagdgicas. Nesse ultimo
caso, no sentido de evitar, por meio
do constrangimento, que alguns er-
ros sejam repetidos.

Porém, para o pesquisador, tam-
bém ha ou deveria haver aprendi-
zado com a bad luck, isto é, sobre
como reduzir algumas vulnerabili-
dades, como a excessiva dependén-
cia das chuvas, ou o que chama de
“defeitos congénitos da politica fis-
cal brasileira, que ndo foram resol-
vidos nem pela LRF, nem pelo teto
de gastos”, referéncia ao fato de
esta ser pro-ciclica na maior parte
do tempo (com algumas raras exce-
¢oes, como em 2000, 2011 e 2020).
Assim, ele vé como fundamental
que a pauta de politica econémica
inclua de forma decisiva iniciativas
para tornar a economia brasileira
mais resiliente a choques exdgenos,
globais e locais.

Borges, em particular, também
tem a sua visio sobre o papel das
bad policies na década perdida desde
2011, cujo teor principal comparti-
lha com o economista Manoel Pires,
seu colega no FGV IBRE. Afinal, a
frustra¢do brasileira foi bem maior
do que a de seus pares, como ja
apontado anteriormente neste texto,
e aproximadamente metade dela ndo
pode ser explicada por bad luck.

Contudo, também neste caso hi
uma énfase no debate publico nas
politicas ruins cometidas até 2014,
como se o mix de politica economi-
ca adotado de 2016 em diante ndo

merecesse igualmente um escrutinio.

De fato, o impulso fiscal positivo de
quase 3% do PIB em 2012-14, além
de eleitoreiro e populista, foi exces-
sivamente pré-ciclico, contribuindo
para levar o pais de volta a uma si-
tuagao de déficit fiscal estrutural que
ndo se observava desde 1996-1998.

Nio obstante, a politica fiscal e
a monetaria p6s-2016 pecaram por
ser demasiadamente restritivas em
um ambiente de elevada ociosidade
de fatores na economia — talvez por
terem apostado que a recuperagio
da confian¢a com a mudanca de

Para Borges, uma boa licao
a ser tirada tanto da bad
luck quanto da bad policy
¢ que o arcabougo fiscal
deveria viabilizar uma
politica econdmica que

atuasse de forma anticiclica

regime fiscal e as reformas atua-
ria como forte estimulo a deman-
da no curto prazo. A composi¢io
do ajuste fiscal introduzido com o
teto de gastos a partir de 2017, que
acabou levando o investimento pu-
blico federal a quase zero, pode ter
sido contraproducente em termos
da consolidacdo fiscal, como suge-
rem os resultados de um paper re-
cente do IADB (Ardanaz, Cavallo,
Izquierdo e Puig, 2021). A inflagdo
bastante abaixo da meta em boa
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parte do periodo 2017-2019 foi
comemorada e inclusive induziu
uma revisao bastante agressiva das
metas para os anos seguintes, igno-
rando que aquele resultado refletia
uma economia muito aquém do ple-
no emprego, com sinais de perda de
capacidade produtiva pela falta de
uso dos fatores (scarring).

Assim, uma boa li¢ao a ser ti-
rada tanto da bad luck quanto da
bad policy do periodo da recen-
te década perdida, na visio dos
pesquisadores, é que o arcabougo
fiscal idealmente deveria viabili-
zar uma politica fiscal que, além
de assegurar a sustentabilidade do
endividamento, também atuasse de
forma anticiclica na maior parte do
tempo. Ademais, a calibragem da
meta da inflacio deveria ser feita
de forma menos ad hoc e o objetivo
secundario da politica monetéria,
ligado a atividade e ao emprego e
introduzido em 2021, deveria ser
levado a sério. Por fim, a veloci-
dade de diversificagio da matriz
elétrica brasileira desempenhara
papel crucial para aliviar, a0 menos
parcialmente, as restri¢oes de ofer-
ta que limitaram nosso crescimento
na ultima década. O que também
pode viabilizar a participagdo do
Brasil em mercados que hoje sdo
incipientes, mas que devem cres-
cer expressivamente nos proximos
anos (créditos de carbono e hidro-
génio verde, entre outros).

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada a
pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepcoes sobre o tema. Dessa
feita, pode ndo representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a
confeccéo deste artigo.
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