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Nota do Presidente llan Goldfajn sobre o cendrio economico da

década de 2000.1

1 Esta nota foi escrita, a convite, para compor o livro comemorativo dos 60 Anos da Itad Asset

Management.




DECADA DE 2000
ILAN GOLDFAJN

A década de 2000 foi um periodo rico em acontecimentos relevantes. No
ambito internacional, foi a década do boom de commodities e do forte
crescimento global,comimpactos no Brasil. Mastambém foia década dacrise
financeira internacional e da estagnagao que se seguiu. Internamente, foi a
década do sucesso do tripé macroecondbmico e das reformas
microecondmicas, mas terminou com uma mudanca de direcao que
culminaria, na década seguinte, com o experimento fracassado da Nova
Matriz Econbmica.

Foi essa sequéncia de politicas econdmicas domésticas, adotadasao longo da
década, que determinou o desempenho macroecondmico nesse periodo e
também fundamentou o que se seguiu. A adogao do tripé macroecondmico e
as reformas microecon6micas tornaram a economia mais sdlida, o que
permitiu que o crescimento global levasse ao crescimento acelerado entre
2003 e 2010 no Brasil. Ja a partir de 2006, com a troca no comando da equipe
econdmica, houve mudanca de direcionamento. Intervencgao e expansionismo
em excesso, sob o pretexto de se contrapor a desaceleracao global, pesaram
sobre a economia brasileira na década seguinte.

Na década de 2000 se consolidaram os trés grandes pilares do famoso tripé
macroecondmico: (i) a implantagao do sistema de metas para a inflagdao em
1999, que proporcionou um regime de politica monetdria que combinava
flexibilidade e credibilidade, tendo como principal objetivo atingir
metas para a inflagdo; (ii) a consolidacao fiscal, com o estabelecimento de
metas de superavits primariose o acordo comos Estados,alémdaimportante
aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em maio de 2000, que
promoveu o equilibrio dascontas publicas; e (iii) o estabelecimento do regime
de cambio flutuante, que permitiu absorver choques ao longo da década.

Além do tripé macroecondmico, o esfor¢co do governo entre 2003 e 2006 na
implementagado de reformas microecondmicas —como a nova lei de faléncia,
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a introducdo do crédito consignado, as mudancas das regras para alienacao
fiduciaria e o aperfeicoamento do patrimonio de afetacdao e do valor
incontroverso — contribuiu para o aumento da produtividade que se seguiu.

Em termos de resultados imediatos, a década foi um sucesso. As reformas
microecondmicas aliadas ao cenario externo de forte crescimento global
e elevacdo do preco das commodities entre 2003 e 2010 marcaram
fortemente o desempenho da economia brasileira. O crescimento médio foi
de 4,6% ao ano nessa década e foram obtidas importantes conquistas sociais
— como a redugado da desigualdade da renda do trabalho, com queda de 10%
do indice de Gini, e a queda de 29% da pobreza.?

Esse sucesso na redistribuicdao da renda e na queda da pobreza se deveu ao
forte crescimento do salario real e do emprego na década. Mas se deveu
também, a rede de protec¢ao social, com a criacdo do Bolsa Familia, em 2003,
que colocou sob um mesmo arcabougo varias iniciativas que haviam sido
testadas nos anos anteriores. O consequente crescimento de renda da
populacdao deu suporte a entrada no mercado de consumo de milhdes de
brasileiros.

A bonanca internacional e as politicas adotadas no comeco da década
permitiram a reconquista da confianca dos investidores internacionais. O
declinio da divida bruta e da divida liquida, como percentual do PIB, a
acumulagao de reservas internacionais e liquidacao da divida externa, e a
queda sucessiva da avaliagao do risco Brasil culminou com o recebimento do
grau de investimento das agéncias de risco em 2008 — em abril da Standard &
Poor’s e em maio da Fitch Ratings.

Mas nem tudo foivento a favor. Houve choques negativos. Porexemplo, entre
julho de 2001 e fevereiro de 2002, o Brasil enfrentou forte crise de
fornecimento de energia que restringiu o crescimento da economia. A
situacdao foi muito agravada em 2002 por uma também forte crise de
confiancga, resultante das eleicdes e das duvidas sobre as intengcdes do novo
governo. Houve saida de capitais e consequente overshooting do cambio. A

2 Ntmero de individuos pobres — Linha de pobreza baseadaemnecessidades caléricas. Fonte: Ipea.
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inflacdo aumentou substancialmente e sé voltou para a meta apds anos. No
final, o governo eleito conseguiu reverter os humores do mercado ao seguir a
politica econ6mica instalada pela administracao anterior.

Se, por um lado, a década pode ser caracterizada por sucesso nos resultados
imediatos, por outro, seu legado deixou a desejar. Ao sentir os efeitos da crise
financeira internacional, o Brasil adotou uma politica econémica anticiclica,
tanto na esferafiscal quanto na monetaria e na crediticia. A perenizacao dessa
politica anticiclica nos anos que se seguiram é a marca inicial da adog¢ao da
Nova Matriz Econdmica que desestruturou o tripé macroecondmico e
resultou em desequilibrios. Anos mais tarde, esses desequilibrios nos levaram
a maior recessao enfrentada pela economia brasileira.
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