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Apresentacdo

Os artigos que compdem este livro compartilham uma perspectiva comum:
a de entender a trajetoria histérica de qualquer economia como a sintese de
aspectos estruturais, ciclicos e de politica econémica. E esse ponto de vista
nao poderia ser esquecido e tampouco minimizado ao se examinar a expe-
riéncia recente de desenvolvimento econdmico do Brasil, durante os governos
Lula e Dilma, com especial destaque para este tltimo periodo. O titulo, Para
além da politica econdmica, procura exatamente destacar essa abordagem, pre-
sente em todos os seus capitulos. A sua recusa a interpretagdes, ortodoxas
ou heterodoxas, para as quais os equivocos na gestdo da politica econdmica
responderam, primordialmente, pela desaceleragio e crise do experimento
desenvolvimentista constitui o traco de uniao dos varios textos.

No capitulo 1, “Navegando a contravento”, Ricardo Carneiro analisa os
aspectos mais gerais do modelo de desenvolvimento posto em pratica a par-
tir de 2011. A analise destaca a tentativa de montagem de um novo padrio
de crescimento, em substitui¢ao aquele vigente nos governos Lula, comandado
pelo consumo e investimento induzido. Sua perda de dinamismo, acentua-
da pelo novo contexto internacional pés-crise, exigia um modelo de crescimento
que agregasse aos elementos originais o investimento auténomo, comandado
ou induzido pelo Estado e com maior énfase na ampliagdo da infraestrutura,
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na diversificagao industrial e na exploragdo de recursos naturais. O foco do
capitulo é, portanto, o do maior protagonismo do Estado e sua articulagdo
com o setor privado. O insucesso do novo modelo é visto como a sintese de
varios aspectos e insuficiéncias, estruturais, ciclicas e relacionadas a politica
econdmica.

O capitulo 2, de autoria de Bruno De Conti e Nicholas Blikstad, discute
os “Impactos da economia chinesa sobre a brasileira no inicio do século XXI”.
Seu norte é a importancia da China no cenario internacional, mas também para
economias particulares, entre elas a do Brasil. Dois aspectos interconectados
sdo abordados: o primeiro deles, as mudangcas recentes, pos-crise, do padrio de
crescimento chinés, enfatizando as mudancas das suas fontes de crescimento
e como isso afetou ndo s6 o ritmo de desenvolvimento do pais como também
sua articulacio internacional via comércio e investimento direto. A partir
desse pano de fundo, o artigo analisa os impactos da desaceleracao chinesa
sobre a economia brasileira via comércio, bem como o refor¢o a um padrio
de investimento direto direcionado para recursos naturais, configurando uma
relacio centro-periferia classica.

O trabalho de André Biancarelli, Renato Rosa e Rodrigo Vergnhanini,
apresentado no capitulo 3, analisa “O setor externo no governo Dilma e seu
papel na crise”. Nele, procura-se destacar a nova realidade do setor externo
brasileiro ap6s 2000 e particularmente depois da crise. O aspecto central
desse novo relacionamento com o exterior é a mudanca da composi¢do do
passivo externo, com a substancial amplia¢ao de sua parcela denominada em
reais. Essa maior estabilidade da conta financeira, fruto da composi¢ao dos
passivos e do alto patamar das reservas, permitiu conviver com niveis eleva-
dos de déficits em transacgbes correntes sem a ameaca recorrente da escassez
de divisas, mesmo depois da queda substancial dos precos das commodities.
Diante desse quadro, destacam-se os novos canais indiretos pelos quais o ciclo
de liquidez e as turbuléncias internacionais influenciaram a desaceleragao da
economia brasileira: os precos de ativos e o ciclo de crédito.

No capitulo 4, denominado “Desempenho recente da inddstria brasileira
no contexto de mudangas estruturais domésticas e globais”, Fernando Sarti e
Celio Hiratuka indicam que esse desempenho refor¢ou a tendéncia a desin-
dustrializagdo em curso desde os anos 1990. Destacam que essa performance
foi condicionada tanto por fatores internos quanto por importantes mudangas
no plano global. Ou seja, os condicionantes domésticos, como a valorizagao da
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moeda, foram potenciados pela constitui¢cdo das cadeias globais de produ¢io
e o protagonismo da China na absor¢io da industria global. O desempenho
da indtstria brasileira é analisado a luz da inser¢io assimétrica nas cadeias
de produgao globais, por meio do aumento desproporcional do coeficiente
importado vis-d-vis o exportado.

A dimensao do “Emprego e distribui¢do da renda” durante o periodo é
abordada no capitulo 5, de autoria de Paulo Eduardo de A. Baltar, Jacqueline
A. Souen e Guilherme C. de Souza Campos. O texto caracteriza o denomi-
nado crescimento com inclusio social a partir de elementos do mercado de
trabalho, tais como o incremento mais que proporcional do emprego formal
e a melhora salarial em simultdneo com a redu¢ao da sua dispersao. O texto
assinala aspectos importantes de mudanca e permanéncia no mercado de
trabalho, como a queda do desemprego decorrente de mudangas no cresci-
mento e composi¢ao da forga de trabalho. Ao mesmo tempo, mostra que as
modifica¢bes tanto na distribui¢ao funcional da renda quanto na distribui¢ao
pessoal foram obtidas sem mudangas significativas na composi¢ao do emprego
e tiveram grande influéncia de fatores institucionais como a politica de salario
minimo e a formaliza¢do do emprego.

A analise da politica econémica externa é feita no capitulo 6, denominado
“Notas sobre a politica econdmica externa do governo Dilma Rousseff e o
contexto global”, com autoria de Pedro Paulo Zahluth Bastos e Celio Hira-
tuka. O texto faz um contraponto entre a politica externa nos governos Lula
e Dilma explorando e questionando a tese de que teria havido nessa area
uma substancial mudanga de orienta¢do com o abandono das prioridades da
relacdo Sul-Sul em beneficio da Sul-Norte. Procura mostrar que a mudanca
de énfase se deveu as transformagdes no contexto internacional pds-crise,
com a necessidade de adaptacdo a um ambiente mais competitivo e hostil.
Este ultimo se consubstanciou numa desaceleracao do crescimento global
e numa intensificacdo da concorréncia nos mercados tradicionais do Brasil,
incluindo a América do Sul.

A discussao da politica macroecondmica é realizada por Guilherme Mello e
Pedro Rossi no capitulo 7, “Do industrialismo a austeridade: a politica macro
dos governos Dilma”. Recusando a tese ortodoxa de que o carater deletério
da politica macroeconémica se deveria ao excesso de intervencionismo da
Nova Matriz Econémica, o texto se debruga sobre dois periodos distintos. No
primeiro mandato, entre 2011 e 2014, o objetivo central da gestdo macro, a
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despeito de algumas hesitagdes, foi o de garantir taxas de juros e de cambio
favoraveis ao investimento. A despeito de lograr éxito nesses seus objetivos,
tanto a politica macro quanto a setorial sofreram uma série de oposicdes,
que inviabilizaram a constru¢do de um novo modelo de desenvolvimento. A
despeito disso, evitaram uma desacelera¢io mais rapida da economia e pre-
servaram o estado de pleno emprego. No segundo momento, em 2015 e 2016,
a politica macro adquire um carater ortodoxo, buscando controlar a demanda
agregada e realinhar rapidamente os precos, contribuindo para a recessao.

A analise da politica macroeconémica avanga com o capitulo 8, “Os im-
pactos da regra fiscal em um contexto de desaceleragiao econémica”, assinado
por Esther Dweck e Rodrigo Alves Teixeira. O trabalho procura discutir em
profundidade a responsabilidade da politica fiscal tanto na desaceleragdo
do periodo 2011-2014 quanto na recessio de 2015 e 2016. Sua abordagem
destaca o papel das regras fiscais e das injung¢des politico-partidarias nas in-
flexdes da politica fiscal. Ademais, destaca a natureza pré-ciclica do regime
fiscal brasileiro como um dos fatores cruciais que afetam a qualidade dos
seus resultados. Por seu enfoque amplo, que inclui ndo somente os recursos
fiscais, mas também os financeiros, bem como as empresas estatais e o fi-
nanciamento dos bancos publicos, o trabalho realiza um balango abrangente
da atuagdo do setor publico durante o periodo.

O capitulo 9, “A politica social nos limites do experimento desenvolvi-
mentista (2003-2014)”, de André Calixtre e Eduardo Fagnani, faz um balango
da politica social em perspectiva histérica, utilizando como pano de fundo a
construcio tardia do welfare state no Brasil, a partir da Constituicao de 1988.
Utilizando-se do contraponto Estado social x Estado liberal, o texto exami-
na a evoluc¢io da politica social em distintos periodos, com énfase nos anos
2003-2014. Especial atenc¢io é dada aos instrumentos que deram suporte
a melhoria da distribui¢ao da renda, questionando-se sua perenidade num
quadro de auséncia de reformas estruturais.

Ricardo Carneiro

Paulo Baltar
Fernando Sarti
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Navegando a contravento:
Uma reflexdo sobre o experimento
desenvolvimentista do governo Dilma Rousseff

Ricardo Carneiro!

Introdugdo

Para analisar o insucesso do ensaio desenvolvimentista do governo Dilma
Rousseff, partimos do principio de que a politica econémica e sua operacio-
nalizagdo sao condicionadas por um contexto mais amplo no qual, além das
relagdes de classe, ha no ambito econémico aspectos estruturais e ciclicos
conformando um pano de fundo sob o qual as decises sao tomadas. Assim,
nossa tese metodolégica é a de que a trajetdria da economia brasileira du-
rante o periodo 2011-2016 s6 pode ser explicada a partir da interagdo destes
trés elementos: o estrutural, o ciclico e a politica econémica. Do ponto de
vista substantivo, este capitulo recusa duas familias de interpretacdes sobre
o periodo: as de inspiracao heterodoxa, para as quais a razao principal do
fracasso foi a contragdo da demanda agregada, em particular a do gasto pu-
blico, e as de inspiragio ortodoxa, para as quais o crescimento excessivo dos
salarios e o esmagamento das margens de lucro das empresas teriam sido os
determinantes da contracao do investimento e da crise ulterior.

1 Professor titular do Instituto de Economia (IE) da Unicamp.
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O arrefecimento do ciclo de 2003-2010 impunha a necessidade de se
buscar um novo modelo de crescimento para superar os limites do padrao
anterior. Para tanto, a escolha recaiu na diversificagao da estrutura produtiva
para reverter a especializacio regressiva e na ampliacio da infraestrutura, em
parte sobreutilizada, em parte sucateada por anos de baixo investimento. A
for¢a motriz principal seria, nesse caso, o investimento auténomo, privado
e publico, apoiado diretamente por a¢oes do Estado.

A distin¢do entre investimento auténomo e induzido é crucial para com-
preender o cardter do novo modelo de crescimento que deveria substituir o
anterior, no qual o estimulo oriundo das exporta¢des e do consumo comandara
o crescimento. O esgotamento do dinamismo exigia que se passasse a um
novo padrio de investimento para o qual havia um conjunto de obstaculos.
Do ponto de vista da industria, a demanda preexistente nao o justificava
integralmente, em razao das escalas de producao elevadas. E as tecnologias,
por sua vez, ndo estavam imediatamente disponiveis. No dmbito da infraes-
trutura, os riscos eram de natureza diversa: de construgio, ambiental e sua
iliquidez eram os principais empecilhos a se enfrentar.

Que tipo de arranjo politico demandaria esse novo modelo? Certamente
nio aquele da ampla conciliacido das classes observado nos governos Lula,
durante os quais, por circunstincias particulares, foi possivel acomodar
muitos interesses. Fazer escolhas e definir claramente os segmentos que in-
tegrariam uma alianga interclassista era crucial. Segundo Singer (2105), um
dos principais problemas dos governos Dilma foi o de ampliar o espectro de
conflitos, mas ao mesmo tempo sem definir claramente o perfil das aliancas
e sem aprofundar o apoio das classes populares. A tese destaca pontos im-
portantes, mas necessita ser qualificada.

O fato de as aliangas propostas nio lograrem éxito nio autoriza pensar
que ndo havia uma proposta para elas ou de como fortalecé-las. Da perspectiva
dos grupos dominantes, o modelo excluia o capital financeiro e suas ramifi-
cagbes cosmopolitas, mas pretendia apoiar-se nos industriais e nas grandes
construtoras, pois se tratava, afinal, de reindustrializar o pais e ampliar sua
infraestrutura. Por outro lado, enfatizavam-se as novas classes médias e os
trabalhadores, ampliando-se o espectro das politicas sociais e dando menor
importancia as classes médias tradicionais. Definiu-se também um maior
protagonismo do Estado e de suas burocracias, por meio dos seus bancos
publicos, em especial o BNDES, e também da Petrobras, principal instrumento

12
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da nova politica industrial. Diante desses atributos, duas interpretacdes po-
lares sobre o fracasso se colocam: ou de fato a operacionalizagao da politica
econdmica foi muito ruim, ou o projeto tinha pouca sustenta¢ao nas classes
sociais e grupos de interesse. Este trabalho parte da hipétese de que ambos os
fatores pesaram na explicagao do malogro do experimento desenvolvimentista.

As grandes mudancgas estruturais: breve noticia

O principal condicionante estrutural do desempenho do periodo foi a
rapida integracao da economia brasileira a economia globalizada, a partir
dos anos 1990. Esse vetor foi decisivamente afetado pela crise financeira de
2007-2008, iniciando-se, entdo, um periodo peculiar da economia global, o
qual coincide com os governos Dilma. Na dimensao financeira da integragao
observa-se uma permanente e crescente instabilidade, visivel no aumento da
sensibilidade da economia doméstica ao ciclo de liquidez global. Este tltimo
se acentua, apds 2009, como decorréncia das politicas monetarias nao conven-
cionais de combate a crise dos paises centrais. Assim, a opera¢do da politica
macroecondmica nos paises periféricos se vé crescentemente constrangida
pela natureza e direcdo dessas politicas.

O campo produtivo é marcado pela terceira revolu¢ao industrial, dominada
pela microeletrénica, a tecnologia da informagao e a constitui¢ao das cadeias
globais de valor, com a emergéncia de seu maior protagonista, a China. O
Brasil mantém-se relativamente a margem do processo, tendo sido objeto
de uma especializagio regressiva na industria cuja principal caracteristica foi
o aumento da participagao dos setores intensivos em recursos naturais e a
perda de importéincia dos segmentos de maior intensidade tecnoldgica. No
ambito produtivo, a crise e a desaceleragao do crescimento dela decorrente
produzem em escala global, mas em especial na Asia, um excesso de capaci-
dade produtiva disseminado por quase todos os setores.

Em resumo, como discutido por Belluzzo e Galipolo (2017), além de uma
economia financeirizada nos paises desenvolvidos, marcada por recorrentes
ciclos de liquidez e por uma crise de grandes propor¢cdes em 2008, adotou-se,
para lidar com essa crise, um perfil de politica econémica fundado quase ex-
clusivamente na politica monetaria nao convencional (quantitative easing), que
exacerba os ciclos de liquidez. Por sua vez, a constitui¢ao de cadeias globais
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de valor, com a fragmentacio das etapas produtivas, concentrada na Asia
e particularmente na China, impuseram uma exacerba¢iao da concorréncia
fundada na redugido de precos e intensificada, apds a crise, pela capacidade
ociosa generalizada, entdo evidente.

A dimensdo financeira

Desde o final dos anos 1980 o Brasil realizava um amplo movimento
de integracao financeira a economia globalizada. De acordo com dados do
Banco Central (Bacen), a Posicao Internacional de Investimentos do Brasil
aumentou ap6s uma década de abertura, passando de US$ 480 bilhoes (ati-
vos + passivos) em dezembro de 2001 (aproximadamente 85% do PIB) para
US$ 2 trilhdes em dezembro de 2015 (em torno de 110% do PIB). Esse nu-
mero ¢ um indicador importante de como a integra¢io financeira influencia
a trajetéria da economia brasileira por meio de seu principal canal de trans-
missdo: o ciclo de liquidez externo.

Essa mudanca quantitativa foi acompanhada, ap0s a crise, pelo crescimento
do passivo externo liquido sob formas mais volateis, refletindo mudangas
importantes no cendrio internacional. De acordo com Lane e Milesi-Ferretti
(2017), apos a crise houve importantes modificacdes na intensidade da in-
tegracao financeira global, com uma diminui¢io da participacao dos fluxos
financeiros vis-a-vis o PIB, expressando a desacelera¢ao da globalizagio entre
os paises desenvolvidos.? Ainda de acordo com esses autores, os fluxos de
capitais para os paises periféricos exibiam o seguinte perfil naquele periodo:
durante a crise, em 2008-2009, uma reversio fundada na fuga para a quali-
dade; entre 2010 e meados de 2013, uma recuperac¢ao significativa; e, apds
esta ultima data, uma acentuada volatilidade.

Usando outra periodizagao, o trabalho dos economistas Ahmed e Zlate
(2014) e o de Biancarelli e colegas (2017) mostram que a intensa recupera-
¢ao pos-crise ocorre a partir de meados de 2009 e dura até meados de 2011,

2 Outras caracteristicas importantes dos fluxos de capitais foram o encolhimento dos balangos
dos bancos, duramente atingidos pela crise, com a correspondente reducio dos empréstimos
transfronteiras (cross borders); compensagdo parcial desse movimento pelo crescimento do
mercado de bénus; aumento do Investimento Direto Estrangeiro (IDE), mas com perfil
distinto, originado nos centros financeiros, refletindo o deslocamento das finangas corpora-
tivas para esses mercados e, finalmente, uma amplia¢do do peso dos fluxos publicos muito
associados a crise europeia.

14
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ocorrendo, a partir de entdo, uma desaceleragio dos fluxos de capitais em
direcdo a periferia, mas sobretudo um aumento da sua volatilidade. O pico
observado nos dois primeiros trimestres de 2011 n3o volta a ser alcangado
desde entdo. Os valores sio muito volateis para a Asia, em especial para
China, e sdo mais estaveis para a América Latina, mas para ambos a queda é
significativa ap6s meados de 2013.

Um aspecto importante ressaltado por Ahmed e Zlate (2014) é que, dos trés
determinantes principais dos fluxos de capitais para a periferia — o diferencial
de crescimento, o diferencial de taxas de juros e a aversao ao risco, medida
pelo VIX -, o segundo é que se torna mais preeminente, ou seja, os fluxos
de portfélio passam a revelar mais sensibilidade a esse diferencial e menos a
queda da aversdo ao risco medida pelo VIX. Isso, sem duvida, é resultado da
politica monetaria nao convencional praticada nos paises centrais, incluindo
os juros na fronteira zero, o quantitative easing (QE) e mais recentemente 0s
juros negativos. A consequéncia foi a amplia¢gdo das chamadas operagbes de
carry trade, que assumem formas variadas, buscando exatamente explorar os
diferenciais de taxa de juros. Essa é uma das principais razdes por que os
fluxos para a América Latina se mantém substanciais, enquanto aqueles para
a Asia em desenvolvimento e para a China se reduzem.

A politica monetaria nao convencional, em particular o QE, tem efeitos
importantes sobre a riqueza financeira e a formacio de bolhas, inclusive no
ambito global, como apontado pelo trabalho de VOX/CEPR (2016), mas seus
impactos sobre o crescimento econémico sao ambiguos. O QE se distingue
da politica monetaria convencional nao s6 por sua escala, mas também por
seus alvos, os titulos publicos de longo prazo e as correspondentes taxas de
juros.3 Suas consequéncias preponderantes, para além da taxa de juros de
longo prazo, s3o aquelas sobre os portfélios privados, na medida em que mu-
dam sua composi¢ao, ampliando o peso da moeda em detrimento dos titulos.

A suposigao por tras do QE era a de que, ao reduzir as taxas de juros de
longo prazo e aumentar a liquidez dos balangos dos agentes como um todo,
ele favoreceria o financiamento, o crédito bancario e o gasto privado. Esse
efeito foi limitado na medida em que, no dmbito bancario, o aumento da

3 No inicio do QE, nos EUA, o FED chegou a comprar volumes substanciais de titulos pri-
vados de ma qualidade que estavam nas carteiras dos grandes bancos, a pretexto de injetar
liquidez num sistema que estava travado.
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liquidez foi neutralizado por um incremento da preferéncia pela liquidez,
originando um aumento da compra de ativos curtos, mas nao do crédito.
Por sua vez, aumentar a liquidez dos portfélios das familias e empresas
nao necessariamente influenciou suas propensodes ao gasto. As empresas,
principalmente, mas também as familias, optaram por pagar dividas. Dessa
maneira, o circuito do crédito e do gasto foi menos afetado. Ou seja, o circuito
da riqueza foi muito afetado, mas nao o da renda. O primeiro deu origem a
constru¢ao de posi¢Oes em ativos ja existentes, como a¢des e bonus nos paises
desenvolvidos e taxas de cambio, juros e commodities nos paises periféricos,
originando sucessivas bolhas.

No caso do Brasil, era necessario um ajuste no patamar dos fluxos liquidos
de capital apds 2013. A explicagdo para que isso ndo tenha ocorrido liga-se
a varias modalidades de operagOes de carry trade, desde aquelas intercompa-
nhias até as de derivativos, visando a exploragio do diferencial de juros. A
preservacio dos fluxos de capitais ocorre em detrimento de sua qualidade,
sobretudo com a ampliagdo das formas mais volateis. Em sintese, como
sugerido por Biancarelli e colegas (2017), a despeito de nio ter havido uma
seca, a qualidade dos fluxos se deteriora, respondendo mais as variaveis
macroeconémicas de curto prazo.

Aspectos produtivos

A forma de industrializagdo predominante da periferia capitalista, pelo
menos desde os anos 1990, era aquela que se dava por meio das chamadas
global value chains (GVCs), que correspondem ao fracionamento das cadeias
produtivas dos processos discretos de produ¢do. Com a especializagdo no
core business, as empresas dos paises centrais exportaram em grande escala,
para a periferia do sistema, os segmentos da produ¢do mais intensivos em
saldrios. Isso beneficiou principalmente os paises nos quais o custo salarial
era menor, como os da Asia em desenvolvimento, e menos os paises de renda
média, como o Brasil. Certamente, a infraestrutura, principalmente logistica,
e outros incentivos fiscais foram relevantes, mas o custo salarial foi decisivo,
conforme apontado por Baldwin (2013).

Como demonstrado no trabalho da Conferéncia das Na¢des Unidas sobre
o Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD, 2013), o Brasil ficou pratica-
mente fora desse padrdo de desenvolvimento. A decomposi¢ao do valor das
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exportacdes, em valor adicionado domesticamente e em valor adicionado
importado, mostra a relevincia das cadeias para o comércio exterior. No
caso do Brasil, e da América do Sul em geral, é muito elevada a participagdo
do valor adicionado doméstico nas exportagdes, refletindo a exportagao de
matérias-primas e o peso dos recursos naturais. Na Asia — mesmo na China,
um pais continental —, observa-se um padrao distinto, com a relevincia do
valor adicionado importado, ou seja, das cadeias, no valor das exportagdes.
Cabe também referir que a constitui¢ao e operagdo das cadeias de valor ndo
tém apenas um significado tecnolégico. Como analisado por Vitali, Glatter-
felder e Battiston (2011), as cadeias constituem uma centralizagio do capital
em escala global e, portanto, uma concentragao do poder de decisdo sobre
variaveis estratégicas como investimento, pesquisa etc. nos paises de origem
das empresas ou dos controladores. Ademais, como ressaltam Nolan, Zhang
e Liu (2007), os oligopdlios globais se reforcaram também nos elos interme-
diarios das cadeias e ndo apenas em seu nucleo.

Esse processo de natureza global, do qual o Brasil participa de forma assi-
métrica, tem como correspondéncia doméstica a especializagao regressiva até
2010 e, ap0s essa data, a desindustrializagdo. A especializagao regressiva, com
a amplia¢do da participa¢do dos setores intensivos em recursos naturais no
valor agregado industrial, comportou uma excecao, a ampliagao da inddstria
automobilistica. Ademais, também significou a rarefacido de cadeias produ-
tivas com a desativagio da produgao doméstica de insumos intermediarios
de maior contetdo tecnolégico, ampliando-se o coeficiente importado sem a
contrapartida do aumento do coeficiente exportado, com exce¢ao da industria
de material de transporte — por exemplo, avides.

Conforme assinalado por Sarti e Hiratuka (2017) e Diegues e Rossi (2017),
a despeito da especializagdo regressiva, no se pode falar inequivocamente
em desindustrializagdo, pelo menos no seu significado particular de redugao
da participa¢io da inddstria no PIB, até 2010. Entre 2004 e aquele ano, tanto
o produto industrial quanto o investimento mostram bom desempenho, in-
clusive com este altimo crescendo a frente do PIB, como resultado da etapa
de aceleragdo do ciclo. A partir de 2011, a desindustrializagao se acelera em
decorréncia da intensificagao da concorréncia global, da queda de precos in-
dustriais e, no caso brasileiro, da elevagao desproporcional das importagdes.

Os fatos que estao por tras da acentuagio dessas tendéncias sdo a crise
global de 2008 e a resposta chinesa, por meio da politica anticiclica. Como
mostram Conti e Blisktad (2017), o aumento da taxa de investimento na
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economia chinesa nao consegue dinamizar o produto, cujo crescimento de-
sacelera progressivamente. A consequéncia mais importante desse fato é o
aparecimento de capacidade ociosa generalizada na manufatura, na China e
na Asia em desenvolvimento. Os dados da Tabela 1 sdo eloquentes no que
se refere a setores de produ¢do continua. Mas isso ocorre de forma generali-
zada na China, como mostram os surveys da Cheung Kong Graduate School
of Business (CKGSB, 2016), implicando uma intensifica¢io da concorréncia
nos varios mercados, inclusive naqueles em que o Brasil tinha presenca sig-
nificativa, como o dos EUA, da América do Sul e no préprio mercado interno.

Tabela 1: China — Taxa de utilizagdo da capacidade em setores selecionados em 2008 e 2014 (%)

Aco Aluminio Cimento Refino de Vidro plano | Papel/papelao
petréleo

2008 | 2014 | 2008 | 2014 | 2008 | 2014 | 2008 | 2014 | 2008 | 2014 | 2008 | 2014
80 71 79 76 76 73 80 65 88 78 90 84

Fonte: European Union Chamber of Commerce in China (2016), Overcapacity in China.

Crescimento com incluséo social

No plano doméstico, no periodo 2003-2010, a economia brasileira assis-
tiu a uma aceleragio do crescimento. Este, impulsionado inicialmente pelos
precos das commodities e pelas exportagdes liquidas, ganhou impeto com
o rapido crescimento do consumo e, posteriormente, com a ampliacdo do
investimento induzido por ambos. As exportac¢des liquidas perdem prota-
gonismo muito rapidamente, por conta de déficits crescentes na balanca de
manufaturados e de servi¢os. Ja o consumo se acelera por conta das melho-
rias na distribui¢ao da renda e do ciclo de crédito, levando a ampliagio do
investimento (ver Grafico 1).

Esse ciclo perdeu progressivamente dinamismo. De um lado, em razio
da perda de velocidade da melhoria da distribui¢do da renda, fundada em
mecanismos salariais, mas, principalmente, por conta dos limites ao endivi-
damento das familias.* Ademais, os programas publicos de transferéncia de

4 A partir do referencial tedrico keynesiano/kaleckiano é possivel postular que esse ciclo,
para o qual o protagonismo do consumo foi crucial, teve no crédito seu principal estimulo
enquanto gerador da demanda efetiva auténoma. A melhoria da distribui¢do da renda teve
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renda, muito relevantes para explicar a melhoria da distribui¢ao, alcangaram
um patamar expressivo, indicando a impossibilidade de sua amplia¢ao subs-
tancial no quadro fiscal prevalecente. O investimento induzido, por sua vez,
teve seu dinamismo amortecido pelo vazamento de parte da demanda de
maquinas e equipamentos e insumos intermediarios para o exterior.

Graéfico 1: Decomposi¢io do crescimento do PIB (% a.a.)
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-
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= Consumo total MMM Formagio bruta de capital B Exportagdes liquidas === PIB (eixo direito)

Fonte: IBGE, Sistema de Contas Nacionais.

O consumo teve aqui um papel mais relevante do que o demonstrou em
outros ciclos, por ter sido produto de duas for¢as simultineas: o aumento
do crédito das familias e a melhoria da distribui¢do da renda. Assim, explicar
por que ele desacelera implica considerar como seus determinantes encon-
traram seus limites. Para tanto, é essencial analisar os obstaculos a melhoria
adicional na distribui¢io da renda, tanto do ponto de vista do mercado de
trabalho quanto da politica social, bem como os obstaculos ao crescimento
do crédito das familias.

Um primeiro aspecto a salientar é que o aumento dos saldrios, mormen-
te dos setores de menor poder aquisitivo, muito influenciados pelo salario
minimo, como apontado por Baltar, Souen e Campos (2017), foi assaz aju-
dado pela apreciagao do real e a consequente pressao baixista que impds a

papel importante, mas complementar, pela sua releviancia no aumento do multiplicador
da renda.

19



Para além da politica econdmica

inflagdo. Os custos, em termos de empregos, nao na sua quantidade, mas
na sua qualidade, como decorréncia do nao desenvolvimento de elos mais
sofisticados da industria manufatureira, foram expressivos. Esse mecanismo
para viabilizar o crescimento mais rapido dos salarios reais, em parte pela
aprecia¢ao da moeda, nao poderia se manter, seja porque o arrefecimento do
ciclo de pregos de commodities, associado a reversao do ciclo de liquidez,
iria implicar na sua desvalorizac¢io, seja porque o esfor¢o de reindustrializa-
¢ao exigiria um cambio mais competitivo, como de fato ocorreu no governo
Dilma apés 2011.>

Segundo Baltar, Souen e Campos (2017), entre 2003 e 2008 a estrutura
de ocupagbes ndao muda significativamente, mas a dispersdo salarial reduz-se
de maneira notavel, caracterizando uma melhora na distribui¢ao da renda dos
assalariados, sem transformacao estrutural significativa. Esse mesmo padrio
se intensifica entre 2008 e 2013, pois os setores de maior produtividade,
como a industria, tém o seu peso no emprego reduzido a0 mesmo tempo que
a dispersao continua caindo, porém, a uma velocidade menor.

As indicag¢bes sio, portanto, de que a reducio das desigualdades por meio
do encolhimento do leque salarial esbarrou em limites da prépria estrutura
produtiva, ou seja, reduzir a desigualdade dessa forma, quando os setores que
se expandem mais rapidamente nao s3o os de menor produtividade, pode levar
ao acirramento do conflito distributivo, mormente diante da desaceleracio
da economia e da produtividade apés 2010. Por sua vez, mesmo que o cres-
cimento tivesse sido preservado, os impactos distributivos do salario minimo
seriam atenuados em razio da elevada rela¢ao salario minimo-salario médio
entdo alcancada, que passa de cerca de 25% em 2002 para 38% apds 2010.

Um fator importante de reduc¢do nas desigualdades foi sem davida o gas-
to social. Alids, em paises avancados, as melhorias na distribui¢ao da renda
habitualmente ocorreram mais pela via do Estado de bem-estar social, com
aumento da progressividade na tributa¢io, do que propriamente por mudan-
¢as no mercado de trabalho. No caso brasileiro, as transferéncias, em sentido
estrito, e os gastos sociais, em sentido amplo, assumiram um papel crucial
na melhoria da distribui¢ao da renda do trabalho. Conforme assinalado por

5 A taxa de cambio do real pelo ddlar mostra uma valorizagdo da nossa moeda, medida
em termos reais, de cerca de 50%, quando comparadas as médias de 2002 e 2011. Ela é
parcialmente explicada pelo ganho nas relages de troca de 35% no mesmo periodo e, em
parte, pela arbitragem com diferencial de juros.

20



Navegando a contravento

Gréfico 2: Saldrio minimo e rendimento médio (valores constantes do Gltimo més da série)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal de Emprego (IBGE/PME).

Dweck e Teixeira (2017), a despeito da estrutura de tributagao regressiva,
o gasto social mais que compensa essa desvantagem e promove a melhoria
da distribuicao. Esse gasto passa de 12,4% do PIB em 2003 para 15,3% do
PIB em 2014, e estd quase exclusivamente concentrado em transferéncias as
familias (assisténcia + previdéncia).

Assim, a questdo crucial é a do financiamento dos gastos crescentes e
progressivos, por uma carga tributdria crescente e regressiva. De acordo com
Ribeiro, Luchiezi e Mendong¢a (2011), a estrutura da tributagio pouco se alterou
nos anos 2000. A incidéncia da carga tributaria é tao mais alta quanto menor
é arenda. Ou seja, como 0s ricos pagam proporcionalmente menos impostos,
o financiamento dos gastos sociais vem desproporcionalmente das camadas
médias e populares. Desse ponto de vista, melhorar a distribui¢ao de renda
por essa via encontra limites ébvios, além de agugar o conflito distributivo,
pois desenvolve-se em parcelas das camadas médias da populagao a convicgao
de que as politicas distributivas se fazem em seu detrimento.

No papel essencial desempenhado pelo consumo no ciclo de crescimento
2003-2010, o crédito foi o fator preponderante. Isso posto, cabe considerar
os limites da sua ampliagdo a partir da dtica tanto da demanda (crescimento
da renda disponivel, patamar de taxas de juros e endividamento das familias)
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quanto da oferta (exposi¢iao dos bancos ao risco). No primeiro caso, o alto
patamar das taxas de juros exerce muito claramente um efeito atenuador
da expansio, na medida em que, para niveis relativamente baixos de endi-
vidamento, o comprometimento da renda com o pagamento de seu servigo
mostra-se proporcionalmente alto. De acordo com dados do Banco Central, o
endividamento das familias, como porcentagem da renda acumulada em doze
meses, passa de 15% no inicio de 2004 para 45% no inicio de 2014, quando
se estabiliza. O maior aumento ocorre entre o inicio de 2004 e o de 2011,
quando atinge o valor de 40%. Nesse mesmo periodo o comprometimento
da renda com o servigo da divida cresce de 12,5% para 20%.

No que tange a oferta de crédito, foi necessario contar com um papel
decisivo dos bancos publicos para dar maior elasticidade ao ciclo de crédito,
devido a retragdo do sistema privado. Como se vé no Grafico 3, o crédito
total desacelera apds 2009, puxado pela estabiliza¢do do crédito livre, ao
mesmo tempo que o crédito direcionado exerce um papel anticiclico. Ao
final de 2010, a expansdo do crédito com recursos livres ja havia se reduzido
substancialmente, cabendo a partir dai um papel crucial ao crédito direciona-
do e ao sistema publico. A retragdo do sistema bancario privado ocorre por
razdes relativas a avaliacdo de risco fundada no ja elevado endividamento das
familias. Dessa forma, o sistema publico é chamado a exercer uma fun¢ao
anticiclica proeminente.

Uma vez impostas as restri¢des a melhoria da distribuicdo da renda,
pela ética tanto do mercado de trabalho quanto do gasto social, e limitada
a expansio do crédito, o ciclo fatalmente perderia dinamismo. E certo que,
no caso brasileiro, algumas peculiaridades, como a estrutura tributaria e o
patamar das taxas de juros, adicionaram elementos restritivos significativos
a um modelo de crescimento cuja maior fonte de dinamismo foi o consumo,
mas, como veremos, tal modelo encontrava limites também no que se refere
ao investimento.

A proposicido relativa ao investimento é uma especificagido do argumento
do vazamento da demanda para o exterior, principalmente na fase de acelera-
¢a0. Ou seja, dada a estrutura produtiva da economia brasileira e seu carater
mais especializado, os efeitos de encadeamento desse investimento foram
reduzidos. Sua diferenca relativa ao vazamento da demanda de consumo diz
respeito a sua amplitude. O trabalho de Fevereiro (2016) mostra coeficientes
importados do consumo das familias em torno de 10% e estaveis ao longo
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Graéfico 3: Evolugdo do estoque de crédito no Brasil (% do PIB)
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Fonte: Bacen (séries temporais).

das varias fases do ciclo. No investimento, esse coeficiente é o dobro, cerca
de 20%, e se eleva na fase de aceleracio.

Como assinalado por Sarti e Hiratuka (2017), as evidéncias do vazamento
sdo, em geral, incontestaveis, tais como o aumento expressivo do contetdo
importado na industria e na manufatura, em particular. Os dados relativos
ao coeficiente de penetragao das exportagdes mostram uma estabilidade, em
torno de 15% entre 2003 e 2009, e uma explosao a partir dessa data, alcan-
¢ando 22% em 2015. Porém, o indicador mais importante para caracterizar
o vazamento diz respeito ao coeficiente de insumos industriais importados.
Este se eleva continuamente desde 2004, passando de um valor préximo a
20%, naquele ano, para um de 28% em 2015.

Os condicionantes gerais da politica econémica

Embora o fracasso do governo Dilma tenha se materializado a partir de
2015, como consequéncia, em grande medida, da guinada da politica ma-
croecondmica em dire¢ao a ortodoxia, com seus efeitos deletérios sobre o
emprego e a renda e a crescente contamina¢io da economia pela crise politica,
o desastre se preanunciou em 2013. Ha fatos econémicos, sociais e politicos
que ja atestam as dificuldades do modelo e sua dificil sobrevivéncia.
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No plano econémico, o indicador mais representativo das dificuldades é
a trajetéria do investimento (Grafico 4). Em meados de 2013, o investimento
entra em continuado declinio por mais de trés anos, o que representa um
desempenho com poucos paralelos na histéria da economia brasileira. Esse
comportamento declinante do investimento atesta a faléncia do experimento
desenvolvimentista e a incapacidade das politicas econémicas postas em pra-
tica desde entdo de reverté-1o.6 O pano de fundo para o fracasso do modelo
foram as transformacgdes estruturais e ciclicas, mas é forcoso reconhecer,
como detalharemos adiante, a resposta pouco satisfatéria da economia ao
conjunto de politicas econdmicas postas em pratica ao longo do primeiro
governo Dilma.

Para entendermos a deterioragdo do contexto mais amplo no qual opera
a politica econdmica, ha que se destacar, no 4&mbito externo, a mudanca de
cendrio com o inicio da reversao da politica monetdria expansionista nos
EUA (tapering), anunciada em junho de 2013, que, embora descontinuada
posteriormente, causou sérios distirbios nos mercados globais, monetarios,
cambiais e de ativos e deteriorou as expectativas. No plano interno, observa-se
ademais a manifestagdo de uma crescente insatisfagao social e politica com o
governo, cujo marco sao as manifesta¢des de junho de 2013.

Para os analistas politicos, como Alonso (2016), as manifestacdes com-
portavam, no seu estagio inicial, grupos e pautas bastante diferenciados,
que iam desde a reivindica¢ao de melhores servigos publicos a luta contra
a corrupgio, abrigando varios segmentos das classes médias. Com o passar
do tempo, a pauta conservadora ganhou preeminéncia, desembocando na
contestagao ao governo e no apoio a sua deposi¢do. Para além das motivacoes
politicas subjetivas dos movimentos, interessa destacar que eles respondem a
um determinante de fundo, qual seja, a perda de dinamismo do crescimento,
expresso na redu¢io da mobilidade social.

6 Destaque-se que, ao contrario do que postulam alguns autores, como Serrano e Summa
(2015), a derrocada do modelo ocorre somente a partir de meados de 2013, e ndo em 2011,
como querem eles. A despeito da consolida¢do fiscal promovida no primeiro ano do governo
Dilma ter levado a desaceleracio do investimento, este se recupera ja no segundo semestre
de 2012.
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Graéfico 4: Formagao bruta de capital fixo — indice mensal (1995=100)
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Fonte: IBGE (Contas Nacionais Trimestrais, elabora¢do do Ipea).

Os dados da Tabela 2, extraidos de Quadros (2015), sdo eloquentes. Eles
atestam a enorme mobilidade social ocorrida no Brasil entre 2002 e 2012 e
seu declinio a partir de 2013. No primeiro periodo, 40 milhdes de brasileiros
ascendem das camadas mais baixas e sdo absorvidos principalmente na baixa
classe média. E importante, contudo, assinalar que tanto a média quanto a
alta classe média se ampliam em termos absolutos. Isso ja ndo se mantém no
fatidico ano de 2013. A mobilidade descendente atinge varios grupos, mas
principalmente aqueles de média e alta rendas, que sdo absorvidos prepon-
derantemente na baixa classe média. Uma variedade de fatores responde por
esse movimento, mas para os de baixo foi possivel atenua-lo pela melhoria
das politicas sociais. Os de cima se movem crescentemente para a critica dessas
politicas, do papel do Estado, num claro movimento de polarizagio social. A
atualizacdo dos dados feita posteriormente por Quadros (2017) confirma o
observado no trabalho anterior: o ano de 2012 pode ser considerado como o
pico da mobilidade social, e o de 2013 como do inicio do descenso.

O fracasso do experimento desenvolvimentista em assegurar o cresci-
mento e o abandono do projeto por parte dos pretensos aliados — industriais
e construtoras —, somados a desconfianga de parte da classe média e a uma
oposicdo extremada da outra parte, deixavam poucas alternativas. A contra-
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Tabela 2: Evolugio da estratificacdo social da popula¢io brasileira (1.000 pessoas)

Padrdes de vida 2002 2012 | 2002/2012 | 2012 2013 |2012/2013
Alta classe média | 13.183 | 17.719 4.536 17.719 | 17.097 -622
Média classe média | 20.653 | 31.182 10.529 31.182 | 28.857 -2.325
Baixa classe média | 54.941 | 85.893 30.952 85.893 | 89.043 3.150
Massa trabalhadora | 53.769 | 50.101 -3.668 50.101 | 50.218 117
Miseraveis 45.305 | 14.794 -30.511 14.794 | 16.253 1.459
Total 187.851 | 199.689 11.838 199.689 | 201.468 1.779

Fonte: PNAD - IBGE, apud Quadros (2015).

¢ao fiscal expansionista escolhida como opg¢ao transformou a desaceleragao,
ja convertida em estagnagido em 2014, numa recessao aberta. E certo que
os objetivos perseguidos no periodo anterior, como a reindustrializagdo e
o programa de investimentos da Petrobras e na infraestrutura, dificilmente
poderiam ser reafirmados, tanto por conta de uma deteriora¢io moderada,
mas disseminada, dos indicadores econdmicos como também pela operagao
Lava Jato. A combinagio da opgao ortodoxa, que conduzia a recessdao, com
o acirramento da luta politica levou a crescente dominancia dessa esfera,
ocasionando uma das piores crises ja presenciadas no pafs.

O ensaio desenvolvimentista

A conclusio da andlise anterior é patente: embora exitoso em realizar o
crescimento com inclusao social, o ciclo de 2003-2010 perdeu progressiva-
mente dinamismo. A reorienta¢do do modelo era, portanto, imprescindivel.
Os elementos presentes nessa reorientagcao foram significativos, podendo
se identificar varias caracteristicas de um modelo de crescimento desenvol-
vimentista, tais como: reconfiguracio de precos relativos macroecondémicos
(taxas de juros, de cimbio, precos de energia e custo salarial), para induzir
o investimento privado, combinado com instrumentos e incentivos setoriais
de alto impacto, como o investimento da Petrobras, que sintetizava a politica
industrial, a ampliacdo da infraestrutura e o apoio dos bancos publicos, em
particular do BNDES. Os objetivos gerais eram claros: reorientar o crescimento
dando primazia a diversificacdo industrial e a ampliacdo da infraestrutura,
tendo como instrumento-chave o investimento auténomo, privado e publico.
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A mudanca de precos relativos

Os dados sobre a trajetéria das taxas de juros também sio inequivocos.
De meados de 2011 ao primeiro trimestre de 2013, os juros nominais da eco-
nomia, expressos na taxa Selic, caem e sdo os menores desde 1994 e mesmo
desde 2002. De acordo com o Bacen (2017), a despeito dos aumentos que
ocorrem a partir de meados de 2013 na taxa nominal, a Selic real continua
muito abaixo do piso contemporineo, s6 ultrapassando o patamar de 4% no
primeiro trimestre de 2015, perfazendo um periodo de cerca de quatro anos
com taxas reais nos seus minimos histéricos. Dois fatores se sucedem na
explicagao da elevagido nominal da Selic apés quase dois anos de declinio: o
aumento do risco-pais (EMBIbr), que se manifesta ja em 2013, recorrente
até 2015, a despeito de algumas pausas, e o posterior aumento da inflagdo,
que se intensifica a partir de 2014.

As taxas de juros do crédito concedido pelo sistema bancario reduziram-se
substancialmente. A tentativa de redu¢ao das margens do sistema bancario,
conhecida como a batalha dos spreads, envolveu instrumentos variados —
inclusive a ampliagdo do crédito do sistema publico — para forcar o sistema
privado a ndao ampliar os spreads diante da queda das taxas de juros bésicas.
Como se pode ver pelo Grafico 5, o sucesso das medidas foi apenas relativo,
revelando a for¢a do oligopdlio bancario privado. Assim, durante a queda
da Selic, os spreads aumentaram. SO voltaram a se reduzir apés meados de
2013 por forga da substitui¢do do crédito dos bancos privados pelo crédito
dos bancos publicos, que ocorre de maneira absoluta desde ent3o.

Uma das criticas mais difundidas a politica de juros praticada pelo Bacen
durante o governo Dilma se origina nos setores ortodoxos, ao afirmarem que
as taxas foram mantidas artificialmente baixas, sem respeitar os fundamen-
tos. De acordo com dados calculados pelo Centro de Estudos de Mercado de
Capitais (Cemec, 2017), observa-se que, durante todo o periodo considerado,
a fixacdo da meta Selic respeitou o limite dado pela equagao da paridade des-
coberta da taxa de juros. Assim, em nenhum momento a taxa de juros real
em moeda nacional esteve abaixo da taxa de juros real dos titulos soberanos
brasileiros equivalentes em dolar. Como seria de esperar, a primeira esteve
sempre cerca de dois pontos percentuais acima para compensar a volatilidade

cambial tipica de moedas inconversiveis.
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Grafico 5: Taxas de juros no Brasil (% a.a.)
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Fonte: Bacen (séries temporais).

Na avalia¢do da politica de juros e financeira do governo Dilma é possivel
descartar visdes mais simplistas e extremas que ou negam seu carater rele-
vante, ou pretendem que se desrespeitaram os fundamentos. De fato, tanto
a politica de juros quanto a de spreads “cutucaram ongas com varas curtas”,
contrariando interesses de rentistas de virios matizes — desde os grandes
investidores até os remediados da classe média — e também dos grandes ban-
cos privados. Por outro lado, beneficiou amplos segmentos das familias e de
pequenas e médias empresas (PMEs) dos setores produtivos, gerando os
apoios necessarios para a sua sustenta¢io, num momento de desaceleracio
da economia e da produtividade.

Outra dimensao crucial da politica econdmica, posta em pratica no go-
verno Dilma, foi a da administracdo da taxa de cAmbio. Vimos acima que a
crescente abertura financeira da economia brasileira, associada a piora da
qualidade dos passivos externos apés a crise de 2008, engendrou uma maior
volatilidade potencial da taxa de cimbio. A politica de regulacio dos fluxos
de capitais, analisada por Carneiro e Rossi (2012), realizada em 2011 e 2012
e posteriormente relaxada, foi exitosa em conter, e mesmo em diminuir, essa
volatilidade, e o fez de forma muito significativa, mesmo sob fortes criticas
do establishment financeiro e dos bancos.

Segundo os dados do Grafico 6, a volatilidade da taxa de cimbio durante o
governo Dilma sé nio foi menor do que a do primeiro governo FHC, durante
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o qual a taxa de cAmbio nominal esteve, durante quase todo o periodo, con-
gelada. Ademais, associada a reducdo da volatilidade, observa-se a reversao
do longo periodo de apreciacio da moeda observada durante os dois gover-
nos Lula, com uma moderada mas significativa depreciacao do real. As teses
neodesenvolvimentistas sugerem que a desvalorizacdo nao foi suficiente e
tampouco durou o bastante para redefinir com mais forga o vetor de precos
relativos, incentivando exportagdes e a substitui¢ao de importagoes. Contudo,
uma desvalorizagao real efetiva da ordem de 20% nao é pouco significativa e,
portanto, ha outros fatores na explicacio desse desempenho.

Longos periodos de aprecia¢ao da moeda, como os observados entre 1991
e 1998 e entre 2002 e 2010, produzem uma histerese em certos processos
econdmicos. No caso brasileiro, como mostram Sarti e Hiratuka (2017) e
Diegues e Rossi (2017), a apreciagio motivou uma elevacao substancial do
coeficiente importado na manufatura, tanto de bens finais quanto de insumos.
Esse processo atingiu seu paroxismo no caso da indtstria de maquinas e
equipamentos, a qual se converteu praticamente numa industria montadora.
Diante disso, a desvaloriza¢do do real acarreta, pelo menos no curto prazo,
uma deterioragdo da rentabilidade, em razao da elevagdo de custos e do preco
do investimento.

Gréfico 6: Taxa de cAmbio - efetiva real — (média 2010 = 100) e coeficiente de variagao (eixo
direito)
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Fonte: Bacen (elabora¢io do Ipea).
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Os interesses que se opuseram a desvalorizagao do real no governo Dilma
foram variados e podem ser classificados em gerais e especificos. No primeiro
grupo esta o setor produtivo, com elevado coeficiente de importa¢des. Os
consumidores, em geral, também possuiam razdes para se opor a desvaloriza-
¢a0. Nesse caso, além da oposi¢ao difusa ante o aumento da inflagdo, pode-se
identificar grupos, sobretudo da classe média, maior consumidora de bens e
servigos importados — inclusive viagens internacionais —, cujos interesses eram
mais contrariados. Por fim, os bancos e investidores externos, que perdiam,
com a reducio da volatilidade, uma fonte importante de lucros oriunda de
operagoes de arbitragem com a taxa de cdmbio em seus varios mercados.

No ambito das politicas de mudanga de pregos relativos, a da reducao
do custo da energia elétrica ocupa um importante lugar. Esse decréscimo se
materializou por meio da medida proviséria (MP) 579, depois lei 12.783, cujo
objetivo era reduzir as tarifas em 20,2% em média. Isso seria obtido por meio
de trés medidas: desonera¢io das tarifas de parte dos encargos, incluindo os
sociais; aportes anuais do Tesouro a Conta de Desenvolvimento Energético,
inclusive para compensar parte da desonera¢ao; a antecipacao da prorrogacao
das concessdes na geragao, transmissao e distribui¢ao vincendas, em troca da
reducio das tarifas. Esta tltima era, de longe, a principal medida.

A proposta de antecipar, por trinta anos, a renovagao das concessoes
vincendas no prazo de cinco anos apoiava-se na constatacao de que parte
dos ativos envolvidos na produ¢ao de energia hidroelétrica, mormente nas
grandes geradoras, estava parcial ou totalmente amortizada. Por essa razao
a renegociacdo, com a exclusdo da remuneracao dos ativos ja amortizados,
permitiria reduzir proporcionalmente a tarifa, excluindo do seu computo o
custo de capital e considerando apenas os custos de operagao e manutengio.
Para os casos nos quais os ativos nao estivessem integralmente amortizados,
seria efetivada uma indenizac¢ao do valor remanescente.

A despeito da proposta do governo Dilma ter amparo legal e a reducio de
tarifa constituir uma escolha legitima dentre os objetivos do poder concedente,
os problemas se acumularam. O principal abarcou o conflito em torno dos
critérios de indenizagao dos investimentos nao depreciados. Como nao houve
acordo nesse ponto, a medida atingiu apenas cerca de 50% da capacidade de
geracdo planejada inicialmente. Esse ponto é extremamente relevante, pois a
partir dai se formaram dois grupos distintos de geradoras. As que aceitaram
a renegocia¢do — que praticamente se restringiam ao grupo Eletrobras - tive-
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ram estabelecidas cotas de energia a serem recontratadas, ou seja, vendidas
em contratos de longo prazo as distribuidoras. As demais geradoras que nao
aderiram a negocia¢ao reduziram progressivamente suas cotas a serem nego-
ciadas por meio de contratos de longo prazo com as distribuidoras.

O ponto anterior é crucial: o insucesso das medidas desviou a formagao de
precos da energia elétrica, em grande medida, para o mercado de curto prazo.
Sem parte da energia contratada, as distribuidoras deslocaram sua demanda
para o mercado livre. A crise hidroldgica, por sua vez, implicou o acionamento
das termoelétricas, com custos marginais bem mais altos, ampliando o preco
de venda, o preco de liquidacio das diferencas. E importante constatar que, a
despeito de existirem varias geradoras com energia descontratada, pois nao
aceitaram os termos da medida — parte delas de propriedade do setor publico,
isto é, dos governos estaduais comandados pelo PSDB -, estas se recusaram
a participar dos leildes de contratagao, adotando uma atitude com viés de
curto prazo e especulativa.

Tabela 3: Brasil — Tarifas médias de energia elétrica por regiao (R$/MWh)*

Anos 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 A% A%
(2016/2015) | (2016/2012)

Média Brasil | 292,85 | 254,45 | 276,97 | 395,00 | 419,09 6,1 143,1
Norte 321,17 | 276,68 | 303,53 | 372,93 | 419,75 12,6 130,7
Nordeste 297,09 | 250,52 | 269,05 | 340,00 | 367,64 8,1 123,7
Sudeste 294,78 | 260,24 | 282,22 | 413,04 | 441,65 6,9 149,8
Sul 277,22 | 235,15 | 264,27 | 409,28 | 415,10 1,4 149,7
Centro-oeste | 290,41 | 257,74 | 273,63 | 398,07 | 419,38 5,4 144,4

* Sem tributos.
Fonte: Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel): Sistema de Apoio a Decisdo (SAD).

O resultado do conjunto de fatores assinalados anteriormente é que as
tarifas de fato se reduziram no primeiro ano de vigéncia das medidas, mas
posteriormente seguiram uma trajetéria explosiva (ver Tabela 3). As distri-
buidoras ou repassaram esses aumentos de pregos, ou, quando nio, tiveram
compensagdes por parte do governo, que dessa forma ampliou o subsidio
as tarifas.

Outro pilar da politica econdmica, com seu objetivo de mudar os precos
relativos, no caso uma reducio do custo salarial, foi a rentncia fiscal. Ado-
tou-se assim o mecanismo de desoneragao parcial da folha de pagamentos
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a partir de 2011. Ele se configurou numa politica tributaria que dispensou
as empresas do pagamento da contribuigdo patronal ao INSS relativa a seus
trabalhadores. Segundo o Ministério da Fazenda (2015a), no inicio, a ideia
era aumentar a competitividade, por redugao do custo salarial total, de alguns
setores industriais e do setor de tecnologia da informagao. Mas, com o passar
do tempo, as isen¢bes foram ampliadas para diversos setores, inclusive os
produtores de non-tradeables.

Assim, a renuncia foi se generalizando. Partindo de 10 mil contribuin-
tes em 2012, ela alcancou 80 mil em 2014. Os valores mensais saltaram de
R$ 200 milhdes em 2012 para uma média de R$ 1,5 bilhdao em 2014, alcangando
naquele ano a marca de 0,5% do PIB.” Isso foi resultado tanto da generalizagdo
e da perda do critério na sua concessao como do fato de nio se ter conseguido,
no plano agregado, a neutralidade tributaria, ou seja, a substitui¢ao por outro
imposto ou aumento de aliquotas que compensassem as isengdes concedidas.

O documento do Ministério da Fazenda (2015a) sintetiza a avaliacao
dos resultados da politica de desoneragao realizada por comissao tripartite,
composta de governo, empregadores e trabalhadores. A conclusio é pela ine-
ficacia da politica, tanto pelos resultados quanto por seus custos. Em resumo,
a politica de desoneragio serviu para reduzir custos salariais e aumentar a
lucratividade das empresas, mas com pequenos efeitos agregados na trajetoria
do emprego. A luz da manutencio do quase pleno emprego durante o gover-
no Dilma, a conclusio é discutivel. Muito provavelmente as desoneragbes
exerceram um efeito compensatorio ao evitar quedas no emprego e também
no investimento.

Os programas estruturais

Para além da politica econémica de incentivo a diversificagdo industrial,
ancorada na mudanga de precgos relativos, o governo Dilma tinha outros
objetivos estratégicos importantes: a reindustrializa¢do, a ampliacdo da
infraestrutura e o desenvolvimento do setor de petrdleo e gas. O principal
instrumento de financiamento desses programas foi o BNDES. Assim, por
ir além da politica macro, a politica econdmica tinha caracteristicas desen-

7 O trabalho de Dweck e Teixeira (2017) encontra nimeros ligeiramente superiores, 0,6%
do PIB em 2014 e 0,7% do PIB em 2105.
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volvimentistas, involucradas numa ac¢io estatal mais ampla, embora sem a
intensidade das experiéncias do periodo 1950-1980, principalmente por conta
do menor peso do investimento publico.

O programa de infraestrutura e energia, por exemplo, era expressivo. Para
o periodo 2012-2014, previa investimentos da ordem de 10% do PIB, distri-
buidos em logistica (5,2% do PIB); energia elétrica (3,2% do PIB); petréleo
e gas (1,6% do PIB). A opgao quanto a infraestrutura foi fazé-lo por meio
de concessoes, vale dizer, pelo setor privado, abandonando parcialmente a
alternativa do investimento publico convencional. O argumento central era o
de que o Estado ndo tinha condi¢des operacionais de executar tal programa,
embora o setor privado necessitasse de apoio decisivo do primeiro para fazé-lo,
principalmente via financiamento.

A despeito dos esfor¢os para aumentar o investimento e a oferta dos
servigos de infraestrutura, os resultados foram apenas razoaveis quando se
consideram os quatro principais segmentos: transporte, energia, telecomuni-
cacgbes e agua e saneamento. De acordo com Ministério da Fazenda (2015b),
tomando-se como base de compara¢io o periodo imediatamente anterior,
2006-2010, os investimentos na drea aumentaram em apenas 0,5% do PIB. Mas
esses resultados agregados escondem desempenhos setoriais muito distintos.

Segundo dados apresentados por Frischtak e Davies (2015), o setor de
transportes é o que demonstrou melhor desempenho, evoluindo de uma
participagao média de 0,6% do PIB na década anterior para 1,2% do PIB em
2014. A despeito das reiteradas criticas ao excesso de intervengao do governo
nos processos de concessao, inclusive por meio da eventual tentativa de fixar
a taxa de retorno dos projetos (TIR), foi nesse segmento que mais avangou a
participag¢do privada. De fato, dados calculados por Galipolo (2016) mostram
que ocorre uma substitui¢cdo do setor publico pelo privado nos investimentos
do setor. Subjacente a essa mudanca esta o éxito de leildes de concessao em
varios segmentos, principalmente no de aeroportos e em menor escala no
rodoviario.

Nos segmentos de energia, o patamar de investimentos manteve-se
relativamente constante, em torno de 0,8% do PIB, em razio da finaliza¢io
de um ciclo de inversdes que contemplou primordialmente a ampliacdo da
capacidade de geragdo por meio das grandes hidroelétricas. Como apontado
em varios estudos, essa nova capacidade garantiu nao s6 a universalizacido do
acesso como também o crescimento da oferta a frente da demanda. A critica
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mais importante a forma de expansao do sistema vem do constrangimento
imposto pelas restri¢cdes ambientais. A limita¢do ao tamanho dos reserva-
térios tornou o sistema mais vulneravel as estiagens, mais dependente da
complementagio termoelétrica, e os precos mais volateis. A denominada crise
do sistema elétrico, observada no periodo 2013-2015, é, em parte, reflexo
dessa configuracdo, como discutido acima.

Nas telecomunica¢bes, houve queda dos investimentos como porcentagem
do PIB, como reflexo do estagio alcancado pelo setor. Completada a universa-
lizagdo da telefonia fixa e moével, a frente de expansio que resta atualmente é
a da amplia¢do do acesso a internet via banda larga. Deficiéncias regulatérias
impediram que o programa de acesso alcancasse a escala suficiente. Por fim,
no segmento de d4gua e saneamento, os investimentos mantiveram-se estaveis
como propor¢ao do PIB, a despeito das enormes deficiéncias. O problema cru-
cial nesse caso diz respeito a responsabilidade constitucional dos municipios
no provimento dos servicos, resultando, em um grande namero de casos, em
falta de planejamento e/ou da escala requerida de operacao.

O investimento publico e privado na infraestrutura exerceu um papel
importante na preservagao do crescimento numa faixa positiva, embora in-
suficiente para evitar a desaceleracao. Afora o declinio episédico em 2011, o
investimento publico lato sensu cresce em linha com o PIB (ver Grafico 7). Dado
o efeito de crowding in que este ultimo exerce sobre o investimento privado e nas
expectativas de longo prazo, parece evidente que sua trajetéria nao contribuiu
para viabilizar o novo modelo de crescimento. Aqui se coloca claramente uma
discussao de fundo que diz respeito a se o Estado brasileiro contemporaneo
tem os instrumentos — empresas publicas e capacidade de planejamento e
execuc¢ao na administragio direta — necessarios para comandar a elevagao da
taxa de investimento da economia. Esse tema sera retomado adiante.

A despeito do esforco, e de alguns éxitos evidentes, os resultados do
programa de infraestrutura do governo Dilma poderiam ter sido mais satis-
fatérios. Desde logo, o investimento da administragdo publica poderia ter
sido mais significativo. Outra razdo do desempenho moderado esta na esfera
das relagdes do governo com o setor privado. Como mostra o trabalho do
Ministério da Fazenda (2015b), a op¢ao pelas concessdes logrou envolver
investidores privados no setor, e o patamar de investimento a seu encargo
evoluiu de US$ 25 bilhdes em 2010 para uma média de US$ 50 bilhdes entre
2011 e 2014. Diante da importancia que se conferia a esses atores, o rela-
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cionamento deveria ter primado por processos mais amplos e extensivos de
negociagao. O excesso de medidas provisérias e decisdes unilaterais pioraram
o ambiente de investimento.

O programa de petréleo e gis tinha como motivagao principal a exploragao
dos recursos do pré-sal. Foi concebido em quatro vertentes: a defini¢ao do
regime de partilha em substitui¢do ao modelo de royalties, considerado mais
adequado ao baixo risco de exploragao; a participagdo minima da Petrobras
de 30% em todos os campos a serem explorados, para controlar o ritmo de
extragio e permitir exercer a politica de contetido local; a constitui¢ao do fundo
soberano para impedir a apreciagdo do real e gerir os recursos em moeda forte;
a destinagdo dos resultados obtidos no fundo soberano para a area social.

De acordo com Azevedo (2017), a produgdo de petréleo no pré-sal gerou
importantes desafios tecnoldgicos, como a producio de equipamentos espe-
cializados e sofisticados, tais como sondas, embarcacdes, sistemas flutuantes
de produgio e sistemas de submersio. Dada a escala de producio a ser en-
frentada e o carater pouco desenvolvido dessa industria no Brasil, o desafio
era gigantesco. Ou seja, a adequagao do timing de exploragio a capacidade da
nascente industria de equipamentos no Brasil constituia um enorme obstaculo.
Na verdade, como o governo também decidira ampliar a capacidade de refino
no pais, o desafio era duplo: investimentos elevados e simultdneos tanto na
explora¢iao quanto na produgio e no refino. Essa dupla frente de investimentos
pressionou significativamente a capacidade da industria de construgao pesada
no Brasil, atrasando os projetos e encarecendo-os no curto prazo.

Os indicadores relativos aos aspectos produtivo-tecnoldgicos da Petrobras
sdo bastante positivos, como se pode notar na Tabela 4, a seguir. Os investi-
mentos em exploragio e produgio quase quadruplicaram entre 2006 e 2013,
quando atingem seu pico histdrico. As reservas comprovadas de petréleo e
gas crescem cerca de 20% entre 2006 e 2014, quando passam a declinar por
conta da redu¢io dos investimentos. No mesmo periodo, a produgio cresce
15% e segue aumentando em 2015 e 2016. O destaque nesse caso é para a
produc¢io no mar. Na bacia de Campos, ela se amplia em 19%, e nas areas
novas, quase decuplica.

O aspecto mais importante desse desempenho é, contudo, aquele relativo
aos custos de extra¢gdo, demonstrando um significativo aumento da produ-
tividade. Ele cresce nos primeiros anos da exploragdo em aguas profundas
e no pré-sal, mas inicia uma queda notavel ap6s 2014, para uma média de
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US$ 10,20 o barril. Ademais, esses custos sao ainda menores no caso do pré-
-sal, em que atingem valor inferior a US$ 8,00. De acordo com o World Energy
Investment Outlook (2014), os custos operacionais de producao do petréleo
nas varias areas produtivas do mundo variavam de US$ 7,00 a US$ 35,00,
demonstrando que a exploracao no pré-sal se aproxima do custo das areas
mais produtivas do Oriente Médio.

A queda do custo de producio indica que houve substancial progresso
tecnoloégico na exploracdo do petréleo em aguas profundas, liderada pela
Petrobras. A luz desses dados, perdem consisténcia as criticas relativas a
politica de contetido local que tém por base as evidéncias de que os equipa-
mentos foram produzidos com precos mais caros do que similares no exterior.
A controvérsia sobre pregos maiores é antiga, mas seus criticos usam um
argumento estatico. As informag¢des compiladas por Foster e colegas (2013)
mostram uma expressiva convergéncia entre o precos dos equipamentos
locais e o dos internacionais, referendando a experiéncia internacional com
a industria nascente.

No que tange ao desempenho financeiro da empresa, a rentabilidade da
Petrobras, além dos fatores associados a sua eficiéncia operacional, depende
de dois determinantes fundamentais: a taxa de cdmbio do real com o délar
e o prego internacional do petréleo. Como regra geral, os precos domésticos
de derivados tém que seguir esses dois parimetros, variando inversamente
com a taxa de cambio real-dolar e diretamente com o preco internacional.
Como a venda de derivados no mercado doméstico é a principal fonte de
receita da Petrobras, sua politica de pregos é o principal determinante de
sua rentabilidade.

Durante o governo Dilma, foi adotada uma politica de controle dos pregos
dos derivados para o mercado doméstico. Como era de se prever, isso teve
grande impacto na situagio financeira da empresa. O efeito foi potencializado
porque, desde 2006, o consumo doméstico crescia a altas taxas. Ademais,
como a producio interna era insuficiente pela baixa capacidade de refino
instalada, era necessario recorrer a importagdes crescentes, potencializando
o problema. A combinagio entre perda de receitas e grande esforgo de in-
vestimento deteriorou significativamente a situacdo financeira da empresa,
reduzindo, por um lado, seu fluxo de caixa em termos absolutos a partir de
2011 e, por outro, ampliando o endividamento, que passa de US$ 32 bilhoes
em 2010 para US$ 132 bilhdes em 2014. A grande melhoria na estrutura do
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capital — relagdo recursos de terceiros/capital proprio — que havia sido obtida,
como o IPO gigante de 2010, condigdo necessaria para o grande programa de
expansao, deteriorou-se progressivamente.

Desde o final de 2014, uma série de fatos, como dentncias de corrup-
¢ao, reducio dos precos internacionais, atraso e cancelamento de projetos
de investimentos, criou um ambiente muito negativo na Petrobras e que
foi aprofundado por conta de um conjunto de decisdes equivocadas. Estas
ultimas foram ampliadas no governo Temer e consistiram no abandono de
uma visao de longo prazo e na ado¢ao de uma estratégia empresarial simi-
lar a de empresas privadas. Medidas como rapida redugio da alavancagem,
venda de ativos, foco no core business — i.e. explorac¢io e producio -, perda de
exclusividade de participa¢do na exploragio das areas e mitigacdo da politica
de contetido nacional transformaram a Petrobras, progressivamente, numa
empresa convencional, centrada na obten¢do de resultados de curto prazo,
para atender ao primado do acionista.

O financiamento dos programas, tanto o da diversificacdo industrial como
o da infraestrutura e parte do referente a petrdleo e gas, esteve a cargo do
sistema de bancos publicos e em particular do BNDES. O sistema publico
também desempenhou outros papéis, como a indu¢do a queda dos spreads
nas linhas regulares, mas foi no financiamento de longo prazo que a sua agao
foi caracteristica, retomando uma tradi¢do do pais em momentos de grande
transformacio da estrutura produtiva. O fato de o BNDES chegar a controlar
diretamente, por meio de seus financiamentos, cerca de 1/4 da Formagao
Bruta de Capital Fixo (FBCF), tendo recebido recursos do Tesouro da ordem
de R$ 525 bilhdes, entre 2009 e 2013, algo como 10% do PIB, que chegou
a representar 57% do funding do banco em 2014, lhe conferiu o carater de
principal financiador do processo.

Os dados disponiveis® mostram que a despeito da grande publicidade
negativa em torno da a¢io agigantada do BNDES no governo Dilma, ha uma
descontinuidade na sua trajetéria. O patamar de financiamentos se mantém
constante como porcentagem do PIB, cerca de 3,4% em média, nos periodos
2007-2010 e 2011-2014, mas com trajetdria declinante a partir de 2010. Outro

8 Os dados usados nesta caracteriza¢do da acdo do BNDES foram extraidos de: BNDES
(2016), BNDES (2017) e do site do BNDES, disponiveis em: <http://www.bndes.gov.br/
wps/portal/site/home/conhecimento/pesquisaedados/>. Acesso em: 2 fev. 2018.
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aspecto importante e que também nega a tese convencional da escolha de
campedes (pick the winners), conforme afirmado por De Bolle (2015), é o da
desconcentracio dos financiamentos, visivel em varios indicadores:

a) Aumento mais que proporcional das operacdes indiretas, de menor
porte e fundada nos repasses por meio de institui¢des bancarias de
varejo, cuja participagio vai de 27% do total dos desembolsos em 2009 —
ano em que se inicia o Programa de Sustentagio do Investimento
(PSI) — para 44% em 2014. O destaque nesse caso foi para as opera-
¢Oes da Agéncia Espacial de Financiamento Industrial (Finame) no
ambito do PSI.

b) O desembolso para micros, pequenas e médias empresas (MPMEs)
passou de R$ 35,6 bilhdes (precos de 2015) para uma média anual
de R$ 70 bilhdes em 2013-2014, dobrando seu valor em termos reais.

c) O numero de empresas apoiadas pelo BNDES passa de 108 mil em
2009 (4% do total) para 277,3 mil em 2014 (9% do total).

d) Entre 2009 e 2014, a porcentagem de empresas, por tamanho, apoiadas
pelo BNDES evoluiu da seguinte forma: grandes, de 22,4% para 28,8%
do total; médias, de 16,7% para 26,0% do total; pequenas, de 9% para
17,5% do total; micros, de 2,7% para 6,3% do total.

Diante desses indicadores, a preocupagao com a a¢do do BNDES deveria
estar relacionada nio a concentragio de recursos, mas a sua pulverizacao.
A rigor, esta ultima revela a persisténcia de programas anticiclicos herdadas
do governo anterior, sendo o principal deles o PSI, com taxas de juros forte-
mente subsidiadas. Assim, se por um lado é inegavel que a agao do BNDES,
no periodo 2009-2014, influenciou a sustenta¢do da taxa de investimento e
a expansao de capacidade de uma ampla gama de setores, a pulverizacio de
seus recursos, por outro lado, traduz as dificuldades dessa ampliagao naqueles
setores que eram os eixos do programa desenvolvimentista.

A despeito dessa relativa pulverizagdo, a agdo do BNDES foi de grande
relevancia em alguns segmentos estratégicos. Embora haja também descon-
centragao de recursos nos varios setores de atividade financiados, alguns
segmentos prioritarios mantém uma participacio expressiva nos desembolsos.
Assim, por exemplo, infraestrutura e inddstria permanecem praticamente
constantes em termos reais, a despeito de liderarem ainda em valores absolutos.
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a) Na infraestrutura, cabe destacar o papel crucial do financiamento,
pelo BNDES, para sua ampliagdo, com participacdo decisiva em to-
dos os setores, como os de energia elétrica (64% na geragio e 56%
na distribui¢io), logistica (aeroportos, 82%; portos, 71%; rodovias,
91%) e saneamento (tratamento de esgoto, 58%). O dado negativo
é o crescimento mais que proporcional das atividades auxiliares de
transporte (armazenamento e atividade de entrega).

b) Na industria, o segmento de commodities, com destaque para celulose
e papel e extrativa, lideraram os desembolsos, e o setor automotivo
continuou importante em termos absolutos. Nao houve a rigor mu-
dancga no padrio de financiamento ao setor durante o governo Dilma.

c) Nas dreas operacionais, os destaques foram para o aumento de partici-
pacio da infraestrutura urbana e social, da agricultura de baixa renda
e do fundo Amazonia, este tltimo com muito pouco peso absoluto.

Essa perda relativa de foco do BNDES resultou de fatores externos,
como a morosidade do Programa de Investimento em Logistica (PIL), ou do
acirramento da concorréncia internacional com a industria nacional, ambos
implicando uma redugio da demanda por financiamentos. E duvidoso se
o BNDES teria autonomia para, isoladamente, fazer avancar os dois eixos
estratégicos. Talvez por essa razao sua atuagao tenha parcialmente perdido
sentido estratégico.

A luz desse grande esforco de transformacio estrutural contido nas po-
liticas econémicas do governo Dilma, a pergunta “Por que nao deu certo?”
é decisiva. Ha elementos de concepgio e gestdo das proprias politicas que
aparecem como fatores negativos, antes mesmo da politica macroecondmica
ortodoxa posta em pratica em 2015, tais como: a inconstdncia dessa politica,
analisada por Mello e Rossi (2017), a perda de seletividade do BNDES, o
represamento de precos da Petrobras, a lentidao do programa de logistica,
as excessivas desoneragdes, num contexto mais amplo de baixa capacidade
de negocia¢dao com os variados agentes econdémicos. Porém, para entender
o fracasso do experimento desenvolvimentista hd que se acrescentar aos
equivocos de politica econdmica mudancas mais profundas que vinham se
processando na economia global, as quais se aceleraram ap6s a crise de 2008,
bem como o momento de desaceleragio do ciclo doméstico.
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Criticos da politica econémica do governo Dilma, tais como Serrano e
Summa (2015), negam o seu carater desenvolvimentista. Defendem a tese
de que os incentivos ao investimento privado se fizeram em detrimento do
investimento publico, ou seja, a proposta central do governo teria sido a
substitui¢io do investimento publico pelo privado como elemento dinimico
do crescimento. O maior problema dessa postulagio é que ela trabalha com
a ideia de que o Estado tinha o tamanho e os instrumentos necessarios para
comandar o investimento, sem a sinergia e a complementariedade com o
investimento privado.

Os dados do Grafico 7 mostram as varias etapas e combinagdes do in-
vestimento publico e privado ao longo da histéria contemporinea brasileira.
E nos anos 1960 e sobretudo na década de 1970 que o investimento ptiblico
atinge seu auge, por meio das empresas estatais. Sao constituidas e amplia-
das as grandes holdings do setor produtivo estatal (SPE) — Petrobras, Ele-
trobras, Siderbras, Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), setor portudrio,
setor ferroviario, Itaipu Binacional -, que elevam a taxa de investimento e
o crescimento do PIB a patamares inusitados. Nesses anos, o setor publico,
lato senso, chega a ser responsavel por 40% do total do investimento, e o SPE,
por montantes entre 20% e 25%.

Na segunda metade dos anos 1970, assiste-se ao ultimo grande esfor¢o
de diversifica¢ao da matriz industrial brasileira com o 22 Plano Nacional de
Desenvolvimento (PND). A partir de entdo, tanto na década perdida quan-
to nos anos das reformas liberais, os anos 1990, a desaceleracao é muito
significativa, e as taxas de investimento e crescimento, muito baixas. Cabe
lembrar aqui o significativo processo de privatiza¢bes que esta por tras do
declinio acentuado do investimento do SPE. Com elas, a economia brasileira
perdeu um importante instrumento de planejamento, coordenagio e indugao
do investimento privado.

O quadro anterior s6 se modifica a partir dos governos Lula e Dilma.
Nio sé a taxa de investimento total vai progressivamente aumentando, mas
também a do investimento publico. Mas vale notar que esse avan¢o tem
como limitagao o seu ponto de partida, pois no periodo liberal, entre 1994 e
2002, este altimo havia caido, em média, para apenas 15% do investimento
total, algo como 3% do PIB. Durante os oito anos dos governos Lula, ocorre
uma recuperac¢io tanto do investimento da administra¢io publica quanto das
estatais: sua média vai para 4% do PIB entre 2007 e 2010 e, ao final desse
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periodo, chega a quase 5% do PIB. A despeito de serem relevantes, esses
numeros nao se comparam, nem de longe, com os valores observados nas
décadas desenvolvimentistas. Ademais, ha uma diferenga qualitativa essencial
na sua composi¢io: o peso das estatais é muito menor — 25% do total no
periodo 1975-1979 contra 10% entre 2007 e 2010.

Chegamos assim ao governo Dilma, e consequentemente ao ensaio de-
senvolvimentista desses anos, com o investimento publico pouco funcional
para alavancar o investimento privado. Além do patamar razoavelmente
baixo, que tira poténcia do efeito de demanda agregada, o essencial é o ain-
da baixo valor absoluto e relativo do investimento das empresas estatais,
concentrado em apenas dois grupos: Petrobras e Eletrobras, dos quais sé o
primeiro tem relevdncia quantitativa.

Grafico 7: Investimento total e por agente econémico (%) do PIB
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Fontes: Reichstul e Coutinho (1983); Pinheiro e Oliveira Filho (1991); Rodrigues (1990); Giambiagi
e Pinheiro (1997); Afonso e Fajardo (2015). Elaborag¢io prépria.

E importante notar algumas caracteristicas do investimento durante o
primeiro governo Dilma (Grafico 7). A despeito do tombo, em 2014, a taxa
de investimento total continuou se elevando vis-d-vis o segundo governo
Lula, subindo da média de 19,3% do PIB para 20,3% do PIB. O conjunto
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do investimento publico amplia-se ligeiramente ante o periodo anterior, de
4,1% do PIB para 4,3% do PIB, dividido proporcionalmente entre estatais e
administra¢io publica. Seu efeito de crowding in sobre o investimento privado
é significativo, pois a maior parte do aumento da taxa agregada resulta deste
ultimo. De qualquer modo, como mostra o trabalho de Dweck e Teixeira
(2017), o investimento sob responsabilidade da administragao publica so-
mente manteve sua estabilidade por conta de programas como o Minha Casa
Minha Vida, relevantes para a sustenta¢gdo da demanda agregada, mas pouco
efetivos para a reorientagao da estrutura produtiva.

A luz das politicas econdmicas postas em prética no periodo 2011-2014,
cabe aqui examinar o argumento ortodoxo de que a crescente desaceleragao
do investimento teria sido motivada por uma queda da rentabilidade das
empresas, cuja explica¢do ultima estaria no aumento do custo salarial, em
descompasso com o incremento da produtividade. Nesse sentido, seu efeito
teria sido o esmagamento das margens de lucro das empresas. O argumento
estd formulado, com algumas nuances, em publica¢ées do Cemec (2015)
e do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (Iedi, 2016).

O argumento do Cemec (2015) é de que as margens se reduziram em
razao do crescimento mais rapido dos saldrios, vis-a-vis a produtividade, apds
2009. Deixando de lado a discussdo das razdes mais profundas que susten-
tam essa trajetoria, cabe indagar se o custo salarial é o inico determinante
da margem de lucro. Ou, dito de outra forma, se o seu crescimento acima da
produtividade nao poderia ter sido compensado pelo comportamento mais
favoravel de outros elementos de custos, operacionais e ndo operacionais. Como
mostrado anteriormente, a politica econdmica do governo Dilma teve como
um de seus eixos a mudanga de precos relativos com o intuito exatamente
de ampliar a rentabilidade das empresas: reducao de custo da energia, dos
juros, desoneragao fiscal e, adicionalmente, desvalorizacao do real. O trabalho
do Iedi (2016) d4 algumas pistas sobre o que de fato ocorreu, enfatizando a
amplia¢do dos encargos financeiros das empresas. Mas ha fatores adicionais,
como se pode ver nos dados da Tabela 5.

Os dados mostram que a margem bruta de lucro se alterou moderada-
mente entre 2010 e 2011, permanecendo estavel dai em diante. Na mesma
direcdo e intensidade também variaram os custos, pondo por terra a tese de
que os custos operacionais, e no caso os custos salariais, foram responsaveis
pelo esmagamento das margens de lucro das empresas. Por outro lado, se
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tomarmos a margem operacional, que inclui as receitas de operag¢des finan-
ceiras, percebe-se que ela declina substancialmente, caindo pela metade
entre 2010 e 2013 por conta da redugao dos juros na economia. Ou seja, as
grandes empresas financeirizadas perderam margem de lucro em razdo da
queda dos juros. A margem liquida, que inclui as despesas financeiras, cai
ainda mais rapido, indicando que as empresas crescentemente se tornam
devedoras liquidas, como mostra o aumento da alavancagem e das despesas
financeiras liquidas, principalmente apds 2013. Note-se, por fim, que esse
quadro é agravado pela desaceleragio que aparece como pano de fundo desde
2010, deprimindo também a taxa de rentabilidade sobre o ativo.

Tabela 5: Indicadores da inddstria (em %)*

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Margem bruta de lucro 25,8 22,1 20,7 | 22,6 | 22,7 | 22,8

Custos prod. vendidos/receita operacional | 74,2 77,9 79,3 77,4 | 77,3 77,2
Margem operacional 13,3 11,6 7,4 6,7 9,7 7,6

Margem liquida de lucro 8,3 6,3 2,5 0,0 5,1 0,5

Endividamento liquido/capital préprio 58,6 | 584 | 63,3 | 658 | 70,3 | 87,2
Despesa financeira liq./receita operacional 2,7 3,7 3,9 4,7 4,6 5,9
Taxa de rentabilidade do ativo 5,4 4,0 1,6 0,0 3,5 0,3

Taxa de rentabilidade do ativo** 7,2 6,4 2,5 1,2 0,5 -3,4

* sem Petrobras e Vale
** com Petrobras e Vale
Fonte: Iedi (2016).

O trabalho do Iedi (2016) e o do Cemec (2017) constatam ainda o efeito
negativo exercido na rentabilidade pela desvalorizacao do real observada
durante o periodo, mas principalmente em 2015. Os nimeros mostram seu
impacto no custo das dividas, indicando que nao somente as empresas expor-
tadoras estavam endividadas em ddlar, mas também aquelas nio exportadoras,
que recorreram aos financiamentos em délar apés meados de 2013, diante
da elevagao dos juros domésticos.

A proposigao central deste capitulo é a de que o fracasso do experimento
desenvolvimentista ji se evidenciava em 2014, portanto antes da politica
macroecondmica ortodoxa posta em pratica em 2015, certamente uma pés-
sima escolha para enfrentar esse insucesso. Para entender a incapacidade de
transformar a estrutura industrial e a deser¢do dos industriais como base
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de apoio é necessario ressaltar ndo s6 as impropriedades da politica eco-
ndémica, mas também a financeirizacdo e a internacionalizacido assimétrica
das empresas por meio do aumento da participagao do contetdo importado.
Por fim, mas ndo menos importante, a intensa e crescente concorréncia
chinesa nos mercados de manufaturas, tanto no interno como naqueles
tradicionais, como a América do Sul, como mostrado no texto de Bastos e
Hiratuka (2017).

A crise: anatomia do desastre

A escolha da politica econdmica feita em 2015, de um ajuste macroeco-
ndémico ortodoxo cujo objetivo precipuo era ganhar a confian¢a do mercado,
certamente foi um equivoco, mas ela precisa ser qualificada e analisada. O ponto
de partida é destacar que as op¢des disponiveis eram reduzidas, a despeito de
se ter escolhido a pior. Ou seja, o fracasso do experimento desenvolvimentista
ja era evidente, e a possibilidade de reafirma-lo, inexistente. Isso porque o
proprio fracasso gerou custos que apareceram numa deterioragao progressiva
dos setores publico e privado - familias e empresas — e do setor externo. A
politica macroeconémica ortodoxa e o agravamento da crise politica que se
seguiram tém um peso indiscutivel na transforma¢iao de um problema de
fluxos num desequilibrio de estoques.

A proposta central da nova politica econdmica era a de recuperar a confianga
dos mercados local e internacional, o que se expressava no objetivo principal
de manter a classificagio de risco, de grau de investimento, das agéncias de
rating. Assim, havia de um lado as medidas de corte de gastos, as quais visavam
aumentar e consolidar o saldo primadrio, e de outro a recuperacio de tarifas
e pregos publicos, em especial de energia e combustiveis, desonerando as
contas publicas e retomando o papel do mercado na sua determinagao. Fazia
parte dessa logica abdicar de intervir no mercado cambial por meio dos swaps,
com base no diagndstico de que o real havia sido mantido artificialmente
apreciado durante o ano de 2014. A elevagdo da taxa de juros basica, com o
intuito de combater a inflagao, fechava o circuito. Assim, o biénio 2015-2016
¢ essencialmente caracterizado pelos choques simultdneos promovidos pela
politica macroeconémica, conduzindo a degradagao dos balan¢os ou a uma
recessao originada nestes altimos.
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Ha para o periodo uma tinica exce¢ao parcial: o setor externo. A despeito
do ciclo de liquidez internacional em declinio, mas ainda favoravel apé6s 2010,
a solida posi¢ao do setor ptblico como credor liquido — em razao do volume de
reservas, de cerca de US$ 375 bilhGes — e 0 mecanismo de correcio da deterio-
ragao das transagOes correntes pela recessdo impediram a mudanga de nature-
za da crise, evitando que esta se transformasse em um problema de estoques.
De acordo com os dados do Bacen (Tabela 6), o desequilibrio de fluxo, expres-
so num déficit em transacOes correntes da ordem de 4,5% do PIB, no inicio de
2015, foi progressivamente corrigido pela recessao, chegando, no final de 2016,
a marca de 1% do PIB. Cabe observar que entre 2010 e final de 2014 o déficit
saltou de 1,5% do PIB para 4,5% do PIB, num contexto de desacelera¢io do
crescimento doméstico. Ou seja, o desequilibrio era inegavel e precisava ser
corrigido nao pelas quantidades, como foi feito, mas pelos precos relativos (ver
Tabela 6).

A partir desses dados, é necessario qualificar a constatacao de que, no
ambito do setor externo, a crise ndo foi agravada, permanecendo na esfera
dos fluxos. Isso ocorreu, de um lado, porque os desequilibrios nas transa¢des
correntes foram mitigados por dois anos de recessdo. De outro, porque 0s
desequilibrios nao atingiram a conta financeira em razio da retomada do
ciclo de liquidez.

No setor privado, em particular na industria, uma grande parte das em-
presas vivenciava, em 2016, uma situagdo Ponzi. Uma pesquisa da Fiesp
(2016)° concluiu que mais da metade delas (55%) em 2016 nio gerou caixa
suficiente para servir a divida. Como se trata de uma amostra de grandes
empresas, muito provavelmente as PMEs deviam estar numa situagio ainda
mais drastica. Entre 2011 e 2104, as empresas tém o crescimento de seu fluxo
de caixa reduzido e suas dividas aumentadas, mas ainda a uma velocidade
moderada. A relagao divida liquida/EBITDA, 0 apés saltar de 1,95 em 2010
para 2,63 em 2011, cai para o patamar de 2,20 em 2014. Assim, passado o
choque inicial, em 2011, ano em que ha uma redu¢io absoluta do EBITDA,

9 Trabalhando com uma amostra de 269 empresas, 114 de capital aberto, excluindo Petrobras,
e 155 de capital fechado, a pesquisa abarca 42% do faturamento da inddstria de transfor-
magao, concentrada nas grandes empresas.

10 EBITDA é a sigla para a expressdo de lingua inglesa “Earnings before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization”, que significa, em portugués, “lucros antes de juros, impostos, depreciagio
e amortizagdo”. (N.E.)
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Tabela 6: Brasil: Indicadores econémicos

Setor externo e taxa de cambio 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
BRL/USD nominal - final de periodo 1,87 2,05 2,36 2,66 3,96 3,26
BRL/USD - média do ano 1,68 1,95 | 2,16 | 2,35 3,33 3,49
Balanga comercial - USD bil. 30 19 2 4) 20 48
Exporta¢des — USD bil. 256 243 242 225 191 185
Importagdes — USD bil. 226 223 240 229 171 138
Conta corrente — % PIB -2,9% | -3,0% | -3,0% | -4,2% | -3,3% | -1,3%
Reservas internacionais — USD bil. 352 379 376 374 369 372
Atividade econdmica
Crescimento real do PIB 4,0% | 1,9% | 3,0% | 0,5% | -3,8% |-3,6%
Taxa nacional de desemprego — média - 7,4 7,1 6,8 8,5 11,5
anual*
Taxa nacional de desemprego - fim do - 7,4 6,8 7,1 9,6 12,6
ano*
Inflagdo
IPCA 6,5% | 58% | 59% | 6,4% | 10,7% | 6,3%
Taxa de juros
Selic - final de periodo 11,0% | 7,3% | 10,0% | 11,8% | 14,3% | 13,8%
Selic - média do ano 11,7% | 8,5% | 8,4% |11,0% | 13,6% | 14,2%
Taxa real de juros (Selic/IPCA) - final | 4,9% | 2,5% | 2,4% | 4,3% 2,6% 7,4%
de periodo
Finangas publicas
Superavit primario — % do PIB 29% | 2,2% | 1,7% | -0,6% | -1,9% | -2,5%
Superavit nominal - % do PIB -2,5% | -2,3% | -3,0% | -6,0% | -10,2% | -9,0%
Divida liquida - % do PIB 34,5% | 32,3% | 30,6% | 33,1% | 36,0% | 46,2%
Divida bruta — % do PIB 51,3% | 53,7% | 51,5% | 56,3% | 65,5% | 69,9%

Fonte: Itat, disponivel em: <https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/projecoes/

cenario-brasil-setembro-2017>.

este Ultimo mantém um crescimento superior aos das dividas, revertendo a

deterioragio inicial. Entre 2011 e 2014, o fator principal de piora é o fluxo
de caixa, pois no que tange as dividas, enquanto a desvaloriza¢do do real
empurra estas Ultimas para cima, a redu¢io da Selic e dos spreads contém

seu crescimento.

O quadro muda a partir de 2015, quando se observa outro deslocamento
brusco da relagao divida liquida/EBITDA. Do lado corrente, a recessao, a

desvalorizacao cambial e o tarifaco deterioram o fluxo de caixa, fazendo-o
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cair dois anos consecutivos. Mas, apesar de sua intensidade, este nio é o
efeito principal; o choque de juros e a depreciagdo do cdmbio jogam o custo
da divida para niveis elevadissimos. Em um ano, em 2015, a rela¢ao divida/
EBTIDA vai de 2,14 para 2,81, aumentando de novo para 3,25 em 2016.
Outro indicador, a relagio EBITDA/despesa financeira, mostra com clareza
o inicio da situagdo Ponzi: entre 2010 e 2014 ela cai de 2,19 para 1,53, mas
é em 2015 que fica abaixo de um (0,78).

A situagio das familias, de acordo com os dados da Pesquisa Nacional de
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PNEIC, 2017), também se
deteriora apds 2015. A porcentagem delas com algum tipo de divida flutua
em torno de 60% entre 2011 e 2014, mas aumenta bruscamente em 2015,
para 67%, para cair logo em seguida por conta de dois eventos extremos: o
pagamento, por aquelas que conseguem fazé-lo, em geral familias de renda
mais alta, e o default das familias mais pobres. No primeiro periodo, a ina-
dimpléncia lato sensu declina, reduzindo-se tanto o numero de familias com
contas em atraso quanto aquelas em default. Esse quadro muda radicalmente
ap6s 2015, com o choque de juros e o aumento dos spreads. A inadimpléncia
aumenta substancialmente tanto no que tange aos atrasos, que passam de
18% para 25% de todas as familias endividadas, quanto para o default, que
avanca de 5% para 10% do total.

Outros indicadores atestam a situacio extremamente penosa das familias.
As dividas que mais se ampliaram foram as de pior qualidade, de menor prazo
e mais caras, em especial o cartio de crédito. No inicio de 2011, cerca de 70%
das familias endividadas tinham dividas no cartdo de crédito. Esse nimero
aumenta suavemente, para 73%, até final de 2014 e cresce abruptamente,
para 79%, até marco de 2016. Outras formas de divida mais baratas ou de
prazo mais longo, como o consignado e o crédito imobilidrio, se expandem
no periodo, mas atingem um baixo percentual de familias endividadas: 5%
e 8%, respectivamente.

A situagio do setor publico é analoga a do setor privado e tem evolugio
semelhante. Entre 2011 e 2014, o saldo primdrio desaparece; de um supera-
vit de 2,5% do PIB em 2011 para um pequeno déficit de 0,6% em 2014 (ver
Tabela 6), ampliando-se desde entdo. Se o indicador for tomado a partir do
critério de doze meses, a deterioracdo é mais significativa, pois no pico, em
julho de 2011, o saldo primario foi de 3,5% do PIB. Ou seja, a degradagio
foi evidente e de certa maneira paradoxal, pois a redu¢do do saldo deveria ter
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estimulado a economia. Alids, esse padrao persiste em 2015 e 2016, quando
déficits primarios crescentes sao observados e a recessao aumenta.

A explicagdo econdmica para o fato de o déficit primdrio ndo estimular a
economia reside em dois fatores. O primeiro deles é mais geral e diz respeito
a sua insuficiéncia para compensar a desaceleragio e posterior contra¢io da
demanda privada apds 2011, sobretudo apés 2015. No periodo 2011-2014,
o cardter muito pro-ciclico do sistema fiscal brasileiro faz com que o déficit
apareca de maneira automatica; a desaceleragao das receitas é mais rapida do
que a do PIB, o mesmo nio ocorrendo com as despesas, parte delas indexadas
pelo PIB. Associe-se a isso o menor multiplicador da renda implicito na com-
posicao das despesas, em razao do baixo dinamismo do investimento publico
e da amplia¢do da rentuncia fiscal. Todas essas caracteristicas se mantém ou
se acentuam ap6s 2015.

A despeito de superavits primarios decrescentes, entre 2011 e 2014, a
divida publica declina na maior parte do periodo. A divida liquida cai oito
pontos percentuais do PIB, entre janeiro de 2011 e janeiro de 2014, crescendo
apenas dois pontos percentuais neste altimo ano. A divida bruta, mesmo ab-
sorvendo todo o impacto da politica de estimulo por meio dos bancos ptblicos
e da compra adicional de reservas, mantém-se rigorosamente constante no
mesmo periodo e, tal qual a divida liquida, cresce apenas dois pontos percen-
tuais em 2014. O fator crucial para a queda de ambas é a redugio da carga
de juros, entre meados de 2011 e 2014, para o menor patamar da histéria
contemporanea do Brasil (Tabela 6).

O quadro é completamente distinto em 2015 e 2016, biénio em que a
divida bruta aumenta em vinte pontos percentuais do PIB, e a liquida, em
doze. A despeito do crescimento do déficit primario para o patamar de 2%, ele
tem muito menos relevancia na explicagio do aumento da divida — o déficit
nominal alcanga o patamar de 10% do PIB, em 2015 e 2016 — movida sobre-
tudo pela carga de juros e, em menor escala, pelo custo dos swaps cambiais.
Estes tltimos pesaram significativamente em 2015, representando cerca de
1/4 do déficit nominal, por conta da desvalorizagio do real e do acimulo
de posi¢des em 2014, visando impedi-la. Seu efeito final sobre as dividas é
ambiguo, nao s6 porque a desvalorizagio se reverte em 2016, mas também
porque ela aumenta o contravalor em reais de parte dos ativos publicos, as
reservas internacionais. Em resumo, sob o impacto dos desequilibrios de
estoques, as dividas voltam a um patamar — 55% para a liquida e 73% para
a bruta - andlogo ao do final do governo FHC.
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Conclusées

A tese, anunciada no inicio deste capitulo, era a de que o fracasso do
experimento desenvolvimentista posto em pratica no governo Dilma Rous-
seff s6 poderia ser compreendido pela interagdo de fatores de trés ordens:
estruturais, ciclicos e de politica econdmica. Posto de outra forma, os acertos
e equivocos da politica econdémica teriam de levar em conta o pano de fundo,
ou os condicionantes postos pela inser¢ao brasileira na economia globalizada
e pela desaceleragdo ciclica.

Sobre o plano estrutural, dada a elevada abertura financeira da economia
brasileira, cabe ressaltar a relevancia do ciclo de liquidez global como condi-
cionante do ciclo doméstico, via precos de ativos e expansio do crédito, em
moeda estrangeira e mesmo em moeda local. Essa influéncia foi exacerbada
e mais instabilizada por conta das politicas de combate a crise nos paises
centrais. Na dimensao produtiva, a formacao das cadeias globais de valor e a
insercao assimétrica do Brasil reduziram o papel do investimento nas fases de
aceleragao do ciclo. Isso também foi intensificado por conta do aparecimento
da capacidade ociosa generalizada na Asia, em particular na China, e na decisdo
de investimento dai decorrente, deteriorando as expectativas de lucratividade.

No ambito do ciclo, o aspecto principal foi o esgotamento do dinamismo
advindo da expansao do consumo. Fosse por conta dos limites a melhoria
da distribui¢io da renda advinda dos instrumentos utilizados — aumento do
salario minimo e transferéncias publicas, sem mudangcas tributarias signifi-
cativas —, fosse, principalmente, pela impossibilidade de se ampliar o crédito
no ritmo anterior, era necessario mudar o modelo de crescimento, se nao
completamente, ao menos de forma que agregasse novas fontes de dinamismo.
A busca da diversificagdo da matriz industrial e a amplia¢io da infraestrutura,
bem como a exploragdo do pré-sal, constituiram as prioridades escolhidas.

Diante dos constrangimentos apontados acima, os desafios da politica
econdmica eram imensos. Eles exigiam desde logo uma nova coalizao social
capaz de dar suporte ao projeto. Ha evidéncias suficientes para concluir que
uma proposta desenvolvimentista fundada, de um lado, no fortalecimento e
diversificagdo produtiva e dos setores empresariais nacionais e, de outro, em
politicas ativas do Estado e no aumento do seu protagonismo nio encontrou
apoio suficiente na sociedade. Nao ha mais, tout court, Estado desenvolvimen-
tista no Brasil e muito menos uma classe empresarial cujos interesses estejam
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atrelados ao destino do pais. O fracasso do experimento desenvolvimentista
sugere uma financeirizagdo e internacionaliza¢ao elevada dos segmentos pro-
dutivos. Por sua vez, uma parcela muito expressiva da sociedade, em particular
a classe média, tem um perfil de consumo predominantemente globalizado
e define seus apoios e preferéncias politicas de forma muito pragmatica e
baseada em critérios de curto prazo.

Alguns equivocos na operagio da politica econdmica devem ser registra-
dos, os quais terminaram por agravar o quadro apontado acima. Uma baixa
capacidade de negociagdo dentro e fora da coalizdo foi uma caracteristica
importante do governo Dilma Rousseff. Mudangas frequentes no manejo dos
precos macroecondmicos terminaram por gerar incertezas. A incapacidade de
deslanchar uma amplia¢io da infraestrutura revelou-se crucial. Por fim, o uso
inadequado de dois instrumentos poderosos como o BNDES e a Petrobras
contribuiu para a perda de sentido estratégico das propostas. Ao fim e ao cabo,
a opgao errada de 2015 também colaborou para deixar a impressao de que os
equivocos de politica econémica foram os tinicos responsaveis pelo fracasso
desse experimento desenvolvimentista. Mas, como se procurou demonstrar,
essa é uma visio incompleta e superficial.
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Impactos da economia chinesa sobre
a brasileira no inicio do século XXI: o que querem
que sejomos e 0 que queremos ser

Bruno De Conti!

Nicholas Blikstad?

The Chinese century is not at the beginning of
the end; it is at the end of the beginning.

Hu Angang (2015)

Nenhuma discussio rigorosa sobre a dinimica da economia mundial
pode hoje negligenciar a importancia da China. Outrora restrita aos aspectos
relativos ao comércio internacional, essa importancia perpassa hoje os temas
das financas, da tecnologia, da moeda, do poder bélico e mesmo da cultura.
Basta dizer que a economia chinesa é atualmente a segunda maior do mundo,
seu crescimento é ha anos um dos principais motores da economia global,

1 Professor do IE/Unicamp e pesquisador do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica
Econémica (Cecon/IE/Unicamp).

2 Doutorando do IE/Unicamp e pesquisador do Cecon/IE/Unicamp. Os autores agradecem os
comentarios e sugestdes dos participantes do semindrio “Para além da politica econémica” e,
sobretudo, a atenta leitura critica de Isabela Nogueira de Morais e Marcos Vinicius Chilliato
Leite, comentadores deste texto no referido seminario. Os equivocos remanescentes s3o,
contudo, de inteira responsabilidade dos autores.
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sua moeda é aquela cuja participagdo no Sistema Monetario Internacional
cresce de forma mais acelerada, além de outras constatacbes abundantemente
destacadas pelas analises académicas e pela grande midia.

Em decorréncia disso, nenhuma discussao rigorosa sobre qualquer econo-
mia nacional do globo pode tampouco prescindir, hoje, da analise da economia
chinesa e de seus efeitos — diretos e indiretos — sobre o pais em questao. Para
paises periféricos, essa necessidade é ainda maior, ja que suas economias
sdo historicamente sensiveis aos movimentos da economia mundial. Esse
é exatamente o sentido do presente artigo, que tem o objetivo de analisar o
padrio de crescimento chinés e suas mudangas recentes, com o intuito ultimo
de jogar luz sobre seus impactos na economia brasileira.

Muitas analises ja foram feitas sobre o papel do chamado “efeito China”
no periodo de euforia da economia brasileira (2003-2010). No entanto,
ainda nio sio tio frequentes os estudos que vinculam a desaceleracio e,
posteriormente, a crise brasileira atual as dindmicas da economia interna-
cional. Com propositos politicos ou ndo, ha mesmo estudos que explicam a
crise pela qual o Brasil passa hoje por razdes meramente internas, ou seja,
por erros do governo de Dilma Rousseff. A hipétese subjacente ao presente
texto é a de que a crise atual deve ser explicada por equivocos dos ultimos
governos, mas também por fragilidades estruturais da economia brasileira
e pela situagio da economia internacional. Adicionalmente, sugere-se aqui
que algumas dessas fragilidades estruturais da economia brasileira foram
acentuadas no periodo recente, amplificando sua suscetibilidade as intempé-
ries globais. E o aprofundamento dessas fragilidades esteve vinculado justa-
mente as dindmicas engendradas pela economia internacional, em especial a
chinesa, e, paradoxalmente, a euforia que essas dindmicas ajudaram a criar
no Brasil.

Para desenvolver a linha de raciocinio que conduz as conclusdes acima
esbocadas, o artigo conta, além desta introdu¢ao, com trés sec¢oes adicio-
nais. A primeira se¢do concentra-se na dindmica da economia chinesa no
século XXI, apresentando as mudangas recentes no padrao de crescimento
(nomeadamente, no ritmo e nos vetores de dinamismo) e seus desafios de
curto e médio prazo; na segunda secio, sao analisados os impactos — diretos e
indiretos — dessa trajetéria da economia chinesa sobre o Brasil; na sequéncia,
sdo tecidas algumas consideragGes finais.
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A dindmica da economia chinesa no século XXI: crescimento
econémico e mudanca dos vetores de dinamismo

O século XXI comega com um relevante acontecimento para a China —e
para o mundo —, qual seja, a entrada do pais na Organiza¢ao Mundial do
Comércio (OMC). A presente se¢do analisa o periodo compreendido entre
esse importante marco — que tem carater formal, mas também consequén-
cias concretas, como se verd — e o momento atual, ou seja, 2001 a 2016. O
objetivo da se¢do é analisar o desempenho econémico chinés no periodo em
tela, discorrendo também sobre os desafios futuros para a economia chinesa.?

O periodo anterior a crise financeira global foi marcado pela aceleragao
do crescimento chinés, que passou de 8,3% em 2001 para 14,2% em 2007.
Com a eclosio da crise, em 2008, iniciou-se uma tendéncia de queda dessa
taxa, que chegou a 6,9% em 2015 (ver Grafico 1).

O aumento da participagdo do PIB chinés no PIB mundial (Grafico 1)
no periodo em tela explicita a importdncia que os rumos da economia desse
pals possuem para o restante do mundo. Em apenas quinze anos, o produto
chinés saltou de meros 4% para impressionantes 15,2% do produto global.

Diante do incrivel dinamismo da economia chinesa nesses tltimos quinze
anos, deve-se identificar os principais vetores desse crescimento e seus pos-
siveis limites, que se tornaram mais claros no atual contexto de crise global.
Para tanto, é importante também analisar a construcao e a evolugio de certos
desequilibrios na economia chinesa nesse inicio de século. Segundo Zhang
(2016), o pais vive hoje a necessidade de reequilibrios em duas frentes,*
a serem analisados na préxima subsecio: i) reequilibrio interno, relativo

3 O extraordinario desempenho econdémico chinés no século XXI s6 pode ser compreendido a
luz de uma atenta anélise das décadas que o precederam. Para tanto, ndo é suficiente voltar
as reformas econdmicas promovidas por Deng Xiaoping, a partir de 1978, mas é preciso
voltar as profundas transformag¢des engendradas na sociedade e economia chinesas com a
Revolugdo de 1949. Esse importante debate foge do escopo deste artigo, mas, para os inte-
ressados, recomenda-se a leitura de Popov (2015), Perkins (1997), Singh (1993) e Monteiro
Neto (2005). Para detalhes sobre a importincia do periodo maoista para a industrializagdo
chinesa, ver Milaré e Diegues (2012).

4 No tocante ao desequilibrio interno, Zhang (2016) menciona ainda o intenso crescimento
do crédito; além disso, discorre também sobre outros dois desequilibrios: o ambiental e o
da distribui¢io de renda. Essas andlises fogem, no entanto, ao escopo deste trabalho.
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Graéfico 1: China: Taxa de crescimento (% a.a.) e participagdo no PIB mundial (%, com os PIBs
medidos em US$ correntes)
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Fontes: FMI e China Statistical Yearbook, varios anos. Elabora¢do prépria.

a contribui¢do dos vetores internos de dinamismo para o crescimento do PIB,
tanto pelo lado da demanda quanto da oferta; ii) reequilibrio externo, com a
pertinéncia de uma diminui¢ao da contribui¢io das exporta¢des liquidas para
o crescimento do PIB, de forma a reforgar o carater endégeno do dinamismo
econdémico chinés.>

A dindmica do PIB chinés e os vetores de dinamismo: um olhar pelas
6ticas da demanda e da oferta (2001-2015)

A entrada da China na OMC, associada a queda da tarifa média de impor-
tacdo ao longo da década de 19906 e aos esforcos adicionais empreendidos, a
partir de 2001, para a abertura de novos mercados (Zana, 2016), propiciaram
uma maior integracdo comercial do pais com o resto do mundo. Ao mesmo
tempo, a aceleracdo da economia internacional, a partir de 2002-2003 -

5 Uma posi¢ao comercial superavitaria no é, por si s, uma fonte potencial de instabilidade
econdmica, mas, quando isso ocorre em uma economia com propor¢des continentais, como
a China, e na dimens3o a que chegou nesse pais, alguns autores indicam que ela pode nao
ser sustentavel no longo prazo.

6 As tarifas médias de importac¢ao na China passaram de 34,8% em 1992 para 13% em 2001
(Milaré; Diegues, 2016).
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assentada em um circulo virtuoso de estimulos reciprocos notadamente entre
as economias chinesa e estadunidense — manteve e até acelerou a tendén-
cia de forte dinamismo das exporta¢des e importagdes da China, com uma
taxa de crescimento anual superior aos 20% em grande parte do periodo
2002-2008 (ver Tabela 1).

Com a eclosiao da crise financeira global, em 2007-2008, ocorreu uma
desacelera¢do da taxa de crescimento do comércio mundial pela qual a China
nao passou ilesa, com uma expressiva contragdo de 11% das exportagdes
em 2009. A despeito de uma recuperagio pontual no ano seguinte, as taxas
de crescimento das exportagdes e importagdes totais chinesas se reduziram
drasticamente desde entio, havendo até uma nova contragio das exportagdes
em 2015.

Tabela 1: Taxa de crescimento anual das exporta¢des e importages de bens — China — em
volume (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Exportagoes 23 29 28 24 26 19 10
Importagoes 21 31 20 13 17 13 5

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Exportagoes -11 29 11 7 10 4 -2
Importagoes 3 23 12 6 10 4 0
Fonte: FMI.

De fato, a eclosio da crise global promove uma mudanga de patamar na
importancia das exportagoes/importagdes chinesas de bens em relagao ao
PIB (ver Grafico 2). Em linha com o contexto geral do comércio internacio-
nal, que tem crescido a taxas inferiores as do PIB global, o comércio exterior
chinés também perde peso no total da economia do pais. De todo modo, os
ritmos sao distintos, de forma que entre 2003 e 2015 a participacao da Chi-
na no comércio internacional de bens aumentou de forma impressionante,
passando de 6% para 14% do total exportado; e de 5% para 10% do total
importado no mundo.”

7 De acordo com dados do World Trade Statistical Review de 2011 e 2016. Dados em valores.
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Grafico 2: China: Exportagdes e importacdes de bens (em % do PIB)
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Fonte: Banco Mundial, World Development Indicators.

Condizente com a evolu¢ao do comércio internacional nas tltimas trés
décadas, o comércio externo chinés configura-se de forma crescentemente
associada as cadeias globais de valor.8 Ao se destacar na montagem e finali-
zagdo dos bens industriais — em grande parte em fun¢ao dos baixos custos
de produgdo -, a China teve papel relevante na conformagao dessas cadeias,
contribuindo para a redefini¢ao da divisao internacional do trabalho (DIT) e
tornando-se atualmente a “fabrica do mundo” (Cintra; Pinto, 2017; Nogueira,
2015). Estimativas do European Chamber (2017) apontam que, em 2015, a
China foi responsavel pela produ¢ao mundial ou montagem de mais de 80%
dos computadores, mais de 90% dos telefones celulares e mais de 80% dos
ares-condicionados do globo.

No entanto, é importante salientar que a estratégia de inser¢ao chinesa
nas cadeias globais de valor ndo se limita apenas a montagem, mas visa
também uma escalada na hierarquia das cadeias globais de valor por meio
da incorporagio de progresso técnico® e de politicas internas de estimulo a

8 As cadeias globais de valor sdo marcadas pela dispersdo geografica da produ¢io em diversos
paises e pela fragmenta¢do produtiva em muitas empresas. Dessa forma, grande parte do
comércio exterior, atualmente, é marcado por insumos, pegas e bens intermediarios. Para a
melhor compreensio das cadeias globais de valor, ver Gereffi, Humphrey e Sturgeon (2005)
e Nogueira (2012).

9 A abertura para a importagio de pecas e componentes com contetido tecnoldgico facilita o
salto para o desenvolvimento tecnoldgico interno do pais.
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ciéncia e tecnologia.!® O objetivo é tornar as exporta¢des mais diversificadas
e sofisticadas, aumentando a apropria¢io de valor agregado. Para tanto, as
principais medidas foram o aumento dos investimentos em infraestrutura
e em formagcao de profissionais ligados a ciéncia e tecnologia (notadamente
engenheiros), o expressivo incremento dos gastos em P&D, o estimulo a
formacgao de joint ventures com empresas estrangeiras de setores estratégi-
cos,!! 0 aumento da autonomia na gestdo das empresas de setores-chave, a
criagdo de linhas de financiamento facilitados para empresas de tecnologia
(Lazonick; Li, 2012) e as politicas de compras governamentais (Nogueira,
2015). Sobretudo de 2005 em diante, o governo chinés elegeu a “inovagio
autéctone” como o elemento central de seus planos de médio e longo prazo
para o desenvolvimento da ciéncia e da tecnologia, o que passaria por uma
maior capacidade de gerar inovagio endogenamente, mas também por um
aprimoramento dos mecanismos de garantia aos direitos de propriedade. As
prioridades eleitas foram as dreas de tecnologia da informagado, biotecnolo-
gia, materiais avangados, manufatura avangada, energia, tecnologia do mar,
tecnologia de laser e tecnologia aeroespacial (Cassiolato; Podcameni, 2015).

Os desafios nesse processo nao sio triviais, sobretudo pelas dificuldades
para as empresas chinesas competirem nos setores mais dinimicos do mercado
internacional, nos quais as barreiras a entrada sdo consideravelmente altas.
Nolan (2014) sugere que, a despeito de dominarem o mercado doméstico, as
grandes empresas chinesas ainda apresentam certa fragilidade para enfrentar
a concorréncia internacional nos setores de mais elevada tecnologia — sendo
a marca um dos principais entraves.

De toda forma, apesar da constata¢io acima, Mathai e colegas (2016) mos-
tram que nos tltimos anos a forma de inser¢ao da China nas cadeias globais de
valor e no comércio internacional tem, sim, se modificado, sobretudo por: i)
um movimento para as etapas superiores nas cadeias, realizando internamente
processos produtivos mais sofisticados, em vez de importar esses produtos, o
que permite um aumento na incorporagio de valor agregado; ii) um ponto de
inflexao com relagao a produgao de baixo valor agregado intensiva em mao de
obra, com a estagnagao ou mesmo o declinio da participagao de alguns setores

10 Para se aprofundar nas politicas internas voltadas para ciéncia e tecnologia na China, ver
OECD (2016).

11 Nessas joint ventures, o acordo era o compartilhamento de tecnologia por parte das empresas
estrangeiras em troca do acesso ao mercado local chinés.

61



Para além da politica econdmica

como o de brinquedos, méveis, calcados e vestuario no total exportado pela
China; colaboram com isso o aumento do custo da mao de obra e o maior
dinamismo de setores intensivos em tecnologia (pesquisa) e em capital; e iii)
alguns sinais mistos no setor de commodities, com declinio das importagdes
de carvao e cobre, mas com as commodities agricolas e o petréleo se mantendo
resilientes.

Os dois primeiros pontos evidenciam, portanto, uma tendéncia de au-
mento da participacdo de setores com maior intensidade tecnolégica na pauta
exportadora chinesa, em detrimento de setores intensivos em mao de obra.
Nessa linha, Brandao (2016) mostra que, do total da exportaciao global de
bens de alta tecnologia, a participagio chinesa cresceu de meros 2% em 1995
para um nivel superior a 17% em 2013.

Apesar de todos os entraves, nota-se, assim, uma transformacio na forma
de inser¢ao no comércio internacional da China, criando desafios e oportuni-
dades para os demais paises. Se, por um lado, esse movimento da economia
chinesa poder3 criar desafios para os paises desenvolvidos ao potencialmente
aumentar a competi¢ao internacional na produc¢io de bens de alta intensidade
tecnoldgica,!? por outro, cria oportunidades para a entrada dos paises perifé-
ricos — sobretudo o préprio continente asiatico — na produ¢ao de manufaturas
leves intensivas em trabalho, como é o caso de Camboja e Vietna.

Essas mudancas na forma de inser¢ao da China no comércio internacio-
nal estdo associadas a modifica¢des na participagao dos principais parceiros
comerciais da China. Adicionalmente, é importante ressaltar os efeitos da
crise financeira global de 2007-2008, que atingiu inicialmente os paises
desenvolvidos (EUA e Zona do Euro). A estagnagio desses paises, em um
contexto de rapida — embora fugaz, em alguns casos — retomada do cresci-
mento econdmico dos paises periféricos, levou a uma tendéncia de aumento
da participagao destes ultimos no total exportado pela China.

Se, em 2000, 45% das exporta¢des chinesas eram destinados aos EUA e
ao Japao, em 2013 esse percentual caiu para 30%. Em contrapartida, houve
um forte aumento da participagio de economias periféricas como destino das
exportagdes chinesas, sobretudo a partir de 2008 — com destaque para paises
da regiao, como Vietna, Malasia, Indonésia e Tailandia.

12 E importante ressaltar que, apesar do esfor¢o da China em ascender nas cadeias globais de
valor, o pais ainda se insere nesse sistema em uma posi¢do hierarquicamente inferior aos
paises desenvolvidos.
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Nas importagbes totais chinesas, destaca-se uma forte perda de participagao
do Japao, passando de pouco menos de 20% para abaixo de 10% entre 2000
e 2013, legando a Coreia do Sul o papel de pals com maior participagao nas
importagdes chinesas. Em simultineo, os paises exportadores de commodities
tém aumentado sua participa¢io no total das importagOes chinesas desde o
inicio do século XXI, mas com maior intensidade a partir de 2008.

Nas estratégias chinesas relativas ao comércio exterior, é também impor-
tante tratar de sua politica cambial. A manuten¢do de uma taxa de cambio
desvalorizada foi sempre um estimulo as exportacdes liquidas e, portanto, ao
proéprio PIB!3 (ver Grafico 3). Por outro lado, entre final de 2009 e meados
de 2015, o yuan teve uma valorizagio real de 35% em relac¢ao a cesta das
moedas mais importantes para suas relagdes comerciais, representando uma
contribui¢io adicional para a reduc¢ao dos resultados da balanca comercial.

Gréfico 3: Taxa de cambio real efetiva!4 (China, 2010 = 100)
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Fonte: Bank for International Settlements.

A despeito de a valorizagdo cambial ja ter se iniciado, no periodo pré-crise
as condigdes econdmicas internacionais levaram a um aumento da participagao
das exportagdes liquidas no crescimento do PIB chinés até 2007 (ver Grafico 4).

13 A competitividade chinesa também se deve aos baixos saldrios no periodo, aos incentivos
tributarios e — talvez como principal fator — s economias de escala.

14 A taxa de cambio real efetiva elaborada pelo BIS é um indice que pondera as taxas de cAm-
bio reais bilaterais de acordo com o peso dos demais paises no comércio exterior do pais
em questdo. Pela forma como é calculada, uma elevagido dessa taxa efetiva real significa a
apreciagdo da moeda e vice-versa.
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No entanto, as principais contribui¢des nao provinham diretamente do
comércio exterior, mas da formagdo bruta de capital e do consumo final.!®
Essa constatacao é muito importante para evitar o diagndstico — comum, mas
incompleto — que caracteriza a economia chinesa como export led.

No tocante ao consumo final, chama a aten¢o sua estabilidade, com uma
contribui¢io ao crescimento que se manteve entre 4% e 5% ao longo de todo
o periodo. Contribuiram para isso uma taxa de desemprego baixa e estavel,
entre 3,6% e 4,3%;'® uma estabilidade na taxa de crescimento da renda, com
arenda real média dos centros urbanos quadruplicando entre 2001 e 2015;!7
e o aumento do crédito para as familias, a partir de 2006-2007.

Entretanto, a fonte de demanda que se destaca na primeira década do
século é aquela relativa a formagao bruta de capital, com uma participagao
para o crescimento que foi oscilante, mas invariavelmente superior aquela
das demais rubricas. E importante também destacar que esse investimento foi
fortemente estimulado pelo crescimento do comércio externo (Zana, 2016),
sendo possivel afirmar que no periodo de aceleracio do crescimento (2001-
2007) — assim como nas décadas precedentes — os principais vetores para a
aceleracao do dinamismo da economia chinesa foram — de forma articulada — as
exportacdes e a formagio bruta de capital.!8

Gréfico 4: China: Contribui¢do dos componentes da demanda para a taxa de crescimento do PIB
(2001-2015) em % a.a. — pregos constantes
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Fonte: China Statistical Yearbook.

15 O consumo final inclui o consumo das familias e do governo.

16 Dados do FMIL.

17 Dados do China Statistical Yearbook.

18 Uma parcela da formagio bruta de capital é induzida justamente pelas exportagdes; outra
parcela importante é auténoma, relativa notadamente aos investimentos em infraestrutura.
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Em 2009, apesar da forte contribui¢ao negativa das exportacdes liquidas,
a taxa de crescimento do PIB manteve-se em um patamar similar ao do ano
anterior (levemente inferior a 10%). Como mostra a Tabela 2, isso foi possivel
em funcdo de um elevadissimo aumento da contribuicao da formacao bruta de
capital para o crescimento, atipica até mesmo para os padrdes chineses. Esse
movimento se deveu ao gigantesco pacote de estimulo fiscal anunciado pela
China em novembro de 2008, no valor de RMB 4 trilhdes (cerca de US$ 580
bilhdes ou 14% do PIB), que foi direcionado principalmente para infraestru-
tura e construcio, levando a um imenso aumento na taxa de formacao bruta
de capital, de 42% para 47% do PIB entre 2007 e 2009.

Tabela 2: China: Componentes do PIB pela 6tica da demanda — % PIB (2001-2015)

2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2015
Consumo final 61 57 53 50 49 49 50 52
Formagao bruta de capital | 36 41 42 42 47 48 48 45
Exportagdes liquidas 2 2 5 9 4 3 2 4

Fonte: China Statistical Yearbook.

Esse pacote de estimulos contou também com um afrouxamento da poli-
tica monetaria. De fato, a forma de financiamento desses gastos nao ocorreu
majoritariamente por injecao direta de recursos fiscais, mas pelo aumento
da concessao de crédito as corporagdes nao financeiras.

Se por um lado o pacote de estimulos foi eficaz para a manutengio do
crescimento econémico no curto prazo, por outro lado, ao focar no aumento
do investimento, contribuiu para a intensificagdo do que alguns autores ca-
racterizam como “desequilibrios internos” (Lardy, 2012).

Os préprios agentes oficiais da economia chinesa tinham consciéncia da
necessidade de lidar com uma realidade marcada pela dependéncia excessiva
do investimento e das exportagdes como fontes de dinamismo. Em 2007 -
antes, portanto, da eclosdo da crise internacional —, o entdo premié chinés,
Wen Jiabao, em uma declaragio pouco usual para um alto quadro do governo,
caracterizou o crescimento econdmico chinés no inicio daquele ano como
instavel (unsteady) e descoordenado (uncoordinated) Lardy (2012). Instavel,
segundo o premié, devido ao sobreaquecimento do investimento, a posi¢ao
externa superavitaria e ao excesso de crédito. Descoordenado, pela grande

65



Para além da politica econdmica

heterogeneidade entre os setores primario, secundario e terciario (questao
que serd discutida adiante) e entre consumo e investimento.!?

De fato, os Planos quinquenais de 2006-2010 e 2011-2015 ja apontavam
para a pertinéncia de mudangas no modelo de crescimento da China, visando,
principalmente, o aumento do peso do consumo interno como dinamizador
do PIB - pelo lado da demanda - e dos servicos — pelo lado da oferta (Paulino;
Pires, 2016).

De forma modesta a partir de 2010, e de forma mais nitida a partir de
2015, o consumo final passou efetivamente a desempenhar o papel de vetor de
dinamismo com maior contribui¢do para a taxa de crescimento da economia
chinesa. Isso ocorreu mais em funcao da desacelera¢io da taxa de crescimento
da formagao bruta de capital e da diminui¢ao das exporta¢des liquidas do que
por uma acelera¢ido do consumo final, mas de toda forma ajuda no caminho
para o ajuste pretendido, no que concerne ao lado da demanda (Tabela 2).

Passando para a analise do PIB sob a 6tica da oferta, o Grafico 5 e a Tabela
3 revelam uma tendéncia de aumento da importancia da industria no periodo
de aceleraciao do crescimento, entre 2001 e 2007, embora o setor de servi-
¢os também tenha se acelerado. Apds 2011, cai o ritmo de crescimento de
ambos, mas a desaceleraciao da indutstria é bem superior, resultando em um
aumento da importancia relativa dos servicos. Em 2013, o setor de servigos
ultrapassou o industrial como maior fator de dinamismo do PIB pelo lado da
oferta (Gréfico 5), e com maior peso no total do PIB (Tabela 3).

Vale ressaltar que os movimentos da composi¢ao do PIB pelo lado da
demanda e da oferta n3o estio, obviamente, desconectados. Da mesma forma
que era natural, até 2010, que o aumento da participa¢io da industria gerasse
uma elevagao da participagdo do investimento, é de esperar que o aumento
da participa¢io relativa do consumo final, que ocorre desde 2010, resulte
em uma diminui¢ao relativa da demanda por bens da industria pesada e um
aumento da demanda por bens de consumo, mas também - e talvez de forma
preponderante — por servicos (Zhang, 2016).

19 Wen Jiabao também chamou a economia chinesa de: 1) desequilibrada (unbalanced) devido
aos estagios desiguais de desenvolvimento entre regides, entre o setor urbano e o setor
rural e entre o desenvolvimento econémico e o desenvolvimento social; e 2) insustentavel
(unsustainable) devido a falta de prote¢do ao meio ambiente e a utilizagdo de recursos e
energia.
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Graéfico 5: China: taxa de crescimento do PIB e participagdo de cada componente pela 6tica da
oferta?® (2001-2015) - pre¢os constantes
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Fonte: China Statistical Yearbook, varios anos.

Tabela 3: China: componentes do PIB pela dtica da oferta (em % do PIB) — pregos correntes
(2001-2015)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Agricultura 14 13 12 11 10 10 10 9
Inddstria 45 46 47 47 46 47 44 41
Servigos 40 41 41 42 43 43 46 50

Fonte: China Statistical Yearbook, varios anos.

Os desafios para o crescimento e para o reequilibrio da economia
chinesa: capacidade ociosa, superproducéo e crédito

Apbs a andlise do desempenho da economia chinesa entre 2001 e 2015,
convém agora tratar dos desafios futuros para o crescimento econémico e
dos motivos para que a desacelera¢ao gradual da economia seja fundamental
para evitar uma crise de grandes propor¢des no pais.

Como argumenta o Banco Mundial (2015), a desaceleracao da economia
chinesa n3o é inesperada, mas, em certa medida, fruto de um ajuste desejavel,
por razdes tanto de curto quanto de médio prazo. No curto prazo porque,
para lidar com as vulnerabilidades que surgiram em decorréncia da crise
financeira global — e das politicas de combate a crise —, é necessario tomar

20 Indtstria inclui construgio.
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medidas para a contenc¢io da expansio do crédito e a redu¢io do excesso de
capacidade da induastria. No médio prazo, porque a transi¢ao do foco dos
investimentos e exportacdes liquidas para o consumo e da industria para os
servigos gera inevitavelmente um periodo de desaceleragdo. Em maio de 2014,
o presidente chinés Xi Jinping afirmou que o pais precisava se adaptar a um
“novo normal”, marcado pela desacelera¢ao do crescimento (embora ela se
mantenha ainda em patamares altos para o padrio global) e por uma maior
sustentabilidade da economia. Xi Jinping, na reunido do G20 em Hangzhou,
reforcou a importincia desse processo:

A China alcangou um novo ponto de partida histérico. E um novo ponto de
partida para a China aprofundar a reforma e fomentar novos vetores de desen-
volvimento econdémico e social. E um novo ponto de partida para a China adaptar

sua economia a um novo normal e transformar seu modelo de crescimento.2!

Ja tendo discorrido sobre essa tendéncia da economia chinesa, a partir de
2010, para uma redugio daquilo que vinha sendo entendido como um desajuste
na dindmica do PIB pela demanda e pela oferta, torna-se necessario discutir
um dos maiores desafios para a China no curto prazo: sua capacidade ociosa.

A evolucio da capacidade ociosa na China impde desafios para a propria
economia chinesa, mas também para o restante do mundo. Internamente, as
quedas da taxa de utilizagdo na industria, associadas ao alto grau de endivida-
mento das corporagdes nao financeiras,?? criam desafios para a China realizar
esse almejado soft landing. Da perspectiva da economia mundial, o alto grau
de capacidade ociosa em um contexto de economias integradas impde uma
“sombra” a produgio industrial e, notadamente, aos investimentos em outros
paises. Na Tabela 4, é possivel verificar alguns resultados de um interessante
estudo da European Chamber.?3 Entre 2004 e 2014, o forte aumento da capaci-
dade total de produgio nio foi acompanhado por um aumento equivalente da
demanda - sobretudo depois da eclosdo da crise internacional -, gerando uma
tendéncia de aumento da capacidade ociosa em todos os setores analisados.

21 Li (2016), tradug@o nossa.

22 De 96,3% do PIB em dezembro de 2008 para 163,6% do PIB em dezembro de 2015 (BIS).

23 Orelatdrio analisa a sobrecapacidade em oito importantes setores: 1) ago bruto; 2) aluminio
eletrolitico; 3) cimento; 4) quimica; 5) refino; 6) vidro; 7) construgdo naval; e 8) papel e
papeldo. Devido as diferencas, no relatério, entre a forma de analise dos setores quimico e de
construgdo naval e a dos demais setores, optou-se por ndo considera-los no presente capitulo.
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Tabela 4: China: capacidade total de produg¢io (milhdes de toneladas) e taxa de utilizagao (%)
em industrias selecionadas

2004 | 2008 | 2014 |[ 2004 | 2008 | 2014 |[ 2004 | 2009 | 2014
Aco Aluminio Cimento
Capacidade 304 644 | 1.140 8 18,1 | 38,1 1.400 | 1.870 | 3.100
Taxa de utilizagdo | 92% | 80% | 71% 84% | 78% | 76% 79% | 76% | 73%
Refino de petrdleo Vidro Papel e papelao
Capacidade - 391 686 - 650 | 1.046 - 89 129
Taxa de utilizagdo - 80% | 66% - 88% | 79% - 90% | 84%

Obs.: no caso do vidro, a unidade é a weight case = 50 kg.
Fonte: European Chamber (2009, 2016).

O aumento da capacidade de produgio levou alguns setores industriais a
uma elevadissima participacao na oferta mundial, que chegou, em 2014, a ao
menos 50% nos setores de aco, aluminio e cimento. Isso gera evidentemente
uma falta de estimulos — em dmbito global — para investir nesses setores e
até mesmo a necessidade de desinvestimento — explicando, portanto, o plano
de desaceleragio do investimento e de redu¢ao na participacao da industria
na China.

Complementando a andlise, sio também interessantes os estudos do Center
of Finance and Economic Growth (CKGSB), que tem realizado, desde 2014,
pesquisas trimestrais sobre a industria chinesa.2* No relatério do segundo
trimestre de 2016, 61% das firmas entrevistadas indicaram estar com excesso
de capacidade produtiva, contra 53% e 42% nos periodos analogos de 2015 e
2014. Se, no final de 2014, 59% das firmas indicavam a falta de encomendas
como o maior problema para a ocupac¢ao da capacidade instalada, um ano
depois esse nimero ja tinha subido para 81% (mantendo-se até meados de
2016). Ou seja, vindo de um investimento acelerado no periodo pré-crise — e
ainda mais intenso no pacote anticiclico de 2008 —, a economia chinesa de-
para-se hoje com uma demanda desaquecida, com a inevitavel consequéncia
de um aumento dos estoques e/ou da capacidade ociosa.

24 A metodologia utilizada é a de questionarios, por meio de conversas telefénicas, com, em
média, 2 mil firmas com vendas anuais acima de RMB 5 milhdes. Ela é realizada de modo
que a amostra capte a diversidade de setores industriais, regides do pais e tamanhos das
firmas.
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No que concerne a capacidade ociosa, entre os 352° setores industriais
analisados no segundo trimestre de 2016, dezoito estavam com capacidade
ociosa caracterizada como “severa” (ver Tabela 5) — definida quando mais de
10% das firmas sinalizam estar com capacidade ociosa acima de 20%.

Constata-se, pela Tabela 5, que estavam com capacidade ociosa severa,
em 2016, 100% dos setores relativos as outras manufaturas pesadas e a
minera¢do, 60% daqueles da industria quimica, 50% nas manufaturas de
equipamentos, 36% nas manufaturas leves e 50% na distribuicio de eletri-
cidade, calor, gas e agua.

Em decorréncia, o investimento fixo ndo tem mais o ritmo que ja teve,
com apenas 9% das firmas apontando para a realizagao desse tipo de despesa,
sendo apenas 2% com carater expansionista.2®

Diante das andlises e dados verificados, fica claro, portanto, que a génese
do problema recente de capacidade ociosa na industria chinesa remonta ao
periodo de aceleracio do crescimento, entre 2001 e 2008 — quando o excesso
da produgio doméstica podia ser direcionado para mercados externos —, tendo
sido intensificado com o pacote de estimulos econdmicos chinés decorrente
da eclosao da crise (European Chamber, 2016).

Entretanto, é necessario fazer uma ressalva em relacio aos investimentos
em infraestrutura e constru¢ao na China, que sao responsaveis por grande
parte da demanda da industria pesada.?’” Apesar da redu¢io nos ritmos, a
economia chinesa ainda tem necessidade, no médio e longo prazo, de pesados
investimentos em infraestrutura e constru¢io. A populago chinesa é de 1,37
bilhdo de pessoas e, entre 2001 e 2015, a porcentagem da populagio que reside
na zona rural caiu de 62% para 44%. Esse processo de urbaniza¢ao ainda nao
se esgotou, gerando a necessidade de se criar as condi¢des materiais para a
entrada dessas pessoas na zona urbana.

25 Os 35 setores sdo agrupados em seis grupos: 1) manufaturas de equipamentos; 2) industria
quimica; 3) manufaturas leves; 4) minera¢io; 5) outras manufaturas pesadas; e 6) produ¢io
e distribuicao de eletricidade, calor, gés e dgua.

26 Considera-se, na pesquisa, que o investimento fixo igual ou inferior a 3% do ativo ndo tem
carater expansionista, pois ndo cobre nem a depreciagdo.

27 De acordo com o relatério da European Chamber (2016), a China teria produzido, em 2011
e 2012, a mesma quantidade de cimento que os EUA em todo o século XX. Além disso, a
produgido de aco chinesa, em 2015, seria o dobro da produgdo combinada do Japdo, EUA,
India e Russia.
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Além disso, a China tem articulado uma estratégia de financiamento e/ou
de construgdo de grandes projetos de intraestrutura em outros paises, de
modo a fortalecer a demanda pela produ¢io interna excedente chinesa em
varios setores (Cintra; Pinto, 2017). De acordo com os autores, estima-se
que, na proxima década, as empresas chinesas investirdo mais de USS 1,25
trilhdo no exterior. Entre os principais projetos, destaca-se a “obra do século
XX1”, anunciada por Xi Jinping em 2013, com a Silk Road Economic Belt e a
Maritime Silk Road, com a ambicao de se construir uma rede de infraestrutura
conectando a Europa, a Asia e o Golfo Pérsico, incluindo portos e ferrovias.28

Apesar de ser clara a estratégia de aumento da influéncia chinesa na re-
gido — e no mundo -, de acordo com Charles Paton, ex-diplomata da Uniao
Europeia na China, o estimulo a produgio interna é a grande motivagao
para o projeto. Em suas palavras: “uma politica interna com consequéncias
geoestratégicas, em vez de uma politica externa”.??

A despeito da existéncia de uma grande capacidade ociosa na industria
chinesa, existem, portanto, elementos internos e externos ao pais que suge-
rem a possibilidade de que haja uma demanda, tanto no médio quanto no
longo prazo, capaz de sustentar grande parte da produgao industrial na China.

Feita a analise da dindmica da economia chinesa no inicio do século XXI
e de seus desafios e projetos, cabe agora uma discussao sobre os principais
efeitos dessa dindmica na economia brasileira.

Os efeitos (diretos e indiretos) do dinamismo chinés sobre a
economia brasileira

As analises ja enunciadas neste artigo deixam pistas suficientes para a
compreensao de que os movimentos da economia chinesa, atualmente, ndo
passam desapercebidos. Longe disso. Dados seu tamanho e sua imbricagao
com os paises de todo o globo, a China est4 hoje no radar de todos os go-

28 A midia vem apresentando este projeto como o “maior projeto de infraestrutura da histéria
da humanidade”. Para detalhes, ver Cintra e colegas (2015).

29 Em Hancock (2017), tradu¢do nossa. A reprodugdo da frase do ex-diplomata vale para
reforcar a importancia do projeto para a demanda pela industria chinesa, mas na perspectiva
deste trabalho os objetivos internos e externos podem ser analisados de forma associada.
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vernos (e agentes privados) do mundo, e seu dinamismo econémico tem
grandes impactos — diretos e indiretos — sobre os quatro cantos do planeta.
Nao por acaso, o tao aludido “efeito China” estd presente em todas as analises
econdmicas, quaisquer que sejam seus autores ou o foco da investigagao. A
presente se¢io discutira esses “efeitos China”, ou seja, os principais efeitos
da economia chinesa sobre a brasileira, percorrendo o seguinte caminho
investigativo: em primeiro lugar, sao analisados os dois principais vetores
origindrios dos impactos da economia chinesa sobre a brasileira, quais sejam:
1) comércio exterior e 2) investimentos diretos estrangeiros (IDEs); em
segundo lugar, sdo apresentados os mais importantes canais macroecondmicos
de transmissio desses impactos sobre a economia brasileira (com foco nos
precos macroecondmicos e na dindmica da demanda agregada); por fim, sao
expostos os dois principais resultados estruturais dessa interagao, a saber, sobre:
1) a estrutura produtiva e 2) a vulnerabilidade externa.

Principais vetores origindrios dos impactos da economia chinesa
sobre a brasileira

1) Comércio exterior:

O papel da China no comércio exterior brasileiro aumentou enormemente
no inicio do século XXI. Como resultado, ja em 2009 a China tornou-se o
principal parceiro comercial do Brasil, desbancando os EUA, que ocupavam esse
posto desde 1930. Como mostra a Tabela 6, em 2015, 16% das importagdes
e 19% das exportacdes brasileiras eram fruto desse comércio com a China.

Tabela 6: Comércio Brasil-China: participagao nas exportagdes e importagdes totais brasileiras (%)
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Importagoes 2% 4% 7% 9% 11% 14% 15% 16%
Exportagoes 3% 6% 6% 7% 13% 17% 19% 19%

Fonte: Banco Mundial. Elaboragao prépria.

Tanto as exportagdes quanto as importagdes cresceram de forma ace-
lerada, mas o resultado dessa relagdo bilateral foi de superavits comerciais
crescentes para o Brasil. No entanto, para além dessa avaliacao dos valores,
¢é imprescindivel olhar também para a composi¢ao desse comércio.
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A trajetdria histérica discutida no inicio do artigo levou a uma configu-
ragio do comércio exterior chinés assentada em quatro padrdes distintos,30
com as seguintes caracteristicas essenciais: a) Japao e Coreia do Sul: a China
preponderantemente importa desses paises bens de capital e produtos de alta
tecnologia e exporta para eles partes e pecas industriais intensivas em mao de
obra; b) EUA e Europa: a China exporta para essas na¢des bens de consumo
duraveis de menor valor agregado e importa delas bens de alta tecnologia; c)
Sudeste Asiatico: a China exporta para essa regido bens de capital e bens de
consumo durdveis e importa de 14 insumos (principalmente metaldrgicos),
alimentos e matéria-prima; d) restante dos paises periféricos: a China exporta
produtos industriais (bens de consumo e de capital) e importa alimentos,
matéria-prima e energia.3!

Por mais que essa divisdo analitica guarde um inevitavel componente de
generaliza¢do, no caso do Brasil se trata de um retrato com precisiao quase
absoluta. As figuras abaixo falam por si proprias. O Grafico 6 mostra que, a
despeito das oscilagdes na parcela de cada categoria, as exportagdes chinesas
para o Brasil sio compostas quase que integralmente por bens de capital, de
consumo e intermediarios.

Grafico 6: Exporta¢des de bens da China para o Brasil por categoria (em %)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Mundial.

30 Para apresentagdes alternativas e mais detalhadas sobre os padres de comércio chinés, ver
Medeiros (2008) e Nogueira (2012).
31 Como visto na se¢do anterior, esse padrdo é evidentemente dindmico, mas esses sdo os

tragos gerais atuais.
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Por outro lado, o Grafico 7 mostra que, de 2010 em diante, nada menos
que 80% das exportagOes brasileiras para a China s3o compostas por matérias-
-primas. Aproximando a lente, nota-se que a concentragao é ainda maior, com
os itens relativos a minérios, sementes e graos — basicamente soja e minério
de ferro - representando quase dois ter¢os (64%) em 2015; se somados os
combustiveis minerais, chega-se a trés quartos do total.3?

Griéfico 7: Exporta¢des do Brasil para a China (% do valor total)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Mundial.

Para os préximos anos, nada indica uma mudanga nesse padrao de comér-
cio, no que diz respeito a sua composi¢ao. No entanto, existem davidas sobre
qual serd o efeito da desaceleragio chinesa, analisada anteriormente, sobre
a demanda por commodities brasileiras (e, em decorréncia, também sobre a
trajetéria dos pregos dessas commodities). A esse respeito, convém destacar
trés elementos. Em primeiro lugar, que a despeito de uma possivel reducio na
participagdo relativa dos investimentos no PIB chinés, os processos de urbaniza-
¢ao e de construcio de infraestrutura seguem vigentes — e com forca — no pais.

Em segundo lugar, que a continuidade do processo de urbanizagio e de
elevagio da renda média das familias na China seguira implicando um aumen-
to na sua demanda por alimentos. Adicionalmente, a mudanga em curso em

32 Dados do Banco Mundial.
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alguns habitos alimentares muito provavelmente resultard no crescimento da
procura por algumas commodities agricolas especificas (e.g. agtcar e café).

Em terceiro lugar, vale a pena destacar algo bastante elementar, mas que
curiosamente nao aparece nos debates: se é verdade que o PIB chinés crescia
10% ao ano pouco tempo atrds e agora cresce “meros” 7% ou 6%, é também
verdade que esse PIB é hoje bem maior do que antes. Nessas horas, os nu-
meros absolutos sdo até mais apropriados do que as taxas, e uma comparagiao
simples entre dois momentos no tempo ja é esclarecedora: o crescimento do
PIB chinés foi de 10,1% em 2004 e de 6,9% em 2015; no entanto, em termos
absolutos, esse crescimento foi de RMB 2,0 trilhdes?3 de 2003 para 2004, e
de RMB 3,9 trilhdes?* de 2014 para 2015.3> Ou seja, 0 “menor” crescimento
relativo de 2015 é de fato uma maior variagao absoluta da demanda agregada
chinesa.36 Isso nao necessariamente significa que essa varia¢gao da demanda
agregada chinesa implicard maior demanda por commodities do que antes,
mas mostra como a simples menc¢io a um PIB que cresce em um ritmo menor
ndo diz nada sobre os possiveis efeitos desse crescimento sobre um PIB (no
caso, o brasileiro) que foi ficando - relativamente — para tras.

Nota-se, destarte, que a probabilidade de um grande arrefecimento dessa
demanda no futuro préximo é baixa. Pode ocorrer uma mudanga na compo-
sicdo dessa demanda por commodities, com um peso relativamente menor
das minerais e um peso maior das agricolas (Paulino; Pires, 2016). E a grande
incdgnita sobre o tema — que é inclusive fruto de apostas nos mercados futuros —
diz respeito a trajetoria dos precos das commodities, ja que eles hoje nio de-
pendem exclusivamente do jogo entre oferta e demanda, mas também de uma
dindmica - por vezes especulativa — determinada pelos mercados financeiros.

Com relagdo a produgio brasileira de bens manufaturados, o “efeito
China” tem dois desdobramentos centrais. O primeiro é positivo e deve-se
ao aumento das exportacoes da industria brasileira para seus principais
parceiros latino-americanos, em fun¢io do dinamismo de suas economias,

33 Crescimento de 10,1% sobre um PIB que, em 2003, era de RMB 19,7 trilhoes.

34 Crescimento de 6,9% sobre um PIB que, em 2014, era de RMB 56,1 trilhdes.

35 Calculos feitos com valores constantes, para considerar apenas o crescimento real.

36 E mesmo uma maior variagio dessa demanda agregada chinesa em relagdo ao PIB brasileiro
em 2015 do que em 2004, j& que o PIB brasileiro cresceu nesse periodo pouco menos de 50%
e o crescimento anual (em termos absolutos) do PIB chinés quase dobrou. Esses mesmos
calculos poderiam ser feitos em délares americanos, mas a excessiva volatilidade cambial
no Brasil tornaria menos claros os efeitos que se pretendia captar.
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oriundo, também - em grande medida — da elevada demanda mundial por
commodities (e da bolha de precos resultante). O contexto internacional
dindmico — impulsionado principalmente pela China, como visto na primeira
sec¢do — possibilitou, na primeira década dos anos 2000, um boom econémico
nao apenas no Brasil, mas no conjunto dos paises latino-americanos. As-
sim, se o beneficio direto desse dinamismo chinés sobre o comércio exterior
brasileiro foi um aumento da demanda daquele pais por commodities, seu
beneficio indireto foi o crescimento da demanda latino-americana por bens
manufaturados brasileiros.

No entanto, esse efeito mostrou seus limites quando a crise internacional
ensejou um acirramento da concorréncia internacional e a China passou a
conquistar esses mercados latino-americanos de bens industriais.3” Ou seja,
para além do curto prazo (e da fase ascendente do ciclo econémico), os “efei-
tos China” sobre o comércio exterior brasileiro sao inequivocos: aumento
das exporta¢des de commodities e queda nas exportacdes de manufaturados.

2) Investimento direto estrangeiro (IDE):

A economia chinesa foi se abrindo a recepgao de investimentos diretos
estrangeiros (IDE) desde a transicao da década de 1970 para a de 1980, mas
de forma gradual e atenta, para que eles nunca perdessem sua funcionalidade
para as estratégias de desenvolvimento do pais — notadamente enquanto um
canal que facilita o acesso a novas tecnologias. Os investimentos chineses no
exterior, por sua vez, permaneceram ainda por décadas em patamares muito
baixos, e foi apenas a partir de 2004 que passaram a crescer de forma acelera-
da;38 assim como ocorre com os investimentos inward, a liberaliza¢io gradativa
desses investimentos outward nunca significou uma negligéncia com relagao a
seu papel na busca pelas estratégias delineadas pelo governo central.3® Como
afirmam Santos e Milan (2014), esse investimento tem também um carater

37 Cf. Baltar e Prates (2014).

38 De acordo com dados da UNCTAD (2012), os investimentos chineses no exterior foram
praticamente decuplicados entre 2004 e 2009 (passaram de uma média anual inferior a
US$ 6 bilhdes para algo em torno de US$ 55 bilhdes). O mesmo documento indica que o
estoque de IDE chinés no mundo passou de US$ 28 bilhGes em 2000 para US$ 366 bilhdes
em 2011.

39 Luo, Xue e Han (2010) afirmam que ao longo das dltimas décadas o governo chinés passou
de um estrito regulador dos investimentos chineses no exterior para um apoiador e “guia”
desses investimentos, tendo papel ativo na sua coordenagdo e mesmo na sua negociagio.
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geopolitico. Nao por acaso, os setores priorizados sio nitidamente aqueles
ligados a recursos naturais, infraestrutura e, sobretudo, energia (Kang; Jiang,
2012).40 Como nota Barbosa (2011), trata-se de um investimento associado
ao aprofundamento do mercado doméstico chinés e a caréncia de recursos a
ele associada.

Analises recentes ja permitem vislumbrar um investimento chinés no
exterior de cardter mais convencional — mais focado em mercados e lucros —,
mas, no Brasil, ele ainda nao é preponderante. Embora esteja crescendo o
numero de projetos de investimento com esse carater, seus valores sao ain-
da pequenos se comparados aqueles voltados a recursos naturais, energia*!
e infraestrutura. Adicionalmente, mesmo esse investimento market seeking
costuma estar associado as possibilidades de geragdo de uma demanda cati-
va por bens intermediarios (e mesmo de capital) chineses que precisam ser
“escoados”. De fato, muitas empresas chinesas costumam manter boa parte
da produgio na prépria China, realizando apenas a montagem no pais de
destino do investimento.*?

Esse padrao de investimentos no exterior de cunho preponderantemente
coordenado - ou, a0 menos, alinhado com o planejamento central - resulta,
a semelhanca do que ocorre com o comércio exterior, na conformacio de
uma diviso espacial do globo em blocos com padrdes distintos.43 O IDE em
busca de mao de obra barata direciona-se principalmente para os paises de
mais baixa renda do Sudeste Asiatico (notadamente Camboja e Vietna).

40 Nolan (2014) indica que, no ano de 2011, o IDE chinés na industria extrativa foi de
US$ 67 bilhdes, enquanto na industria manufatureira ele foi de US$ 27 bilhdes. O investi-
mento chinés no exterior é, na maioria dos casos, intermediado por outros centros finan-
ceiros (e.g. Hong Kong), o que dificulta a analise acurada dos dados. Com uma metodologia
prépria, o China-Brazil Business Council fornece alguns dados sobre o tema (CBBC, 2013).

41 No primeiro semestre de 2017, nada menos que 97% do IDE chinés para o Brasil concen-
trou-se na area de energia.

42 “Overall, Chinese companies tend to maintain the majority of the production process at
home, leaving only the assembly stage for the host country. Often times they will utilize
a model known as Completely Knocked-Down Production (CKD) - where all parts and
components are imported from the home country and then assembled locally into the final
product” (CBBC, 2013, p.50). Os ataques do governo Temer a todo tipo de politica que
priorize (ou exija) componentes locais sé reforcara essa tendéncia.

43 Ainda que do ponto de vista dos volumes implicados nos IDEs chineses os setores priori-
zados em ambito global sejam os mesmos (energia, recursos naturais e infraestrutura), é
possivel notar certas especificidades regionais. Para detalhes, ver CBBC (2013).
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Ja o investimento em busca de possibilidades de desenvolvimento tecnolégico,
divulgacdo da marca e aquisi¢ao de know-how administrativo vai sobretudo
para os paises da OCDE.#* O Brasil (juntamente com o restante da América
Latina e a Africa) é vislumbrado primordialmente como uma regiio para in-
vestimentos em recursos naturais e energia.*> Em particular, o foco do capital
chinés esteve, durante os tltimos anos, no setor petrolifero, em fun¢io da
commodity em si, mas também do desejo de assimila¢ao da tecnologia de
exploragdo de petrdleo em dguas profundas, desenvolvida pela Petrobras.*®

De forma associada, faz parte dos planos chineses um investimento
massivo — no Brasil e na América Latina — em infraestrutura, para a redugao
dos custos de transporte de matérias-primas agricolas e minerais para a
China;#7 s3o investimentos com provdveis efeitos positivos sobre a demanda
agregada e a competitividade dos produtos brasileiros, mas que trazem o nao
negligencidvel prejuizo de uma perda adicional de soberania nacional sobre
setores-chave de infraestrutura.

Vale ainda destacar que parte relevante do IDE chinés diz respeito a
aquisi¢ao de empresas ou ativos (investimento brownfield) e no a construgao
de capacidade produtiva (investimento greenfield). Analises recentes indicam
que a China ja superou os Estados Unidos como o pais que mais adquiriu
empresas e ativos no Brasil nos tltimos anos. Dados de OESP (2017) indicam

44 No esforco por ascender nas cadeias globais de valor em dire¢do a etapas de maior valor
agregado — discutido na se¢ao anterior —, a China vem procurando adquirir, nos paises cen-
trais, empresas de setores high-tech, como forma de incorporar tecnologia de ponta e entrar
nesses mercados mais dindmicos. Esse processo, no entanto, nem sempre é bem-sucedido,
até mesmo em fungao dos vetos que o capital chinés sofre quando tenta adquirir empresas
em setores julgados como estratégicos pelos governos desses paises. Para detalhes, ver
Nolan (2014).

45 Entre os interesses prioritarios, estd a aquisi¢ao de terras (para a produg¢ao agricola ou
extragdo mineral) e fontes de energia. Para detalhes, ver Cepal (2013) e Hiratuka e Sarti
(2016).

46 Os interesses geopoliticos em torno do setor energético em geral, e do petréleo em particu-
lar, ndo podem jamais ser negligenciados nas analises do IDE chinés. Para detalhes sobre o
apoio do Estado chinés a internacionalizagdo das empresas chinesas desse setor, ver Corréa
(2015).

47 De acordo com um diretor do Itat BBA, “Vemos os investimentos chineses [para o Brasil]
acontecendo em ondas. Primeiro, eles entraram em recursos naturais, depois energia e
agora infraestrutura, principalmente portos e aeroportos” (OESE 2017).
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que, entre o inicio de 2015 e metade de 2017, 30% do IDE que entrou no
Brasil para fusdes e aquisi¢des teve origem na China.*®

Por fim, vale mencionar um tltimo “efeito China” sobre os investimentos
diretos estrangeiros direcionados ao Brasil, qual seja, sobre aqueles que tém
origem nos paises centrais. Pelos motivos discutidos anteriormente, o Brasil
deixa de ser visto como uma plataforma de produ¢io de bens manufatura-
dos para a América Latina (e mesmo para o mercado interno), gerando uma
tendéncia a redu¢ao do IDE de paises centrais na industria brasileira.

Vistos os dois principais vetores originarios dos impactos da economia
chinesa sobre a brasileira — comércio exterior e IDEs*® —, passa-se a seguir a
avaliacao dos canais macroeconémicos de transmissao desses efeitos.

Canais macroecondmicos de transmisséo dos efeitos

Os canais macroecondémicos de transmissio dos efeitos da economia
chinesa sobre a brasileira podem ser verificados essencialmente por meio
dos precos macroecondmicos e do dinamismo da demanda agregada (e, par-
ticularmente, do investimento agregado).

No curto prazo, o efeito primario sobre a demanda agregada foi positi-
vo para o Brasil. Em primeiro lugar, porque a grande demanda chinesa por
commodities agricolas e minerais e a decorrente elevacao nos pregos desses
produtos®® permitiu 0s expressivos superavits comerciais supramencionados.

48 A crise brasileira atual tem evidentemente acelerado esse processo de desnacionalizagdao
das empresas, com efeitos de médio/longo prazo que serao claramente nocivos a economia
nacional.

49 Seria possivel acrescentar um terceiro vetor origindrio, relativo aos empréstimos chineses
para o Brasil. Considerando apenas os empréstimos para o governo federal, o BNDES e a
Petrobras, os volumes concedidos pela China, no ano de 2015, ultrapassaram os US$ 10
bilhdes, com concentragdo nos setores de petréleo e soja (Myers et al., 2016). O aumento
dessas linhas de financiamento esta certamente ligado a uma “geopolitica monetario-fi-
nanceira”, que procura colocar a China como grande credora da economia internacional.
Por limites de espago, esse importante tema nao serd tratado neste artigo. Para os dados
sobre os empréstimos chineses para a América Latina, ver Gallagher e Myers (2015) - e a
base de dados dos autores, que da origem ao artigo.

50 Embora a elevagio dos precos das commodities tenha também outras causas - inclusive
financeiras -, é inquestiondvel a importincia da demanda chinesa, associada, em grande
medida, ao processo de urbaniza¢io destacado na primeira se¢do deste artigo. Nota-se,
portanto, a combinagio dos efeitos quantum e prego na configuracdo desse saldo comercial
brasileiro com a China.
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Em segundo lugar, porque a capacidade chinesa de produzir bens manufatura-
dos a baixo custo significou uma mudanca de pregos relativos que favoreceu
enormemente a aquisi¢do desses bens pela classe trabalhadora. De fato, a
incorporagao de uma parcela outrora marginalizada no “mercado de consu-
mo de massa”, verificada nos governos Lula e Dilma,*! resultou da queda do
desemprego e da elevacdo da renda média, mas também desse barateamento
dos bens industriais proporcionado pela manufatura chinesa. E inegavel, por-
tanto, que o aumento do poder aquisitivo das familias brasileiras na primeira
década do século deveu-se também a esse comércio exterior com a China.

Adicionalmente, em um contexto de abundancia de liquidez internacional,
0s superavits comerciais — associados ao dinamismo econdémico engendrado
no Brasil e as elevadas taxas de juros nacionais — estimularam a entrada de
volumosos recursos também pela conta financeira e apostas no mercado
futuro que resultaram na continua aprecia¢do do real. Essa queda da taxa de
cambio, associada ao barateamento dos produtos manufaturados, contribuiu
para o expressivo aumento dos saldrios reais médios no Brasil. Todos esses
canais (aumento das exportagdes liquidas, do consumo e, associadamente,
dos investimentos) configuraram a contribui¢ao do “efeito China” as razoa-
velmente altas taxas de crescimento do PIB brasileiro no periodo 2004-2010.>2

No médio prazo, porém, os resultados macroecondémicos nao foram apenas
positivos, e a varidvel-chave a ser analisada é o investimento agregado. De
fato, a dindmica econémica engendrada no Brasil por esses “efeitos China”
resulta em duas principais consequéncias sobre as taxas de investimento no
pais. Em primeiro lugar, hd um ébvio estimulo aos investimentos em setores
ligados a exploragao de recursos naturais (Bielschowsky, 2014).

Em segundo lugar, no entanto, hd um igualmente evidente desestimulo aos
investimentos na indudstria. Como é notério, esses investimentos industriais
sdo preponderantemente induzidos, ou seja, dependem das perspectivas de
demanda e da capacidade utilizada. Ora, se o capitalismo contemporaneo
funciona de forma crescentemente global, é também nessa esfera que os
empresarios vislumbram hoje a necessidade — ou a pertinéncia — de investir.

51 Para detalhes, ver Carneiro (2017).

52 Nio se pretende com isso afirmar que qualquer dos fendmenos verificados — altas taxas
de crescimento, apreciagdo da moeda etc. — tenha sido determinado exclusivamente pela
interagdo com a China. O ponto a destacar é que a dinimica da economia chinesa no periodo
em tela contribuiu para esses fendmenos.
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Em meio a uma crise internacional, que reduziu enormemente o ritmo de
crescimento da demanda agregada global, e a continuidade — ou mesmo
aceleracdo, em fungao das politicas anticiclicas praticadas — do aumento do
estoque de capital na China, a capacidade ociosa nesse pais cresceu em muitos
setores (como visto na primeira se¢do deste artigo). Assim, muitas empresas
estabelecidas no Brasil ndo terdo estimulos para investir enquanto nao for
digerido esse excesso de capacidade na China. Em poucas palavras, no atual
estdgio de funcionamento do capitalismo global, o excesso de capacidade
ociosa na China (ou em qualquer lugar do mundo) debilita o “mecanismo
acelerador”>3 da industria brasileira® e reduz o potencial de eleva¢io da
produtividade no pais, em geral relacionado ao investimento industrial.>

De fato, o periodo 2004-2010 ¢é ilustrativo da constitui¢ao de um circulo
virtuoso, no Brasil, entre crescimento do consumo e crescimento do inves-
timento; e o periodo 2011-2013 revela de forma eloquente os resultados
de uma economia na qual o consumo das familias continua crescendo, mas
ndo é acompanhado pelo crescimento dos investimentos. Com a quebra da
engrenagem determinada pelo mecanismo acelerador, o circulo virtuoso se
rompe; aumenta a parcela da demanda doméstica que “vaza” para o exterior;
e o “efeito China” sobre os indicadores macroecondémicos brasileiros mostra
também seus aspectos negativos.

Esses canais macroeconémicos transmitem, portanto, os impactos do
comércio exterior e do IDE sobre o conjunto da economia brasileira, deter-
minando importantes resultados estruturais.

Resultados estruturais

1) Estrutura produtiva

Desenvolvidas as andlises de alguns dos “efeitos China” sobre a economia
brasileira, chega-se aquele que é aqui considerado o mais importante deles: as
consequéncias sobre a estrutura produtiva brasileira. Para aqueles que clamam
pela irrelevincia da composic¢io setorial da produg¢io de um pais (e.g. Pessoa,
2014), esse efeito ndo deve ser considerado um problema. Porém, para aqueles

53 Por “mecanismo acelerador”, entende-se o efeito de um crescimento da demanda agregada
sobre o investimento agregado.

54 Essa “arbitragem entre investimento e importagdes” é tratada em Sarti e Hiratuka (2017).

55 Como sugere a lei de Kaldor-Verdoorn, que trata do carater pré-ciclico da produtividade.
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que percebem o papel central da industria para a economia nacional — em linha
com as tradi¢Oes cepalina ou kaldoriana —, ndo ha como evitar a inquietagio.
Seja olhando para o produto nacional, seja — principalmente — olhando para
a pauta do comércio exterior, é patente um processo que pode até nio ser
retilineo, mas aponta em uma dire¢do muito clara, a fragilizagao da industria
brasileira ao longo do século XXI.>® A competi¢ao com a China, associada ao
posicionamento dos precos macroecondmicos — notadamente das taxas de
cambio e de juros — no Brasil nas altimas décadas levou a industria brasileira a
adaptar-se, tornando-se crescentemente importadora e financeirizada.” Se as
consequéncias macroecondmicas dessa industria fragilizada ja foram discuti-
das anteriormente neste artigo (enfraquecimento do mecanismo acelerador),
convém destacar também seus efeitos negativos sobre a estrutura do emprego
na economia (com substitui¢io de empregos industriais por empregos de
menor qualidade nos servicos), sobre as possibilidades de desenvolvimento
tecnoldgico, sobre o balanco de pagamentos e assim por diante.

No entanto, essa reespecializa¢do produtiva nao se restringe apenas a uma
perda da importéncia relativa do setor industrial em compara¢iao com outros
(em favor dos servicos, no que concerne a composi¢ao do PIB; e em favor das
matérias-primas agricolas e minerais, no tocante as exportagoes), mas também
a mudangas na composi¢ao interna a cada setor. Na industria, notam-se perdas
de elos produtivos notadamente nos bens de capital, bens intermediarios e
setores caracteristicos do paradigma tecnoecondmico da eletrénica; com esse
desadensamento, a industria brasileira vai ficando cada vez mais ausente dos
nichos de alta tecnologia e dos mercados mais dindmicos da economia global.
No setor agricola, a elevada demanda por commodities acentua a histérica

56 A participa¢do da industria no PIB brasileiro ja foi superior a 20% e atingiu, em 2015, 11,4%
(dados do IBGE). A participagdo de conteido importado na inddstria brasileira, que era
de cerca de 16% no inicio do século, esteve em torno de 23% em 2016 (dados da CNI). A
participagdo dos manufaturados no total das exportagdes brasileiras, que era de 59,1% em
2000, caiu para 38,1% em 2015 (dados da Funcex). O saldo da balanga comercial industrial,
que era equilibrado no inicio da década passada e chegou a ser superavitario entre 2002 e
2007, tornou-se crescentemente negativo desde entio, fechando 2015 em US$ -27,8 bilhdes
(dados do MDIC).

57 Fendmenos globais, mas com tragos particulares no Brasil. Para detalhes sobre as mudancas
sofridas pela industria brasileira no periodo recente — com abordagens distintas —, ver Sarti
e Hiratuka (2017); Diegues e Rossi (2016) e Cano (2014 e 2012). Para o papel da China
na desindustrializagdo brasileira, ver Jenkins (2015).
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tendéncia de priorizacao do agrobusiness (latifindios com monocultura) em
relagdo a agricultura familiar, com notaveis consequéncias ecoldgicas e sociais.

2) Vulnerabilidade externa

Por fim, é absolutamente crucial avaliar os impactos desses “efeitos China”
sobre a vulnerabilidade externa do Brasil. Por um lado, é claro o protagonis-
mo da China na configuracdo das condi¢des internacionais — principalmente
a dinamizag¢do do comércio global e a associada abundéncia de liquidez
internacional — que permitiram ao Banco Central do Brasil a estratégia de
massivo acimulo de reservas internacionais, que em principio reduzem a
vulnerabilidade externa.>8

Por outro lado, as mudangas na estrutura produtiva apresentadas ante-
riormente ensejam uma maior suscetibilidade da economia brasileira aos mo-
vimentos da economia global. Como mostra a histéria, economias assentadas
em commodities tornam-se excessivamente dependentes de seus pregos. Como
também mostra a histéria, os precos das commodities s3o muito volateis, de
forma que essa excessiva dependéncia configura um risco nao desprezivel.
Como, por fim, mostra a historia, a fragilidade da estrutura industrial tende
a resultar em repetidos momentos de restri¢do externa. Nada novo, portanto,
na histéria do pais, mas uma preocupag¢ao que foi negligenciada no periodo
de boom das commodities e euforia econémica.

A crise atual reapresenta com novas tintas uma evidéncia que nio deveria
ter sido jamais esquecida: a inser¢ao — produtiva e financeira — do Brasil na
economia global continua configurando um quadro de extrema vulnerabilidade
para o pals; e a adaptagdo da economia brasileira diante da mundializagio e de
todos os “efeitos China” analisados acima — ou a “nova divisdo internacional
do trabalho”, que tem na China a principal manufatura do mundo — no faz
senao acentuar muitos aspectos (notadamente ligados a estrutura produtiva)
desse quadro de extrema vulnerabilidade.

Nota-se, portanto, que essa nova realidade da economia internacional
e os efeitos decorrentes da atual articulacao com a China sio de fato muito
importantes para o conjunto da economia brasileira e podem ser esquema-
tizados da seguinte forma (Esquema 1):

58 De 2004 a 2012, as reservas internacionais brasileiras passaram de algo em torno de US$
50 bilhGes para um patamar superior a US$ 370 bilhdes.
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Esquema 1: Encadeamento dos efeitos

Vetores originarios Canais macroeconémicos Resultados estruturais

Pregos macro e demanda agregada 3

Fonte: Elaboragdo propria.

Consideracoes finais

O artigo procurou mostrar de forma sumarizada os principais tragos da
extraordinaria trajetdria da economia chinesa no século XXI. No entanto, uma
perspectiva histérica revela dois aspectos 6bvios, mas nem por isso menos
impressionantes (além de cruciais para toda investigagao que se debruce sobre
o tema). O primeiro é que o pails cresce a taxas muito superiores a média
global ja hd quase setenta anos. O segundo é que nao ¢ a primeira vez que o
Estado chinés planeja e efetiva mudangas importantes em sua economia; os
anos de 1949, 1978 e 1992 foram marcos de transi¢Oes estruturais nio triviais
e bem-sucedidas naquilo que se propuseram fazer. A despeito do progressivo
processo de ampliagdo da dita “economia de mercado”, a manutengio de um
Estado forte — e que conta com eficientes instrumentos a sua disposi¢ao,
como bancos publicos, controles de capital e grandes empresas publicas — e
a louvavel pratica de estabelecer planos de longo prazo permitem-lhes lidar
com desajustes, enfrentar crises e efetuar alteragdes estruturais em sua eco-
nomia de forma muito mais eficiente do que outros paises. Sera necessario
acompanhar com atengdo a transi¢do em curso — e os desafios de curto e
médio prazo para a dindmica de crescimento da economia chinesa, discutidos
na primeira se¢do deste artigo —, mas convém nao desprezar a capacidade
chinesa de sentir as pedras e atravessar o rio com seguranga, como na célebre
expressao de Deng Xiaoping.

85



Para além da politica econdmica

Essa clareza nos objetivos e no planejamento de longo prazo aparece
também na relagdo da China com o Brasil. Do ponto de vista geopolitico,
seu principal interesse no Brasil é o apoio para a estrutura¢gio de uma “nova
ordem internacional”, que passe pelos Brics e por um maior espago para a
atuacgio chinesa na América Latina (regido historicamente orientada para os
EUA, mas que se vincula crescentemente a China).>®

Do ponto de vista econdmico, os objetivos chineses no Brasil sdo primor-
dialmente: 1) no tocante aos bens, abastecer-se de commodities agricolas
e minerais brasileiras, bem como ter acesso ao mercado interno brasileiro
para a venda de bens industriais chineses (inicialmente bens de consumo
de baixa tecnologia, mas progressivamente caminhando para bens de mais
alta tecnologia e bens de capital);° 2) no tocante aos ativos, a aquisi¢io de
terras, jazidas minerais, empresas do setor de energia®! e demais empresas
potencialmente compradoras de bens intermediarios e de capital chineses,
assim como melhorar a infraestrutura do Brasil (notadamente de transportes)
para o escoamento das commodities.

Portanto, seja pela via do comércio, seja pela via dos IDEs, o resultado
estrutural dessa relacio econémica com a China, com as caracteristicas com
que ela hoje ocorre, é o aprofundamento da especializagao produtiva no Brasil
e, em decorréncia, o aumento de sua vulnerabilidade externa. Para a China -
e, na verdade, para a grande maioria dos agentes econémicos internacionais,
sobretudo dos paises centrais —, o papel do Brasil na divisao internacional do
trabalho, apresentado acima, é muito claro; e ele vem se efetivando. Mas nao
faz o menor sentido responsabilizar a China pelos efeitos de sua economia
sobre a estrutura produtiva brasileira. Eles refletem, de fato, a forma como
o Brasil se inseriu na economia global e sua incapacidade histérica de alterar
sua posi¢ao na DIT.

De fato, esses “efeitos China” s6 potencializam aquilo que ja estava
inscrito no processo de mundializa¢io erigido sobre uma estrutura centro-
-periferia, nas reformas liberais iniciadas nos anos 1990 e mesmo na estra-
tégia do pensamento econdmico liberal, que defende o aproveitamento das

59 Processo que pode ser até auxiliado (ainda que de forma involuntéria) pela postura do
governo Trump com relagdo a América Latina.

60 Para detalhes, ver Nogueira (2012) e Milaré e Diegues (2016).

61 No caso especifico do setor de petrdleo, com a ambigdo adicional de assimilar tecnologia,
em especial aquela aplicada a explora¢do de petréleo em alto-mar.
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“vantagens comparativas”. No entanto, as “vantagens comparativas” chinesas
foram - e vao sendo - construidas pelo processo aqui mostrado, enquanto o
Brasil optou por outra trajetdéria em que se olha menos para o longo e mais
para o curto prazo.

Nos governos Lula — de forma bem timida — e Dilma - de forma um
pouco mais explicita — houve alguns esforcos para o fortalecimento do setor
industrial, mas que se mostraram totalmente insuficientes diante do quadro
internacional contemporédneo e do arranjo macroeconémico vigente, resul-
tando no processo de fragiliza¢io do setor e de regressao produtiva debatidos
neste texto. Agora, com o governo Temer, que ndo apresenta qualquer tipo
de prioridade no que diz respeito as caracteristicas da estrutura produtiva
brasileira e defende que o Brasil deve explorar as complementaridades com a
economia chinesa (leia-se, assumir fielmente seu papel na DIT), o processo
de regressdo produtiva devera ser ainda mais intenso. Afinal, lidar com essa
complexa situacao dentro de marcos liberais, sem um minimo de coordena-
¢ao estatal, significard o aprofundamento inequivoco de um processo que vai
se tornando cada vez mais dificil de ser revertido. Assim, antes da classica
reflexdo sobre o que somos e o que poderiamos ser, é necessaria, portanto, a
discussdo sobre o que querem que sejamos e o0 que queremos ser.
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O setor externo no governo Dilma
e seu papel na crise!

André Biancarelli?

Renato Rosa e Rodrigo Vergnhanini

Introdugdo

A medida que a falta de perspectivas ia ficando clara, principalmente ao
longo do turbulento ano de 2016, disseminou-se a percep¢ao de que o Brasil
vivia “a maior recessio de sua histéria”, a superar em intensidade e duragiao
as crises do inicio dos anos 1930, 1980 e 1990. Com excecio desta ultima,
as grandes contragdes brasileiras sempre tiveram vinculos imediatos com
dificuldades oriundas do setor externo de sua economia. A trajetdria recente
apresenta um quadro a primeira vista bastante usual nesse aspecto: forte de-
terioragdo dos resultados em conta corrente durante um periodo de bonanga
global, que se reverte de maneira brusca, com maxidesvalorizagio e recessao.

1 Agradecemos os comentarios dos participantes do semindrio “Para além da politica econd-
mica”, realizado no IE/Unicamp entre 31 de julho e 2 de agosto de 2017, especialmente os
de Marcos Antonio Macedo Cintra, Fernando Lara, Ricardo Carneiro e Daniela Prates. As
ideias e informagdes do texto, obviamente, sao de total responsabilidade dos autores.

2 Professor do IE/Unicamp e pesquisador do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica
Econémica (Cecon/IE/Unicamp).

3 Doutorandos (Ciéncias Econdmicas) no IE/Unicamp e pesquisadores do Cecon/IE/Unicamp.
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Mas, e eis aqui o ponto a destacar, dessa vez nao marcou presenga no
roteiro um personagem central em todos os episddios do tipo: a tao conhecida
“escassez de divisas” — nem antes, nem durante o colapso do experimento
desenvolvimentista do governo Dilma Rousseff (2011-2015).

Motivado por essa novidade, o presente artigo procura refletir sobre as
relagdes entre o setor externo da economia brasileira e a profunda crise que
o pais enfrenta. Mesmo que de maneira indireta ou as vezes subordinada,
tal relacdo pontua diferentes explicagdes para a crise disponiveis no debate.
Porém, de uma maneira julgada, aqui, insuficiente ou inadequada para o
contexto atual. A hipétese de fundo é a de que, por conta de uma série de mu-
dangas ao longo da tltima década, ndo se encontrardo nos canais tradicionais
as formas de influéncia da economia global sobre a doméstica, mas sim em
relacdes mais indiretas (e estruturais). Se por um lado nao houve urgéncia
nem “crise cambial”, por outro as formas de atrelamento da produgao e das
financas domésticas ao ciclo internacional parecem bem mais profundas do
que anteriormente. O que sinaliza dificuldades até maiores, ndo contornadas
(ou contornaveis) por meio apenas da reduc¢ao da absor¢io interna e aumento
da competitividade com desvalorizagdo da moeda nacional.

Para apresentar essas ideias, o texto estd organizado em mais cinco se-
¢Oes além desta introdugdo. Na primeira, procede-se a uma breve revisao do
debate brasileiro recente, procurando mapear os posicionamentos acerca das
relagdes entre a desaceleragdo/crise e o setor externo. Na segunda, também
de forma resumida, se apresenta um panorama da economia internacional
entre 2011 e 2015 e propde-se uma periodizagio para essas influéncias. Na
terceira secao, descreve-se a chamada “nova realidade” do setor externo no
periodo, por meio da evolugao dos fluxos registrados no balango de pagamentos
e também da andlise dos estoques de ativos e passivos externos. Na quarta,
sdo apresentadas ideias preliminares sobre canais indiretos de influéncia
do cendrio externo sobre o Brasil, que se julgam mais importantes que os
tradicionais. Por fim, uma se¢do conclusiva retoma os principais resultados.

O setor externo no debate brasileiro recente

As discussdes — académicas, jornalisticas e de outras naturezas — sobre
a crise econdmica brasileira tém sido muito intensas. O papel dado ao setor
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externo na progressiva deteriora¢ao, no entanto, é discreto na maioria das
vezes. Sobre esse aspecto, parte importante dos autores se dedicou a combater
um argumento muito utilizado pela retérica oficial: o de que a desaceleragdo
até 2014 era causada essencialmente pela piora na economia global.

Largamente predominante no debate, a narrativa liberal/ortodoxa — de que
sdo exemplos ilustres os capitulos do Centro de Debate de Politicas Publicas
(2014) - concentra suas explica¢des para a crise nas medidas equivocadas de
politica econdmica, na estagnacdo da produtividade da economia e, particu-
larmente, no desequilibrio fiscal, com considera¢des laterais a evolu¢io do
setor externo. Mesquita (2014), por exemplo, se refere a ele apenas quando
associa a gestao Dilma ao paradigma do “populismo macroeconémico latino-
-americano”, chamando atenc¢do para o fato de se ter conseguido até aquele
momento evitar as tipicas “consequéncias mais severas do ponto de vista
do setor externo”, provavelmente devido ao baixo crescimento do produto
(ibid., p.8).

Barbosa Filho e Pessoa (2014) refutam enfaticamente, com comparagdes
regionais e globais, a “culpa” do cendrio internacional ruim na perda de di-
namismo do pais.* Esta seria explicada pela combinagao entre uma escolha
social mais permanente pelo “distributivismo” (que limitaria estruturalmente o
potencial de crescimento) e por uma guinada ideoldgica na politica econdmica
desde 2006 e acentuada sob Dilma — que pelos varios expedientes de inter-
vengao estatal teria derrubado a produtividade do capital. O mais importante
exemplo disso seria o crescimento dos salarios reais acima da produtividade
ao longo do periodo — que, ao comprimir os lucros, gerou redu¢io na taxa
de poupanga e, portanto, piora do déficit externo.

A associagao do resultado em transagdes correntes com o grau de absor¢ao
domeéstica - ou do financiamento externo com “auséncia de poupanga” - é
também a base das consideracdes de Pastore e Pinotti (2014) na mesma cole-
tanea. Mas aqui ndo h4, ao contrario do texto anterior, rejei¢ao da influéncia
externa. Paises como o Brasil, com poupanga doméstica insuficiente, preci-
sariam financiar o excesso de investimentos com déficits em conta corrente,

4 “A desaceleragio da economia mundial foi muito menor do que a desaceleracio da economia
brasileira. [...] Por qualquer critério a economia brasileira é bem mais fechada do que a
média da regido [...]. Em que pese a queda recente os valores dos termos de troca ainda se
encontram maiores do que os observados desde 1995” (ibid., p.22-3).
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dependendo para isso da disponibilidade de fluxos de capital (poupanca exter-
na). Fases em que isso se verifica configuram uma “bonanca”, que por vezes
pode (como no ciclo recente) ser reforcada por ganhos também nas relacoes
de troca decorrentes de elevagio nos precos das exportacdes (commodities).
As duas fontes da “bonanga” teriam se esgotado ao longo da primeira metade
da presente década, forcando um custoso mas necessario ajuste recessivo
com desvaloriza¢ao cambial.

Apesar de situados em outro ponto do espectro ideoldgico, os autores
mais importantes da corrente “novo-desenvolvimentista” (principalmente
Bresser-Pereira e Oreiro)® concordam com o raciocinio anterior e vém hé
anos alertando para os perigos do “crescimento com poupanca externa”. Por
isso também foram, até o agravamento das condi¢gbes macroeconémicas em
2015, defensores enfaticos de um forte ajuste fiscal e cambial para reduzir
o déficit corrente. A inspira¢do do raciocinio nos modelos de crescimento
com restri¢do de divisas é explicita, e justificaria uma mudanca no regime de
crescimento para emular um export-led growth asiatico.®

Também focados na macroeconomia, mas com conclusdes opostas, traba-
lhos como os de Serrano e Summa (2015) e Lara (2014) rejeitam n3o apenas
o pessimismo projetado sobre o setor externo, como também a explicagao
oficial para a desaceleragdo, que atribui grande peso a reduc¢ao das exporta-
¢Oes em decorréncia da crise internacional. O raciocinio é o de que as vendas
externas representam parcela pequena da demanda agregada brasileira e,
afinal de contas, desaceleraram em linha com o resto do mundo no periodo
2011-2014. Indo além, ressaltam que nao houve dificuldade de financiamento
dos déficits correntes e, com isso, enfatizam o argumento central: a desacele-
ragdo teve causas domésticas, essencialmente a reversao da macroeconomia
expansiva que vigorou até 2010, e tal guinada ndo era exigida pelas condi¢oes
externas da economia. Biancarelli (2012; 2016) e Rosa (2016) desenvolvem
raciocinio em linha semelhante, argumentando que a vulnerabilidade externa

da economia brasileira se reduziu e mudou de natureza.

5 Ver, por exemplo, Bresser-Pereira e Gala (2008) e os ensaios contidos no volume organizado
por Oreiro e colegas (2012).

6 Para uma critica (ndo liberal) a esse aspecto do raciocinio novo-desenvolvimentista, ver
Biancarelli (2012).
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Olhada ja com certa distdncia, e diante dos processos em curso na eco-
nomia brasileira, essa tltima abordagem se mostra a mais adequada. Porém,
pode e deve ser agora complementada com uma hipétese adicional: mesmo
ndo causando os problemas tradicionais de restri¢ao de divisas, os vinculos
profundos do pais com as engrenagens financeiras e produtivas da economia
global parecem, sim, transmitir, ainda que de maneira indireta, os seus impul-
s0s negativos e contribuir para a crise. Essa é a perspectiva que parece faltar
ao debate e que este artigo, ao final, procura levantar de maneira preliminar.

O cendrio internacional

Se o objeto dessas reflexdes é a influéncia do setor externo na crise atual,
nao ha como fazé-las sem um breve retrato da economia internacional. Essa
se¢ao resume a evolugdo das condigOes globais para as chamadas “economias
emergentes” em geral, no periodo apds a grande crise financeira — cujo auge
se deu em 2008 — com foco no aspecto financeiro (liquidez internacional)
e produtivo/comercial (precos e quantidades no comércio internacional).

Apbs um breve periodo (essencialmente o final de 2008 e a primeira me-
tade de 2009), quando, em resposta a crise, se utilizou a politica fiscal ativa
e a efetiva cooperagdo internacional como instrumentos de sustentagio da
atividade nos paises centrais, o peso dos estimulos para se evitar uma nova
depressao recaiu todo sobre as politicas monetarias. E estas foram pratica-
das de modo bastante “ndo convencional”: policy rates mantidas préximas a
zero por varios anos e programas de compras de titulos ao longo da curva de
juros, na tentativa de expandir adicionalmente a liquidez (quantitative easing
em varias rodadas e algumas varia¢cdes qualitativas nacionais).

Com esse pano de fundo geral, e concentrando-se nas variaveis relativas
ao ciclo de liquidez (ver Gréfico 1) e ao comércio global e precos internacio-
nais de commodities (ver Gréfico 2), pode-se identificar a ocorréncia de pelo
menos trés fases no pds-crise: i) depois do colapso, uma “retomada subita”
que persiste até o fim de 2010; ii) o que aqui se denomina “pés-bonanga” e
dura de 2011 a meados de 2014; e iii) uma terceira fase a partir de meados
de 2014, mais bem qualificada como “dupla tempestade”. Para a andlise do

governo Dilma, interessam mais especificamente as fases ii) e iii).
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Graéfico 1: Fluxos de capital de n3o residentes (inflows) para emergentes, em % PIB, 2007-2015
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Fonte: FMI (2016). Elaborag¢ao prépria.

Gréfico 2: Crescimento do comércio global (% a.a.) e pregos das commodities (2005 =100), 2005-2015
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Fonte: FMI (2016). Elaborag¢ao prépria.

Por “pés-bonanga” pretende-se ressaltar tanto as diferengas quanto as
semelhancas com o periodo extraordinario de impulsos favoraveis, decorrente
do arranjo global que vigorou entre 2003 e 2008 (Ocampo, 2007). Trata-se,
mesmo que em patamares inferiores ao periodo da “retomada subita”, da
reposicao de algumas das condi¢des fundamentais que vigoraram até a crise

96



O setor externo no governo Dilma e seu papel na crise

(ampla liquidez global e influxos de capitais para os emergentes; e ainda
altos patamares de precos de commodities), agora acrescidos de alguns ele-
mentos negativos: muito maior instabilidade financeira e ameacas de crises;
dinamismo menor e concorréncia mais acirrada no comércio internacional.

Pode-se dizer, portanto, que quase todo o primeiro mandato de Dilma
Rousseff (2011-2014) se deu em meio a esse cenario mais instavel e incerto,
mas nao exatamente o contrario daquele enfrentado pelo seu antecessor.

O determinante principal da remontagem rdpida da ampla liquidez global
na “retomada subita”, como também havia sido no “pds-bonancga”, é o carater
inusitadamente expansionista das politicas monetdrias centrais. E aqui se deve
atentar ndo sé para a postura do Federal Reserve estadunidense, mas também
para as autoridades monetdrias de Inglaterra, Japao e, com um grau a mais
de conservadorismo, Unido Europeia. Nesse contexto se entende a retérica
brasileira acerca de uma “guerra cambial” ou um “tsunami monetario” que
estariam prejudicando o pais até 2012 ou 2013. Os episddios de crises (ou
ameagas) que elevam a aversio ao risco e a volatilidade, bem como os pata-
mares um pouco menores de influxos de capitais para emergentes ao longo
desse periodo (em relagao ao auge atingido antes e imediatamente apds a
crise) nao invalidam a caracterizagao desta como uma fase de excesso — e nao
falta — de financiamento externo.

Pelo lado comercial, o menor dinamismo ja durante a “pds-bonanca” se
explica principalmente pelo enfraquecimento da demanda americana, da qual
a China era a maior beneficiada e transmissora mundo afora. A poténcia asia-
tica, apds a crise, passou a compensar o menor dinamismo das exportagdes
para os EUA com uma agressividade maior em outros mercados, tornando
a concorréncia internacional muito mais acirrada. Nesse contexto, a enorme
capacidade ociosa naquele pais funcionou como poderoso elemento de in-
fluéncia nas (nao) decisdes de investimento e produ¢ao mundo afora.

Ao mesmo tempo, o outro ingrediente produtivo (muito favoravel aos
emergentes em geral, e aos latino-americanos em particular) da fase anterior
de bonanga - os elevados pregos de commodities — se reconstruiu, motivado
nio s6 pela sustentagdo do crescimento chinés, mas também pela ampla
liquidez global e baixas taxas de juros, que acentuaram o movimento de es-
peculacao e “financeirizagao” dos mercados desses produtos. Como resultado,
a situagao dos termos de troca para exportadores de produtos primarios era,
até meados de 2014, ainda muito favordvel em termos histéricos, mesmo
que ja abaixo dos picos de antes de 2008.
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Porém, justamente esses dois ingredientes benignos do “pés-bonanga”
(fases de alta nos ciclos de liquidez e de precos de commodities) se rever-
tem de maneira acentuada em meados de 2014, inaugurando assim a fase
de “dupla tempestade”, que prosseguiu nos anos de 2015 e 2016. A relagao
dessa deterioraciao com a reversio do expansionismo monetario global ob-
viamente existe, mas é complexa: as sinalizagOes para a normaliza¢ao da
politica monetdria nos EUA datam ainda do primeiro semestre de 2013, e
a primeira elevacao da taxa basica de juros sé veio a se materializar no final
de 2015; enquanto isso os bancos centrais das demais economias emissoras
de “moedas funding” para os fluxos de capital mantiveram ou até ampliaram
seus relaxamentos monetarios.

De maneira mais direta e decisiva parece ter atuado a desaceleragiao da
economia chinesa, que influencia as cota¢es de commodities e concentra
o grosso da retragio dos influxos de capital em 2014 e 2015.7 Note-se no
Grafico 1 que este tltimo movimento, especialmente em 2014, é muito mais
intenso para a China do que para a América Latina.

O fato é que, sem lugar a davida, os sinais emitidos pela economia in-
ternacional nessa tltima etapa sdo inequivocamente negativos, ao contrario
da fase “pds-bonanca”, que engloba a maior parte do primeiro mandato de
Dilma Rousseft.

A “nova realidade”

O diagnoéstico de uma “nova realidade” do setor externo brasileiro, no
sentido de maior capacidade de convivéncia com déficits em transa¢des cor-
rentes (presente nos ja citados trabalhos dos autores deste texto), deve ser
desdobrado aqui em duas diregbes. Na primeira, faz-se necessario atualizar
a analise, a luz da periodizagdo proposta na se¢ao anterior para a economia
internacional desde 2011. Isso é feito abaixo, seguindo a organizac¢ao dos
fluxos no balango de pagamentos e dos estoques de ativos e passivos. E,
na segunda direcao — que é tarefa da quarta se¢do deste artigo —, trata-se de
apresentar as ideias e evidéncias de que, a despeito de nao “faltar délares”,
a evolu¢io da economia global contribuiu sim para a crise.

7 Sobre a trajetdria recente da economia chinesa e sua influéncia sobre o Brasil, ver De Conti
e Blikstad (2017).
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As transagdes correntes

A conta corrente durante o governo Dilma Rousseff (2011-2015) foi
marcada por trés etapas distintas, relacionadas mas nio idénticas as duas
reconhecidas no cenario global e influenciadas mais por tendéncias estruturais
e pelo ritmo de atividade (interna e externa) do que pela evolu¢iao do cAmbio.
O retrato geral de sua evolugio é apresentado no Grafico 3, construido (assim
como todas as outras séries nesta secao) com dados acumulados em doze
meses e de acordo com a nova forma de apresentagio das contas externas
(BPM6) adotada no Brasil desde abril de 2015.

Na primeira etapa, o saldo global dessa conta permaneceu estavel, num
patamar negativo de quase US$ 80 bilhdes, aproximadamente 3% do PIB, por
trés anos (2011 a2013). A segunda etapa compreende o ano de 2014, quando
o déficit se aprofundou e atingiu US$ 104 bilhdes, ou 4,5% do PIB. Se até entao
esse comportamento era coerente com o ciclo internacional (correspondendo a
passagem da “pds-bonanga” para a “dupla tempestade”), a partir do inicio
de 2015 as transagOes correntes brasileiras responderam ao ajuste imposto
pela guinada ortodoxa da politica econémica interna. Nessa terceira etapa,
até dezembro do mesmo ano, o déficit se reduziu a menos de US$ 60 bilhoes
(2,9% do PIB), tendéncia que manteria o mesmo impeto ao longo de 2016.

Gréfico 3: Transag¢des correntes e subcontas (US$ milhdes), 2007-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais. Elaboragao propria.
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Uma analise mais detalhada desses movimentos se faz necessaria. No
Grafico 4, estdo representadas as contribui¢des das subcontas mais relevan-
tes a variagdo da conta corrente em cada um dos trés periodos. Entre 2011
e 2013, periodo de relativa estabilidade da conta corrente (4,4%), os lucros
reinvestidos e as exportagdes contribuiram positivamente para o saldo global,
enquanto as importacgdes, e em menor medida os servi¢os de viagens e de
aluguel de equipamentos, apresentaram contribui¢ao negativa. Em 2014, a
redugao nas importa¢des nao foi suficiente para compensar a deterioragao nas
exportagdes e na conta de lucros reinvestidos, e o saldo global foi reduzido
(em 36,7%). Por fim, o forte ajuste de 2015 foi baseado principalmente na
queda abrupta das importa¢des, em grandeza suficiente para compensar a
piora das exportagdes. O ajuste resultou numa melhora de 42,9% no ano.

Grafico 4: Contribuigbes a variagdo do saldo em transagdes correntes, por subperiodo (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais. Elaboragdo propria.

Na estabilidade do saldo total da primeira etapa (2011-2013) — com a
deterioragdo das balangas comercial e de servigos totalmente compensadas
pela variagao positiva de US$ 35 bilhdes na conta de renda primaria —, chama
a aten¢do o comportamento dos “lucros reinvestidos”, parte das “rendas de
investimento direto”. Lucros e dividendos remetidos passaram de US$ 24,6
bilhdes para US$ 19,3 bilhoes entre 2011 e 2013. A mudanca na conta de
lucros reinvestidos foi mais expressiva, passando de US$ 25,2 bilhdes para
US$ -12,4 bilhdes, uma variagiao de US$ 37 bilhdes. Cifras com sinal negativo
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nessa conta (indicando “saida negativa”, fruto de prejuizos contabilizados)
melhoram o saldo da conta corrente e sio compativeis com a desaceleragdo
da economia brasileira e com a continua desvaloriza¢do do cAmbio que mar-
caram o periodo (ver Gréfico 7).8

Na conta de servi¢os, o déficit piorou continuamente, passando de
US$ 31,4 bilhdes em janeiro de 2011 para US$ 46,4 bilhdes em dezembro de
2013. Os componentes que mais explicam essa piora sdo viagens internacionais
e aluguel de equipamentos. Os gastos com viagens s3o sensiveis a evolucao da
renda doméstica e mostraram-se pouco elasticos em relagdo ao cdmbio (ver
Grafico 7). As despesas com aluguel de equipamentos sdo mais rigidas e tor-
naram-se a principal fonte de déficit na balanca de servigos. Seu crescimento
esta vinculado a producio e exportagio de plataformas da Petrobras, podendo
indicar uma maior dependéncia estrutural de servicos internacionais (Cintra,
2015, p.138). Os déficits crescentes dessas subcontas foram em parte atenua-
dos pela elevagio do superavit em “outros servicos de negdcio, arquitetura e
engenharia”, que registra as receitas da expansao de construtoras brasileiras
no exterior nesta fase (melhora de US$ 1,6 bilhdo).

Por fim, é preciso analisar o comportamento do saldo comercial, cujo
grande destaque é a deteriora¢io na primeira etapa (2011-2013), revertida
apenas durante o ajuste recessivo de 2015. Antes do periodo aqui observado,
até 2006, as exportagdes cresceram acima das importagOes, gerando superavits
comerciais crescentes. Entre 2007 e 2010, com exce¢do do primeiro semestre
de 2009, que refletiu os efeitos da crise financeira internacional, houve uma
inversao dessa tendéncia: as importagdes cresceram a frente das exportagoes,
reduzindo o saldo comercial de US$ 45,5 (abr./2007) para US$ 15,4 bilhoes
(set./2010). Apds um ano de recuperagao, a deterioragdo do saldo comercial
foi retomada em outubro de 2011. A partir de entdo, até outubro de 2013,
o saldo seria progressivamente reduzido a zero. Esse comportamento tem
gerado diversas interpreta¢cdes quanto a seus determinantes internos ou ex-
ternos, assim como quanto a suas caracteristicas estruturais ou conjunturais.

8 A categoria “lucros reinvestidos” é uma das novidades da revisdo metodolégica do balango
de pagamentos (BPM6), e registra um fluxo sem impacto no mercado cambial, que tem
contrapartida na conta financeira e no estoque de investimento direto. Para mais informagées,
consultar a Nota Metodolégica n.3 do relatério Estatisticas do setor externo — adogdo da 6% edigdo
do Manual de Balango de Pagamentos e Posi¢do Internacional de Investimentos (BPM6)”, disponivel
em: <https://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm3bpm6p.pdf>. Acesso em: 13 dez. 2017.
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A partir da decomposi¢io dos fluxos comerciais entre preco e quantum,
disponibilizada pela Funcex, podem ser feitas algumas qualificacdes. A analise
do quantum das exportagdes por fator agregado permite apurar uma diferenca
importante: o volume dos produtos basicos cresceu continuamente em todo
o periodo; o dos bens semimanufaturados manteve-se praticamente estag-
nado; e o dos bens manufaturados sofreu uma reducao de 20% no imediato
pos-crise e manteve-se estagnado no mesmo patamar a partir de entao. Isso
indica uma tendéncia de especializagdo regressiva da pauta de exportagdes. A
estagnac¢io nas vendas de bens manufaturados deve ser entendida no contexto
de fraco dinamismo das economias desenvolvidas, acimulo de capacidade
ociosa global e de acirramento competitivo no comércio internacional.

Os pregos das exportagdes, por sua vez, apresentaram oscilagdes impor-
tantes para todos os fatores agregados, sendo que a varidncia foi significati-
vamente maior para os bens basicos. Como ja visto (Grafico 2), a evolugio
das cota¢des de commodities no mercado internacional é marcada por trés
periodos distintos desde a crise de 2008: “retomada stbita”; “pds-bonanga”
(com volatilidade maior e valores mais baixos, ainda acima da média histé-
rica); e “dupla tempestade”.

As importages brasileiras, pelo contrario, tiveram sua evolu¢io determi-
nada sobretudo pelo quantum. Uma importante exce¢iao sao os combustiveis,
cujos pregos seguiram a tendéncia das demais commodities. Portanto, a andlise
do valor importado deve funcionar, com essa ressalva, como uma boa proxy
para o comportamento do quantum importado.

E preciso atentar para as oscilagdes nesse comportamento. A partir de
meados de 2010, as importacdes retomaram rapidamente o dinamismo pré-
-crise. Entre outubro de 2012 e julho de 2013, o valor importado se manteve
estagnado. Em seguida, entre agosto de 2013 e margo de 2014, o crescimento
mensal médio anualizado foi de 6%. O restante do ano de 2014 apresentou
decrescimento moderado (-3%). Por fim, o ano de 2015 foi marcado pela
progressiva acentuagio na queda das importagdes, sendo que no altimo tri-
mestre a contra¢ao mensal média foi de -25%.

Em geral, observa-se estabilidade na composi¢ao da pauta de importagoes.
H4, porém, trés consideracdes a serem feitas. Em primeiro lugar, os bens de
consumo duraveis aumentaram sua participagao de 4% em 2007 para 8% em
dezembro de 2012. A partir de entdo, possivelmente como resultado do alto
nivel de endividamento das familias e da desvalorizacao do cimbio, essas im-
portagdes se encolheram mais do que a média e, em 2013, retomaram o patamar
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inicial de 4%. Mais recentemente, a categoria de bens de consumo nao duraveis
tem aumentado sua presenca, passando de 9% em 2014 para 12% em 2015.
Por fim, os combustiveis mantiveram sua participa¢io estavel no valor impor-
tado (até 2014), embora seus pregos tenham caido cerca de 20% no mesmo
periodo. Isso indica uma maior dependéncia da importagido de combustiveis.

O impacto dos combustiveis é ainda mais evidente quando se considera seu
papel na deterioragao do saldo comercial. No primeiro periodo aqui enfocado,
entre 2011 e 2013, o resultado comercial geral se reduziu em US$ 18,4 bilhdes,
variagdo quase idéntica a do saldo de combustiveis (que cai US$ 17,3 bilhdes).
Atrasos na construgao de refinarias e paradas para manuten¢io em plataformas
de extragio estdo entre as causas “pontuais” dessa perda significativa na “con-
ta-petréleo”, pouco tempo depois de o pais ter saudado sua autossuficiéncia
nesse insumo (e na expectativa de ver sua produgio saltar com a exploragao
da camada pré-sal).

De um ponto de vista estrutural, o intercimbio comercial no governo Dilma
foi assim marcado pelo aprofundamento de algumas tendéncias regressivas,
de longo prazo, também visiveis em outras rubricas. O déficit na conta de
rendas e sua pro-ciclicidade sao caracteristicas estruturais da economia brasi-
leira, refletindo o alto grau de internacionalizagdo das estruturas produtiva e
financeira — como sera retomado na quarta se¢io deste artigo. Outro aspecto
relevante é o persistente crescimento das despesas com aluguel de equipa-
mentos, que, embora decorra em grande parte da estratégia de exportacio
de plataformas de petrodleo pela Petrobras, tem tornado o déficit da conta de
servigos mais rigido e expressivo em relagao ao PIB (em 2007, era de —0,9%;
aumentando para -1,4% em 2011 e para -2,1% em 2015).

Em suma, a reducio do saldo comercial pode ser compreendida pela
reversao desfavoravel dos termos de troca a partir de fins de 2011, pela es-
tagnacao do quantum exportado e pela rigidez da pauta de importagdes, com o
agravante das perdas no comércio de combustiveis. Apesar da desvalorizagao
do cambio (ver Grafico 7), o saldo global s6 comegou a melhorar a partir
de 2015, com uma forte desvaloriza¢do adicional e a adogio de politicas de
conteng¢ao da demanda. Nesse sentido, o ajuste externo promovido a partir
de 2015 n3o foi virtuoso, pois nio se baseou na ampliagdo das exportagdes
ou na substituicdo de importacdes, mas na contragio destas ultimas como
resultado indireto das medidas restritivas impostas domesticamente.

Portanto, a conta corrente brasileira — fruto mais de problemas estruturais
acentuados do que de desequilibrios macroecondémicos conjunturais — acom-
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panhou a evolugio do cendrio global pds-crise: estabilidade no “pbs-bonanga”
e piora na “dupla tempestade”. Por razdes pouco nobres (provocadas pela
guinada na politica econdmica), a trajetéria é revertida em 2015, quando o
mundo continuava a se deteriorar. N3o estdo nesse plano, anote-se, as no-
vidades mais importantes que definem a “nova realidade” do setor externo,
mas atribuir o problema apenas ao cAmbio ou a uma “caréncia de poupancga”
parece contribuir pouco para a compreensao de sua natureza. Para os objetivos
do presente texto, é mais revelador entender como esse déficit foi financiado.

Os fluxos de financiamento

A visdo convencional — bem exemplificada no raciocinio de Pastore e
Pinotti (2014), citado na primeira se¢do — entende os fluxos financeiros
registrados no balango de pagamentos como reflexo automatico dos déficits
em conta corrente: seria a explicitagdo da “importagio de poupan¢a”, men-
suravel e compreensivel pela observagio dos fluxos liquidos de capital. Na
nova metodologia de organiza¢io das contas externas (BPM6), essa impressao
de automatismo se refor¢a, dado que a variagao de reservas internacionais,
antes um item “de fechamento”, agora est4 incluida na conta financeira. Nao
por acaso, essa rubrica é praticamente idéntica a de transa¢des correntes’
(veja-se a linha escura no Gréafico 5 e compare-se com o Grafico 3) e com
pouco significado econémico.

No presente trabalho, os fluxos de capital transfronteiras sao entendidos
como decisdes de alocagio de portfélio (e de criagao de ativos/passivos) desvin-
culadas das “necessidades de poupanca”, movidos em geral por determinantes
muito mais financeiros do que reais e que se comportam historicamente de
maneira ciclica. Essa disponibilidade oscilante, influenciada muito mais por
fatores externos do que domésticos, costuma ser o determinante principal
(e muito mais rapido) das fases de tranquilidade ou aflicio nos balangos de
pagamentos de economias como o Brasil. Portanto, é a partir da considera¢ao
dos dados brutos, relativos aos fluxos de nao residentes (inflows, Grafico 6),
que se apreendem as reais condi¢des de financiamento externo, suas fases
e componentes.

9 As diferencas referem-se a conta capital e aos erros e omissdes, pouco expressivos na con-
tabilidade brasileira.
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Gréfico 5: A conta financeira (BPM6) (US$ milhdes), 2007-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais. Elaboragao propria.

A periodizagido que emerge ¢ a mesma obtida para as transagdes correntes,
em trés fases: 1) de 2011 a 2013, com modera¢ao nos influxos e melhora no
seu perfil; 2) 2014, marcado pelo aumento na entrada de recursos e piora em
sua composicao; e, por fim, 3) 2015, com retragao mais forte.

Grafico 6: Fluxos de ndo residentes (inflows) por tipo (US$ milhdes), 2007-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais. Elabora¢do propria.
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A primeira fase (2011-2013) pode ser entendida como uma redugio con-
trolada (e desejada) na entrada de recursos externos. Diante da estabilidade
no déficit em conta corrente, a partir de junho de 2011 a captagdo liquida (ver
Grafico 5) se contrai em US$ 90 bilhdes (ou 60% do total anterior), e pelos
inflows a retragdo é de 40%. A ja vista amenizagao no ciclo de liquidez global
nessa fase influi nessa redu¢ao, mas nao é o fator principal — até porque, para
os emergentes como um todo, tratou-se de estabilidade em altos patamares,
nio de uma queda acentuada como a verificada para o Brasil.

Coerente (ainda que com timidez e certo atraso) com suas declaracOes
acerca de um “tsunami monetario” a partir das politicas nos paises centrais,
o governo procurou desincentivar a captagdo desses recursos. Afinal de
contas, eles em muito superavam as “necessidades” ditadas pela conta cor-
rente e resultavam em importante, porém custosa, acumulagao de reservas —
no auge, nos doze meses encerrados em agosto de 2011, o pais acumulou
US$ 82 bilhdes! Foram dois os principais instrumentos utilizados nessa redu-
¢do: a expressiva queda no diferencial de juros até o primeiro trimestre de 2013
(ver Gréfico 7) e a imposi¢ao gradativa de controles a entrada de capitais.!©

Tais medidas tiveram ainda efeito positivo na composi¢ao do financiamento
externo. Como se vé no Grafico 6, as modalidades “outros investimentos ex-
ternos” e “investimento externo de carteira” sentiram rapida e intensamente a
menor atratividade dos ativos brasileiros. Sobre o investimento direto no pais,
também ha redu¢io importante nos valores (de US$ 115 bilhdes acumulados
em setembro de 2011 para US$ 70 bilhdes em dezembro de 2013), mas deve-se
levar em conta que mais de 80% disso é a contrapartida da queda nos “lucros
reinvestidos”, ja discutida na terceira se¢ao deste artigo. Mesmo com esse
efeito contabil, os influxos para investimento direto ganharam importancia
no total absorvido nessa fase e foram durante quase todo o periodo mais do
que suficientes para cobrir o déficit corrente.

Ja a partir do segundo trimestre de 2013, a despeito dos montantes totais
de influxos permanecerem estaveis, sua composi¢io muda novamente, e a
melhora antes verificada vai sendo revertida. Ganham importancia os titu-
los no mercado doméstico, atraidos pela reabertura do diferencial de juros
(Gréfico 7) a partir de abril, pela reversao dos controles e pela manuten¢ao
da ampla liquidez global, apesar dos temores com relacio a um aperto na
politica do Federal Reserve.

10 Sobre as medidas de controle de capitais adotadas, ver Prates e De Paula (2017).
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Gréfico 7: Cambio nominal, efetivo real (jun./1994=100) e diferencial de juros,* 2011-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais. Elabora¢ao prépria.

Porém, é sé no ano de 2014 que se pode falar em uma segunda fase,
marcada nio apenas por essa piora qualitativa na composi¢io do financia-
mento — agora com crescimento dos empréstimos e titulos no exterior, outros
passivos e mesmo agbes — mas pela resultante elevagio do montante total
atraido. Observa-se forte aumento na captagio liquida (US$ 40 bilhdes, ou
60%) e nos inflows (US$ 54 bilhdes, ou 40%) em meio ao “mergulho” no

\

déficit em conta corrente e a “tempestade” no ciclo de liquidez global. Como
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ja sugerido no Grafico 2, a participa¢ao da América Latina (basicamente o
Brasil) no total de influxos aos emergentes se eleva, com a retragao sendo
liderada pela China. Mais do que isso, o ano de 2014 se encerra com ganho
liquido nas reservas internacionais (US$ 10 bilhdes, Grafico 5), ao contrario
da perda de 2013 e do equilibrio em 2015.

Em suma, a segunda fase é de aumento necessario na captagio externa,
sugerindo que a maior capacidade de convivéncia com déficits correntes, mes-
mo em conjunturas internacionais ruins, se verificou. Os instrumentos para
tal atracdo, e em consequéncia a composi¢ao dos fluxos, sdo pouco virtuosos.
Porém, o ponto a enfatizar novamente é a auséncia de restricao externa nesse
sentido mais objetivo e imediato — a falta de dolares para fechar o balango de
pagamentos — na antevéspera do colapso do experimento desenvolvimentista
e da maior recessdo da histéria brasileira. E aqui, principalmente, que se vé
a “nova realidade” e sua falta de ligacdo direta com a crise.

Em 2015, uma vez implementada a forte guinada na condu¢ao macroe-
condmica e acompanhando a rapida reversdo do déficit em conta corrente, a
conta financeira brasileira também se retrai, com queda de US$ 50 bilhoes
(45%) em termos liquidos e US$ 80 bilhdes (40%) nos inflows. Isso ocorre
mesmo com o forte aumento do diferencial de juros (Grafico 7) e do bara-
teamento dos ativos domésticos, com a queda nas cotagbes de mercado e
a forte desvalorizagao da moeda nacional. Do ponto de vista geral, o Brasil
parece se colar novamente na reversao acentuada do ciclo de liquidez global;
mas certamente os fatores internos tém importancia nesse processo, com
destaque para o colapso de varios setores produtivos importantes domésticos
e a absoluta incerteza politica que marca o ano no pais.

Tudo isso considerado, a conclusio parcial é a de que, a despeito de um
ambiente global progressivamente adverso, o Brasil conseguiu atrair o finan-
ciamento necessario — e, quando possivel, selecionar os montantes e tipos
mais desejaveis. Portanto, nao se enxerga na dificuldade de financiamento
externo uma razao objetiva para a crise que se aprofunda em 2015, nem para
o tipo de ajuste contracionista feito naquele momento.

Estoques, “desdolarizacdo” e endividamento externo

Se um pais registra sucessivos déficits correntes, mas nao vé problemas
para financia-los, a discussao sobre a sustentabilidade desloca-se dos fluxos
para os estoques: sob qual forma os compromissos externos — que necessa-
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riamente se acumulam toda vez que um déficit é financiado — estdo sendo
assumidos? Na resposta a essa pergunta, que passa necessariamente pela
comparagao dos passivos com os ativos externos, e por um detalhamento
maior dos primeiros, reside a terceira dimensao da “nova realidade” do setor
externo brasileiro aqui apresentada, provavelmente a que sofre as mudangas
mais importantes. No Grafico 8, observa-se a longa evolugao desses dois
conjuntos de estoques e nota-se que a periodiza¢ao adequada nesse plano é
distinta da usada nas se¢des anteriores.

O ativo externo brasileiro passou de aproximadamente US$ 100 bilhoes
no primeiro trimestre de 2002 a US$ 600 bilhdes em 2011 e US$ 750 bilhdes no
final de 2015 - sendo que a maior parte desse estoque é composta por inves-
timentos diretos no exterior e reservas (86% em 2015).

Grafico 8: Estoques de ativos e passivos externos (US$ milhdes), 2001-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais. Elabora¢do propria.
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De todo modo, o que a figura ilustra mais claramente é o valor signi-
ficativamente maior de passivos do que de ativos: a Posi¢do Internacional
de Investimento (PII), resultado liquido dessa comparagio, esteve negativa
durante todo o periodo. Mais do que isso, apenas o passivo na forma de inves-
timentos de carteira esteve sempre muito acima das reservas internacionais,
levando vérios autores a enxergar ai uma fonte de enorme vulnerabilidade
externa (por exemplo, Gongalves, 2012). Porém, cabe observar que a PII cresce
significativamente até 2011 (quando atinge o valor recorde de US$ 1 trilhdo
ao final do segundo trimestre), caindo desde entdo com a continuidade do
crescimento dos ativos e a estabilidade, com posterior queda, dos passivos.
Ao final de 2015 este indicador estava em US$ —460 bilhdes, o menor valor
desde o segundo trimestre de 2009.

Esta-se, aqui sim, diante de uma grande novidade: ao longo dos cinco anos
em que durou o governo Dilma Rousseff, o déficit corrente acumulado do
Brasil foi de aproximadamente US$ 390 bilh&es, e no entanto o montante de
compromissos externos do pais no periodo se reduziu em exatos US$ 255 bi-
lhdes. Do ponto de vista liquido (PII), a melhora foi de expressivos US$ 430
bilhdes. Uma analise mais detida para a composi¢cao desses passivos (ver
Gréafico 9) ajuda a iluminar esse resultado a primeira vista paradoxal.

Ao lado da forte expansio dos investimentos estrangeiros diretos (que
crescem de 30% em 2002 para 45% em 2011 e 50% em 2015), o destaque é o
crescimento dos passivos de carteira (agoes e titulos de renda fixa), que ganham
peso relativo ao longo da década passada (atingindo 45% em 2010). Mais
importante, ditam o movimento do passivo total, especialmente a partir de
2011. Se no inicio do governo Dilma os compromissos nessa modalidade to-
talizavam pouco menos de US$ 700 bilhdes (44% do total), no final de 2015
o valor havia caido para a metade disso, e sua participagao, para 30%, com um
ponto de inflexdao do movimento na metade de 2014.

A chave para a compreensio de tal trajetéria estd na mudanga de compo-
sicao dessa modalidade, com aumento expressivo das agoes e titulos de renda
fixa negociados no mercado doméstico. Somando-se esses passivos a parte
do IDE relativa a participagdao no capital, tem-se o total de compromissos
denominados em moeda nacional!! — cuja contraposi¢ao ao passivo dolarizado

11 Considera-se, por uma simplificagdo razodavel, que todo o estoque de “Outros investimen-
tos” (que sdo as operagbes bancarias) e todos os “empréstimos intercompanhia” estdo
denominados em moeda estrangeira.
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Graéfico 9: Passivos externos, por tipo (US$ milhdes) e moeda de denominagio (%), 2001-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais. Elabora¢do propria.

estd representada na figura inferior do Grafico 9. Com a “desdolariza¢ao”
importante do passivo externo, a desvalorizagdo cambial acelerada a partir
de meados de 2014 (ver Grafico 7) contribui para melhorar a posi¢ao externa
do pais, ao contrario do que ocorria em outros momentos da histéria. Como
parte importante desses compromissos sio marcados a valores de mercado,
a queda nas cotagdes de titulos e agdes também contribui para esse efeito de
desvalorizagao dos passivos. O resultado disso — detalhado empiricamente
por Rosa (2016) - é que a movimentagao no estoque de passivo externo da
economia brasileira, e portanto de sua posicao internacional de investimento,
descola-se completamente dos fluxos registrados no balango de pagamentos.!?

12 Ver também, a respeito, Biancarelli (2012); Noije (2014) e Lara (2014).
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Com essa mudanga fundamental e positiva como pano de fundo, a ten-
déncia de eleva¢ido do endividamento externo brasileiro (que tem gerado
preocupacgio em analistas domésticos e internacionais) pode ser mais bem
avaliada. A divida externa bancéria (na forma de “outros investimentos™)
perdeu participacao relativa na composi¢ao do passivo total na ultima déca-
da, mas se elevou recentemente: dos cerca de 30% em 2002 passa a 10% em
2011, e terminou 2015 em 20%. Seu crescimento absoluto nesse quinquénio
é significativo (43%), mas, como visto, tem pouco peso na movimentacao
geral do estoque. Mais do que isso, através dos indicadores tradicionais de
solvéncia e liquidez (Tabela 1) é possivel observar uma piora relativa muito
concentrada em 2015 (ano de forte recessao e desvalorizagio cambial), com
aumento do servico da divida em relagio as exportagOes, ao PIB e a razio entre
os juros e as exportagoes (ver também Cintra, 2015). Na maioria dos indica-

dores, porém, a situa¢do ainda era muito mais confortavel do que a de 2002.

Tabela 1: Indicadores de vulnerabilidade externa, liquidez e solvéncia

2002 {2006 | 2010|2011 {2012 {2013 | 2014 | 2015
Servico da divida/exportagoes (%) | 82,7 | 41,3 | 22,9 | 20,5 | 22,3 | 30,9 | 29,8 | 65,6
Servico da divida/PIB (%) 9,9 5,2 2,2 2,1 2,4 3,3 2,8 7,0
Juros/exportagdes (%) 23,6 | 10,8 | 6,7 6,0 6,1 6,4 6,5 7,6

Passivo externo de curto prazo/ 09|14 |14 |10 | 10| 10 | 1,1 | 0,8
reservas

Passivo externo liquido/exportagdes | 3,3 2,2 3,9 2,8 2,9 2,6 2,9 2,1

Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais. Elaboragdo propria.

Porém, nem s6 de créditos bancarios é composto o endividamento externo.
Segundo o Banco Central do Brasil (2015 e 2016), o conceito de divida exter-
na pode ser subdividido em trés niveis: 1) divida externa “tradicional” (discu-
tida até aqui); 2) divida externa “tradicional” acrescida das operagbes inter-
companhia; e 3) divida externa “tradicional” acrescida das operagdes
intercompanhia e dos titulos de renda fixa de emissao publica (a valor de
mercado) e privada, inclusive aqueles liquidados em real, em posse de nio
residentes. E nesses dois outros niveis suplementares que se concentra a ex-
pansdo dos compromissos externos, com caracteristicas que amenizam os

riscos tradicionalmente associados ao excesso de endividamento.
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Gréfico 10: Endividamento externo total (US$ milhdes), 2002-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, séries temporais, tabelas especiais. Elaboragao prépria.

Sobre a divida externa bruta “tradicional” (nivel 1), além do crescimento
recente ja comentado, outros movimentos merecem destaque. Em termos de
maturidade, a participagdo de compromissos de curto prazo é inferior a 20%
do total nos tltimos anos, tendo chegado a 10% em 2012 e encerrando 2015
em 15%. Com relagdo a composic¢do, a divida externa privada era de US$ 84
bilhdes (48% do total) em 2006, passou a US$ 194 bilhdes (65% do total) em
fins de 2010 e atingiu US$ 205 bilhdes (61% do total) em 2015. Na analise
por setor devedor, os bancos foram o setor com maior participagao, inclusive
crescente, na divida externa total ao longo do periodo (40% no inicio de 2011
e 44% em fins de 2015).

O crescimento do endividamento privado é ainda mais acentuado se
considerado o nivel 2, ou seja, incorporando os estoques de operagdes inter-
companhia. Estas sairam da casa dos US$ 20 bilhdes em 2006 para mais de
US$ 100 bilhdes em 2010, e dobraram cinco anos depois. Como consequén-
cia, a divida externa no nivel 2, que no final de 2006 era de US$ 200 bilhdes,
em 2015 ja era superior aos US$ 540 bilhdes. A composicao das operagdes
intercompanhia em termos de prazo e unidade de denominag¢ao dos contratos
também se revela favoravel: uma diminuta participacdo de compromissos
curtos (menos de 10% desde 2011 e apenas 5% no final de 2015) e cerca
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de 50% denominada em mercadorias, 10% na moeda doméstica e 30% em
délar. Isso se traduz em uma exigibilidade bastante reduzida, como destacado
pelo Bacen (2015).

Quanto ao terceiro nivel (que considera também os investimentos de
nio residentes em titulos de renda fixa no pais), repete-se o mesmo padrio:
forte crescimento, mas com perfil por natureza muito menos arriscado. O
estoque dessa modalidade disparou entre 2005 e o segundo trimestre de 2014,
passando de menos de US$ 5 bilhdes para quase US$ 170 bilhdes. Reduziu-
-se, entdo, ao longo de 2015, encerrando o quarto trimestre em torno dos
US$ 125 bilhdes - fruto da desvalorizagao cambial e do efeito que ela provo-
ca, como ja discutido, nos passivos externos de carteira negociados no pais.

Desse modo, a divida externa total, somando-se também o nivel 3 (ver
Grafico 10), elevou-se em mais de US$ 500 bilhdes entre o inicio de 2006 e
o final de 2014, caindo para pouco menos de US$ 700 bilhdes ao fim do pe-
riodo analisado — o que de fato é um patamar alarmante: quase 40% do PIB,
aproximadamente o dobro das reservas internacionais e préximo do valor
total dos ativos externos do pais. Assim como no caso da decomposi¢ao do
passivo total e da considera¢do de suas caracteristicas qualitativas, porém, é
preciso atentar para o novo perfil desse endividamento: metade do estoque
é de compromissos entre as empresas e/ou denominadas em mercadorias e
moeda nacional. Exigibilidades e, principalmente, ameagcas a solvéncia sobe-
rana sao muito menores do que experiéncias passadas com divida externa.

Essa melhor situag¢io, contudo, nao significa que outros custos ou riscos
associados a elevacdo dos compromissos externos sejam desimportantes
para a economia brasileira como um todo. Um desses custos, mesmo que
ndo envolva diretamente a moeda estrangeira, se manifestou de forma clara
nos anos finais do periodo aqui analisado.

Com o objetivo inicial de conter as pressdes por desvalorizacdo da moeda
nacional, mas também atendendo a demanda de hedge dos agentes privados
endividados externamente, o Banco Central do Brasil assumiu uma postu-
ra bastante agressiva nos mercados de swap cambial a partir de 2013. Sua
posicao liquida salta, do equilibrio em que se encontrava até maio daquele
ano, para mais de US$ 100 bilhdes nos meses finais de 2014, patamar em
que permanece até o primeiro trimestre de 2016. Esse valor corresponde a
quase 15% da divida externa total no periodo e a cerca de metade da divida
“tradicional” sob responsabilidade do setor privado naquele momento — que
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estava, assim, transferindo o custo de uma desvalorizacio cambial para o
setor publico, um mecanismo em alguns aspectos similar a “estatizagiao da
divida” verificada no final dos anos 1970.

O auge da posigao vendida do Bacen (US$ 113,5 bilhdes) se da no pri-
meiro de 2015, justamente quando a taxa de cdmbio nominal (ver Grafico
7) vai iniciar sua escalada do patamar de R$ 2,50/US$ para R$ 4,00/US$,
acarretando enorme despesa, de cerca de R$ 90 bilhdes (ou 1,5% do PIB) no
ano fechado de 2015.13 Computada como pagamento de juros nas estatisticas
fiscais, essa despesa contribui para o déficit nominal recorde daquele ano e
para o forte crescimento da divida publica. Mas, voltando ao aspecto principal
para o presente capitulo, tratou-se de desembolso em moeda nacional, sem
impacto na disponibilidade de divisas do pais ou nos compromissos externos
assumidos pelo setor publico. Sua influéncia sobre a crise é, portanto, indireta.

No mesmo sentido, mas agora no plano microecondmico, a elevagao dos
compromissos externos também esta longe de ser um problema menor, como
sera visto na préxima secao.

Os canais indiretos

Mesmo nao faltando délares ao pais como um todo, muito menos “pou-
panga externa”, importantes desestimulos externos parecem atuar sobre o
crescimento do pais, ja durante a “pds-bonanga” dos primeiros trés anos de
governo Dilma e mais ainda com a “dupla tempestade” a partir de 2014. O
atrelamento da economia brasileira aos ciclos internacionais, um processo es-
trutural de longa data, parece fundamental para a compreensao de tais efeitos.
Estes s3o apresentados nas duas subsecOes a seguir, de maneira preliminar.

O “ciclo produtivo global”, a producéo e o mercado domésticos

Mesmo quando nio tratadas a partir de automatismos ou com enfoque
apenas macroecondmico, algumas analises sobre as relacdes entre a estrutura
produtiva brasileira e os impulsos do exterior costumam partir de dois pressu-

13 Informagdes retiradas das “Notas para a imprensa (mercado aberto e politica fiscal)” do
Banco Central do Brasil.

115



Para além da politica econdmica

postos, distintos, que condicionam a analise e as conclusdes. Por um lado, ha
um mantra no raciocinio liberal acerca do fechamento comercial da economia
brasileira, medido pela relacdo entre comércio exterior e PIB, que enfraque-
ceria as influéncias da economia internacional sobre a atividade doméstica.
De outro, por vezes hd uma aproximagio da realidade brasileira a de seus
vizinhos sul-americanos, muito mais dependentes — em termos de emprego,
nivel de atividade e receitas fiscais — da produgao de poucas commodities.

Tanto o peso relativamente baixo do comércio exterior no PIB quanto as
tendéncias de reprimarizagdo estrutural sao fatos indisputaveis. Porém, por
caminhos distintos, essas duas perspectivas minimizam trés aspectos fun-
damentais para entender os processos aqui analisados: i) a ainda relevante
diversificacao estrutural do pais, que da a inddstria um papel-chave na de-
terminac¢ao do ritmo de atividade; ii) as mudancas ocorridas na dinimica da
producio e consumo industrial, especialmente desde a recuperagio pos-crise
de 2008, marcadas por uma “internacionaliza¢do assimétrica”; e iii) o peso
que tém as empresas multinacionais no controle das decisdes de producio e
investimento, em um contexto de produgio global integrada e hierarquizada.

A andlise da influéncia do setor externo pelo lado produtivo no periodo
recente deve partir das relagdes entre o comércio exterior e a demanda agregada
doméstica. O impacto contracionista, definitivamente, ndo foi provocado por
meio da redugio nas exportagdes, assim como nao haviam sido elas o elemento
dinidmico na fase de crescimento (exceto, talvez, na recuperacgao entre 2003
e 2004). Vendas externas representam uma parte pequena do PIB brasileiro
e, nesse periodo, de fato se reduzem, em linha com o resto do mundo.

Pelo lado das importa¢des, o quadro é mais complexo, e ha controvérsia
se seu aumento no periodo pds-crise “rouba demanda” do pais. Para Serrano
e Summa (2015), a tese do vazamento de demanda nao se sustenta, ja que
teria havido apenas um pequeno aumento das importagdes na oferta total da
economia. Squeff (2015), em sentido semelhante, mostra que a relagdo entre
taxas de crescimento do PIB e importa¢des € estavel entre 1996 e 2013. Por
sua vez, Santos e colegas (2015) encontram baixa elasticidade-cimbio de dois
tercos da pauta importadora do pais, rejeitando a associagao entre a apreciagao
do real, uma “invasao de importados” e, dai, a queda no crescimento.

No entanto, as considerac¢des de Sarti e Hiratuka (2016; 2017) parecem
mais importantes para os efeitos que aqui se quer destacar. Sem entrar no
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debate sobre a “desindustrializacdo” e seus significados, é indisputivel uma
discrepancia entre o comportamento das importagdes, notadamente indus-
triais, e as demais categorias de demanda, especialmente depois da crise de
2008-2009. Mais do que isso, hd um descolamento mais permanente entre
consumo aparente e produ¢iao doméstica, especialmente em bens intermedia-
rios, sugerindo um processo de desadensamento de cadeias produtivas. Em
outras palavras: nao s6 hd uma elevagao estrutural do coeficiente importado
da industria brasileira, como um aumento da restri¢ao externa de natureza
estrutural, fruto da reprimariza¢io da pauta de exportagdes e da ndo substi-
tuicao de importagdes.

Na perspectiva desses dois autores, ao contrario de fechamento comercial,
ha na verdade um aprofundamento da integragio assimétrica da economia
brasileira, com forte ampliacdo das importacdes disputando o mercado do-
méstico — que esteve ainda relativamente aquecido durante boa parte do
governo Dilma — mas acesso decrescente e cada vez mais dificil das exporta-
¢Oes industriais brasileiras ao mercado externo. Externalizou-se ainda mais
o mercado interno, e o pais se integra predominantemente como comprador
nas cadeias globais de produgio.

No ambiente internacional pds-crise, ja descrito na segunda se¢ao deste
artigo — lento crescimento e acirrada concorréncia global nos mercados de
manufaturados -, a industria brasileira perde dinamismo e n3o se recupera
mais, mesmo com uma ampla e custosa politica de apoio, na forma das de-
soneragdes e por meio de outros instrumentos mais integrados de incentivo.
Como o nucleo da estrutura industrial é comandado pelas multinacionais — e
esse processo se acentua com a forte entrada e diversificagao setorial do IDE
nos ultimos anos —, as decisdes de producao e investimento ganham autono-
mia em relagao as condi¢cdes de custo e demanda domésticas, e respondem
mais as estratégias globais.

Estas estiveram, ja desde o principio do governo Dilma, fortemente
influenciadas pela capacidade produtiva instalada e nao utilizada, notada-
mente no pais que comanda a produgao global de manufaturados (a China).
Em outras palavras, a ideia aqui é a de que uma “arbitragem de capacidades
ociosas” foi o principal determinante de um ciclo produtivo global que, de
maneira mais intensa do que no periodo anterior a crise de 2008, concentrou
a produgdo na fabrica asidtica.
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Esse efeito sobre a economia brasileira, repita-se, tem caracteristicas
peculiares: nao se mede apenas pelos dados da balanga comercial, independe
do setor exportador ter pequeno peso na atividade doméstica, e tem relagao
bastante distante com as taxas de cimbio vigentes em cada momento. Seu
carater é estrutural, mas parece fundamental para a compreensao de um dos
grandes paradoxos do governo Dilma: a falta de resposta da producdo e do
investimento domésticos as politicas “de oferta” (juros, cimbio, precos de
energia e desoneragdes).

O “ciclo financeiro global” e seus efeitos sobre o crédito e a riqueza

Na segunda sec¢do deste artigo, e também no segundo item da terceira
se¢do, um dos aspectos mais importantes levados em consideragio foi o fato
de a liquidez internacional, especialmente para as economias emergentes,
assumir um comportamento ciclico. Essa perspectiva, ponto de partida nas
abordagens criticas das financas globais, vem se consolidando também no
chamado mainstream académico e financeiro internacional, e uma das derivacoes
mais interessantes nesse plano tem no trabalho de Rey (2013) uma referéncia
fundamental. Essa autora postula a existéncia de um “ciclo financeiro global”,
comandado pela politica monetaria dos paises centrais e pelo grau de aversao
ao risco dos investidores globais, e que implica em movimentos simultdneos
ndo apenas nos fluxos internacionais de capital, mas também nos mercados
domésticos de crédito, particularmente de emergentes. Os processos em
curso na economia global, em especial desde a implementagio do quantitative
easing nos EUA e demais centros financeiros, sao a “novidade” que chama a
atengao desses pesquisadores.!4

A relagdo entre as duas dimensdes (externa e interna) do ciclo de liquidez
tem sido trabalhada pela literatura em dois canais de influéncia. O primeiro
seria direto, e autores ligados ao BIS (desde Borio et al., 2011) vém alertando
para seus riscos. Trata-se da simples ampliacdo dos empréstimos bancarios e
emissoes de titulos em moeda estrangeira no periodo pds-crise. A novidade
seria o uso crescente de subsidiarias offshore (muitas vezes meros escritorios
de representacgio) de corpora¢des domésticas para capta¢io no mercado

14 Para um raciocinio semelhante, a partir de pressupostos tedricos e evidéncias distintas, ver
Biancarelli (2017).
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internacional e posterior repasse na forma de empréstimos intercompanhia
para a unidade local (McCauley et al., 2015; Avdjiev et al., 2014).

Um segundo canal seria indireto e é apresentado formalmente por Bruno
e Shin (2014a). Bancos de atuagao global aproveitariam as condi¢des muito
favoraveis para acessar as fontes de funding em ddlares no atacado, empres-
tariam para bancos domésticos, que, por sua vez, forneceriam o crédito em
délares para as companhias locais. Ha aqui um repassador local do crédito
externo, em esquema similar aquele muito utilizado no Brasil nos anos 1970,
que transfere o risco cambial para os tomadores finais do crédito.

Como jd visto no terceiro item da terceira secdo deste artigo, hd evidéncias
de que esses dois canais tenham operado de maneira importante no Brasil
ao longo dos ultimos anos. Em relagio ao direto, além do crescimento dos
empréstimos bancarios, o “nivel 2” de endividamento externo (relativo as ope-
ragdes intercompanhia) também se eleva significativamente a partir de 2010.
E, do ponto de vista dos fluxos, registra-se forte crescimento do “investimento
reverso” — empréstimos intercompanhia de filiais no exterior a matrizes no
Brasil!® — tal como alertado pelos economistas do BIS. J4 sobre o canal indireto,
a maior evidéncia esta no fato de que, setorialmente, sao os bancos os maiores
tomadores de divida externa e, na outra ponta, também os maiores credores.

Isso, apesar de todas as qualificacdes necessarias (feitas na terceira se¢ao
deste artigo) acerca do menor potencial de risco cambial soberano, fragili-
za os tomadores. Nesse sentido, as andlises de Rezende (2016), Almeida,
Novais e Rocha (2016) e Cemec (2016) nao deixam margem a duvida: com
o elevado estoque de dividas denominadas em moeda estrangeira, a desva-
lorizagao cambial (ja no periodo 2011-2014 e mais ainda em 2015) foi um
dos fatores responsaveis pelo aumento das despesas financeiras de empresas
nao financeiras no periodo, com impactos negativos sobre a rentabilidade e
a taxa geral de investimentos.

De acordo com o estudo do Cemec (2016), para um conjunto de 256
grandes empresas nao financeiras de capital aberto, a propor¢ao da divida em
moeda estrangeira em relagdo a divida total aumentou de 32,7% para 53,6%
entre 2010 e 2015 (desconsiderando a Petrobras, o aumento foi de 24,2%

15 Entre julho de 2010 e dezembro de 2014, os fluxos acumulados em doze meses nessa
modalidade sobem de US$ 2 bilhGes para quase US$ 25 bilhdes, em movimento sé inter-
rompido durante o periodo de redugio do diferencial de juros na segunda metade de 2012.
Em 2015, os valores caem até o patamar de US$ 10 bilhdes.
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para 35,0%). Para um conjunto de 349 grandes empresas nao financeiras de
capital fechado, o endividamento em moeda estrangeira teria saltado de 3,7%
para 15,0%, no mesmo periodo. Contudo, como ressaltado nos préprios es-
tudos, o endividamento externo privado estd concentrado em alguns setores
(particularmente aqueles exportadores com hedge natural) e principalmente
nas grandes empresas de capital aberto, sendo mais um problema “microe-
condmico” ou setorial.

Dessa maneira, mesmo nao havendo “escassez de ddlares” — para o pais
como um todo, como visto, nao ha problema de solvéncia externa, liquidez
ou currency mismatching agregado —, o tamanho e o servi¢o da divida em do-
lares impactam negativamente as decisdes de investimento e produc¢io. Ao
contrario dos efeitos sugeridos na subse¢ao anterior (relativos a influéncia do
ciclo produtivo global), esse fator deve ter tido mais peso no colapso em 2015
do que na desaceleragao até 2014, assim como parecem fundamentais para
entender as sérias dificuldades de retomada do dinamismo em 2016 e 2017,
mas essa é uma das hipdteses aqui apresentadas para investigacdes futuras.

Outra hipdtese, também relacionada ao ciclo financeiro global, se refere
a provavel existéncia de um terceiro canal de influéncia sobre o crédito do-
méstico — e os compromissos financeiros em geral —, ainda mais indireto e
talvez com importancia maior para o Brasil. Seria o “canal dos colaterais” ou,
na expressio de Bruno e Shin (2014b), o canal da “assunc¢ao de riscos”. Em
fases de alta propensao ao risco e elevada liquidez global, proporcionadas pela
politica monetaria central ultraexpansionista, aumenta a alavancagem dos
agentes financeiros mundo afora, mesmo daqueles que ndo estao diretamente
envolvidos com operag¢des financeiras transfronteiras ou com risco cambial.

Isso porque, conforme também comentado por Rey (2013) e constata-
do empiricamente por Miranda-Agripino e Rey (2015), uma vasta gama de
precos de ativos de risco também estd relacionada com o ciclo financeiro
global. Moedas, a¢des, commodities, iméveis, oscilam em grande parte junto
com as duas variaveis fundamentais: o VIX e a Fed Funds Rate. Assim, o valor
total das diferentes denominag¢des para os estoques de riqueza, que servem
de colateral para operacdes de crédito (mas também para novas emissoes de
titulos, a¢des etc.) é igualmente ciclico.

Para um pais como o Brasil, dois fatores parecem reforgar esse terceiro
canal. Em primeiro lugar, a importincia da produ¢ao de commodities (que,
se é moderada para o emprego e a atividade, é fundamental para as cotagbes
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do mercado aciondrio e vinham impactando de maneira crescente as taxas de
investimento). Em segundo, o fato de a moeda brasileira ser a mais sensivel
ao ciclo de liquidez internacional.'® Em geral (conforme também apontado na
literatura aqui citada), mas particularmente no caso brasileiro, a flexibilidade
do regime cambial acentua (e nao inibe, como se poderia pensar) os efeitos
do ciclo de liquidez sobre as financas domésticas.

Quando se observam o comportamento das cotagdes de a¢des no Brasil
e o proprio comportamento do crédito doméstico — que foi “esticado” pela
forte atuagao dos bancos publicos, mas ja vinha perdendo dinamismo mesmo
antes da crise —, encontram-se evidéncias (corroboradas pelos resultados
apresentados em Biancarelli, Rosa e Vergnhanini, 2017) desse mecanismo
indireto atuando de maneira decisiva sobre as financas domésticas, e delas
sobre o crescimento do PIB, durante o governo Dilma. E aqui certamente com
muito maior intensidade a partir de 2014 do que anteriormente.

Consideracdes finais

Sao dois os conjuntos de resultados apresentados neste artigo, os quais
apontam para dire¢Oes distintas na reflexdo sobre o setor externo durante o
governo Dilma e seu papel na crise atual. A primeira vista, a “nova realidade”
do setor externo brasileiro pode ser resumida em quatro conclusdes.

Em primeiro lugar, deve-se levar em conta que o cendrio internacional
enfrentado nessa gestao foi, em quase todo o primeiro mandato, marcado
por um ambiente relativamente favoravel (“pds-bonanga”) no que se refere
aos precos de commodities e ao ciclo de liquidez, mas se deteriorando de
maneira rapida e intensa a partir de meados de 2014.

Em segundo lugar, o comportamento da conta corrente brasileira sofre
as consequéncias do cendrio internacional e da conjuntura macroeconémica
doméstica, mas também de processos de regressao estrutural mais antigos. Do
ponto de vista contabil, tem-se até o fim de 2013 uma estabilidade do déficit
(em patamares geralmente muito arriscados e influenciada pela contabiliza¢do
excepcional de “lucros reinvestidos”), que se aprofunda violentamente em
2014 e reverte-se com o ajuste doméstico em 2015.

16 Ver a respeito Rossi (2016), especialmente o capitulo 5.
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Em terceiro lugar, refletindo a “nova realidade”, foi possivel ao pais finan-
ciar seus déficits nas diferentes conjunturas externas: até 2013, reduzindo e
selecionando de maneira intencional os fluxos atraidos; em 2014, elevando
fortemente tal absor¢io em face das maiores necessidades e mesmo da rever-
sdo forte do ciclo de liquidez global; em 2015, sofrendo mais intensamente
os efeitos desse cenario, mas ja diante de uma necessidade menor.

Por fim, a quarta conclusio se refere aos estoques, particularmente de
passivos externos, e também revela novidades positivas para a histoérica vul-
nerabilidade brasileira: grande parte dos compromissos estd denominada em
moeda nacional e/ou se refere a dividas intraempresas, com efeitos muito
favoréaveis sobre o risco de uma insolvéncia soberana. Ou, dito de outro modo,
a forte elevagao do endividamento externo recente parece ser um problema
muito mais das empresas envolvidas do que do pais como um todo, pelo
menos na dimensao cambial estrita.

A ressalva anterior se deve ao fato, também visto, de a acumulac¢io de
passivos externos pelo setor privado ter acarretado forte custo fiscal em 2014
e mais ainda em 2015, gragas a agressiva atuacdo do Banco Central do Brasil.
Trata-se de um canal indireto de influéncia do setor externo sobre a crise.
Na quarta secdo se levantaram evidéncias de outros dois canais, também
indiretos e relativos ao atrelamento da producio e das finangas locais aos
ciclos internacionais.

Se as hipoteses aqui apresentadas sobre eles fazem sentido, suas implica-
¢Oes sdo profundas e transcendem em muito a explicagdo para o colapso da
economia brasileira na gestdo presidencial interrompida no inicio de 2016.
O carater desses vinculos parece muito mais estrutural, e o enfrentamento
de seus efeitos sobre o nivel de atividade e as proprias possibilidades de de-
senvolvimento do pais envolveriam muito mais do que corre¢des em precos
macroeconémicos-chave. Essa talvez seja a agenda de reflexdo mais dificil
e importante sobre o setor externo, ao lado do acompanhamento da “nova
realidade” aqui descrita.
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Desempenho recente da indUstria brasileira
no contexto de mudancas estruturais domésticas
e globais

Fernando Sarti!

Celio Hiratuka?

Introdugdo

A industria brasileira apresentou no periodo 2014-2016 seu pior desem-
penho histdrico, superando até mesmo a evolugao negativa de final de 2008
e inicio de 2009 decorrida dos desdobramentos da crise financeira interna-
cional, iniciada em 2007-2008 nos EUA e propagada para o resto do mundo.
O produto industrial retornou ao patamar de doze anos atras, do inicio do
governo Lula. Esse desempenho negativo reforcou os argumentos favoraveis a
existéncia de um processo de desindustrializagdo precoce, que teria se iniciado
nos anos 1980, aprofundado nos 1990 e se agravado na primeira década do
atual milénio e na presente década.

O objetivo do capitulo é analisar a evolugdo negativa da industria brasileira
no periodo recente, que foi condicionada por um cenario econémico domés-
tico adverso, mas também por mudancas estruturais que se processam na

1 Professor do Instituto de Economia (IE) da Unicamp e pesquisador do Ntcleo de Economia
Industrial e da Tecnologia (Neit).
2 Professor do IE/Unicamp e pesquisador do Neit.
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industria mundial. Assim, a conjun¢ao de fatores conjunturais e estruturais,
domésticos e internacionais, determinou o desempenho negativo da industria
brasileira no primeiro governo Dilma e nos dois conturbados anos do segundo
mandato. A priori, um governo com perfil e pretensdes desenvolvimentistas.
A primeira se¢io do capitulo enfatiza as profundas mudangas na industria
global e seus impactos no Brasil. O processo de desverticalizagao, fragmen-
tacdo e de outsourcing das atividades produtivas e a constitui¢ao de uma rede
internacionalizada de produgao e fornecimento promoveu um intenso deslo-
camento da producio industrial dos paises avancados em dire¢ao a algumas
regides periféricas, sobretudo para os paises do Leste Asidtico, com forte
destaque para o crescimento exponencial da participa¢ao industrial chinesa,
que denominaremos no trabalho de processo de “chinalizagdo industrial”.
Essa internacionaliza¢do da produgio foi acompanhada por um acirramento
da competi¢cdo no mercado internacional, abarcando setores da segunda e
terceira revolu¢io industrial (metalmecénica, quimica, TICs), reforcando as
vantagens de diferencia¢ao e de custo advindas das economias de escala e
escopo. Por sua vez, maiores escalas e menores custos tém proporcionado
precos industriais decrescentes com impactos significativos sobre a rentabili-
dade e os investimentos das atividades industriais e trazendo novos desafios
para as economias com estruturas industriais consolidadas, como o Brasil.
A segunda se¢io do artigo avalia o desempenho industrial brasileiro no pe-
riodo pds-crise internacional. O cendrio econdmico adverso ao desenvolvimento
industrial e as estratégias defensivas das empresas industriais favoreceram
um padrio de inser¢ao externa assimétrica e subordinada nas cadeias globais
de produgio. O aprofundamento da internacionalizagdo produtiva, reforcado
pelos intensos fluxos de investimento externo, ampliou a desnacionalizagao
da base produtiva e a transferéncia do controle de decisOes estratégicas de
produgdo, comercializagdo e investimento para o exterior. O resultado foi o
aprofundamento da especializacio regressiva da estrutura produtiva acompa-
nhada da elevagio do contetido importado e do coeficiente de importagdes, sem
a contrapartida de um aumento proporcional do coeficiente de exportacdes
manufatureiras e, o que é pior, dos investimentos industriais. Esse quadro
desfavoravel foi agravado pela forte redu¢io da rentabilidade industrial em
funcio da reducio global dos precos industriais, contragao da escala de vendas
domésticas, pressdes de custos operacionais e das despesas financeiras. Os
impactos negativos sobre a producao e os investimentos industriais podem
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ser observados pela perda de participacao do valor agregado manufatureiro
(VAM) brasileiro em relagio ao global e ao dos paises emergentes industriais.

A terceira e tltima se¢do busca explorar os riscos e desafios para o desen-
volvimento industrial e tecnoldgico brasileiro diante do cenario doméstico
e global atual. Se, de um lado, o desafio promovido pelo processo de “chi-
nalizagao industrial” ji é enorme e impde sérios riscos a competitividade
e a sobrevivéncia de varios setores industriais no Brasil, de outro lado as
perspectivas de um novo ciclo de inova¢des disruptivas, denominadas, na
literatura, “industria 4.0”, também podera ter impactos significativos na
competitividade dos setores industriais ja consolidados tecnologicamente.
Para o Brasil, que tem sua estrutura produtiva centrada ainda nos setores da
segunda revoluc¢io industrial e que conseguiu apenas parcialmente internalizar
os setores da terceira revolucao industrial, esse ciclo de inovagbes constitui-se
em outro enorme risco e desafio para o desempenho industrial e tecnolégico.

Principais tendéncias e caracteristicas da indUstria
manufatureira global

O intenso processo de internacionaliza¢do financeira, produtiva e comercial
nas altimas décadas, no 4mbito do acirramento da competi¢io oligopolistica,
apoiado na constru¢do de uma estrutura normativa e institucional global,
provocou a adoc¢ao de estratégias corporativas de desverticalizacio, tercei-
rizagdo e fragmentagdo do processo produtivo e o deslocamento de parte
da producio industrial dos paises avancados em dire¢ao a algumas regides
periféricas, especialmente para o Sudeste Asiatico. Esse processo resultou na
construcio de redes globais e regionais de produ¢io e de fornecimento em
diversos setores industriais, nas ultimas trés décadas, que integraram paises
e empresas, com participacOes nas diferentes etapas das cadeias de valor sob
a coordenagao das grandes corporag¢des globais (Hiratuka; Sarti, 2017).3

3 Ver a esse respeito Hiratuka e Sarti (2015). Esse movimento foi capturado pela literatura de
organizagdo industrial e de economia internacional de diversas maneiras, e com diferentes
denominagGes: cadeia global de mercadorias (Gereffi; Korzeniewicz, 1994), rede global de
producio (Borrus; Zysman, 1997), redes de produ¢io modulares (Sturgeon, 2002), siste-
mas internacionais de produ¢ido (UNCTAD, 2002) e, finalmente, cadeias globais de valores
(Gereffi et al., 2005; UNCTAD, 2013; OECD; WTO; UNCTAD, 2013).
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A insercio nessas redes foi bastante assimétrica entre os paises em de-
senvolvimento (Sarti; Hiratuka, 2010). Enquanto algumas economias conse-
guiram uma inser¢ao virtuosa (Coreia do Sul, China, Taiwan e fndia), outras
economias mantém uma inser¢ao subordinada (paises latino-americanos e
do Leste Europeu).

Em um primeiro momento, a transferéncia da produgio por parte das
filiais das empresas transnacionais dos paises centrais se deveu a busca de
custos menores (salariais, institucionais, ambientais), diante do acirramen-
to da concorréncia internacional. Em um segundo momento, a expansao
da produgio nessas economias periféricas contou com o fortalecimento de
empresas nacionais e esteve parcialmente associada ao incremento da renda
e da demanda (consumo e investimento) em algumas regides periféricas.

A inser¢io dos paises periféricos nos fluxos de producio, investimento e de
comércio foi bastante assimétrica. Ainda que alguns paises latino-americanos
e do Leste Europeu tenham consolidado ou mesmo ampliado sua participagao
no VAM global, foram os paises do sul (destaque para a India) e, sobretudo,
do Leste Asiatico, com forte destaque para a China, que ampliaram fortemente
sua participagdo no VAM global. O Grafico 1 permite observar o fendmeno da
“chinalizagdo industrial” no produto industrial global. As economias avangadas
reduziram sua participagdo no VAM global de 73,8% em 1996 para 56,4%
em 2015. Essa perda de participacao das economias avancadas foi capturada
pela China, que ampliou sua participagao de 6,9% para 23,8% em 2015.
Esse excelente desempenho da industria chinesa tornou o pais a principal
poténcia industrial, superando os EUA no inicio da década passada. No caso
da industria chinesa, além da inser¢io agressiva nas cadeias de suprimento
internacional, também contribuiu para a forte expansao do VAM o desempenho
da sua industria pesada. O padrio de crescimento chinés nas tltimas duas
décadas, fortemente dependente do investimento e, sobretudo, dos gastos em
infraestrutura, fortaleceu a demanda por insumos basicos (quimica, cimento,
metalurgia e siderurgia) e por bens de capital e de telecomunicagdes.

Cabe destacar que esse deslocamento da producdo para a Asia nio re-
presentou uma descentralizacdo da produgio generalizada da industria. Ao
contrario: o elevado grau de concentra¢io da estrutura manufatureira global
€ uma caracteristica que ainda permanece mesmo com todo o processo de
globaliza¢io e internacionalizagdo comercial e produtiva das tltimas décadas.
A rigor, como analisado anteriormente, a China capturou toda a perda de
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Grafico 1: Participacdo dos paises industrializados, industriais emergentes e China no valor
agregado manufatureiro (VAM) global (em %) (valores constantes de 2010)
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produto industrial das economias avangadas e progrediu na participagio de
algumas economias em desenvolvimento latino-americanas, como México e
Brasil. Os cinco maiores produtores industriais no mundo, pela ordem, China,
EUA, Japao, Alemanha e Coreia do Sul, foram responsaveis por quase 60%
do VAM em 2015. Esse patamar atinge 80% para os quinze maiores produ-
tores e 90% para os 25 maiores. Apesar do desempenho negativo nas tltimas
décadas, o Brasil ocupava a nona posi¢ao em termos de VAM em 2015, atras
do “top 5” e da India, It4lia e Franga, e a frente de Indonésia, Reino Unido,
Ruissia e México. Tanto pela dimensdo quantitativa (nono maior produtor
industrial, com um VAM de US$ 270 bilhdes em 2015) quanto pela dimensao
qualitativa, uma base produtiva ainda bastante diversificada, o Brasil pode ser
considerado uma poténcia industrial, ainda que com uma estrutura industrial
fragilizada e estagnada nas ultimas décadas.

Outra tendéncia da manufatura global é a importancia e o dinamismo dos
produtos de maior intensidade tecnolédgica em relacdo aos demais produtos
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industriais. De fato, como ressaltado em Hiratuka e Sarti (2017), apesar da
abertura de espacos em etapas especificas da atividade manufatureira em
varias cadeias produtivas para empresas de paises em desenvolvimento, o
processo de descentralizacdo produtiva nao significou necessariamente pos-
sibilidade de reducio de assimetrias competitivas. Pelo contrario, as grandes
empresas, a0 mesmo tempo que se desfaziam de atividades fora do core busi-
ness, consideradas nao essenciais, mesmo na manufatura, buscaram reforgar
seus ativos intangiveis, aumentar o controle sobre padrdes tecnolédgicos e
adquirir ativos de concorrentes estratégicos através de um intenso processo
de fusbes e aquisi¢oes (Chesnais, 1996; Dedrick et al., 2009).

Assim, por um lado, a crescente internacionaliza¢ao, mensurada por
dados de comércio, investimento e produ¢ao manufatureira, mostra sinais de
crescente participa¢ao de paises em desenvolvimento, embora de um conjunto
relativamente restrito de paises. Por outro, as informacgdes sobre a capaci-
dade de comando através de redes de propriedade das grandes corporagdes
globais apontam para um processo de maior concentragio e centralizagdo do
capital. Quando se observam os dados de internacionaliza¢io das atividades
tecnolodgicas das empresas transnacionais (ETNs) através de informagbes de
patentes ou de gastos de P&D, que justamente conferem a essas empresas a
capacidade para absorver grande parte do valor criado ao longo dessas cadeias
globais, é possivel perceber que tais dados permanecem muito concentrados
nos paises desenvolvidos e dominados por um grupo reduzido de ETNs.

Além disso, a literatura demonstra que quanto maior a participacio de
produtos de média e alta intensidade tecnoldgica (MAIT) na estrutura pro-
dutiva, maior tende a ser o grau de diversificacdo da pauta de producio (e
de exportagao) e menor a volatilidade nas taxas de crescimento do produto
industrial (Unido, 2015a). Nas economias industrializadas, a participagio dos
produtos MAIT no VAM, que j4 era elevada em 1990 (46,3%), saltou para
50,1% em 2013. Para os paises em desenvolvimento e economias emergentes
industriais, essa participagdo é relativamente menor e manteve-se praticamente
constante, em torno de um ter¢co do VAM, no periodo. Cabe destacar que
China e India vém realizando um importante upgrading tecnolégico, sendo
que os produtos de MAIT representaram mais de 40% do VAM em 2013.
No Brasil, essa participa¢do tem se mantido num patamar inferior a 35%,
que é em grande parte explicado pela contribui¢do do complexo automotivo,
classificado na literatura como um setor de média intensidade tecnologica.
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H4 também uma correlagdo entre a participagio dos produtos de MAIT e
o nivel de renda dos paises. Segundo o estudo de Mazzanti e colegas (2015),
nos paises de alta renda os setores de média (21,2%) e alta (55,9%) intensi-
dade tecnoldgica participavam com 77,1% do VAM em 2010, contra apenas
40,5% nos paises de baixa renda, 67,2% nos de média-baixa renda e 71,5%
nos de média-alta renda.

Embora os complexos industriais da segunda revolu¢io industrial (comple-
x0s quimico e metalmecénico) permanegam como os setores mais importantes
na estrutura de producio, logo depois do setor de alimentos e bebidas, cabe
destacar a crescente participagdo dos setores da terceira revolu¢ao industrial —
tecnologias de informagio e comunica¢io e de equipamentos médicos, ticos
e de precisdo — nas estruturas industriais tanto dos paises industrializados
quanto dos emergentes industriais. No caso do Brasil, a internalizagio dos
setores da terceira revolucdo industrial foi parcial e reduzida.

Ainda com relagio a intensidade tecnoldgica, é no setor de manufatura que
se concentram os gastos em P&D nas economias avangadas. A titulo de ilus-
tracdo, nos EUA, enquanto os setores de servicos dispenderam US$ 89 bilhoes
em P&D em 2011, a manufatura investiu mais que o dobro (US$ 201 bilhdes),
o que representa um indicador de intensidade de P&D de 10,5% (relagao
gastos em P&D e VAM) contra 0,7% em servicos (Unido, 2015a). No Japao,
a propor¢ao de gastos em P&D na manufatura em relagdo a servigos é de 8:1
(US$ 100 bilhoes contra US$ 12 bilhdes), com um indicador de intensidade
de P&D de 12,3%. Na Alemanha, a relacdo é de 6:1, com gastos de US$ 56
bilhdes e US$ 9 bilhdes, respectivamente, e um indicador de intensidade
de P&D na manufatura de 8%. Finalmente, na China, com gastos em P&D de
US$ 162 bilhoes na manufatura contra US$ 12 bilhdes nos setores de servicos.
A rigor, ha uma forte concentragao dos gastos de P&D nas grandes corporagoes
dos paises desenvolvidos (Sarti; Hiratuka, 2016).

O dinamismo dos setores de MAIT também é observado no comércio
internacional. Aproximadamente 57% das exportagdes de manufaturados, que
correspondem a 83% do comércio global, sao de produtos de média (37,6%) e
alta (19,6%) intensidade tecnoldgica, um mercado que superou US$ 8 trilhoes
em 2013. Os paises em desenvolvimento e emergentes industriais, sobretudo
do Sudeste Asiatico, tém ampliado sua participagdo e foram responsaveis por
quase um terco das exportagoes de produtos de MAIT em 2013. Novamente,
aqui, se observa uma forte assimetria no desempenho dos paises asiaticos,
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sobretudo a China, em relagio aos demais paises em desenvolvimento, inclu-
sive latino-americanos. Portanto, a inserc¢ao virtuosa nos fluxos de produgio
e de comércio exterior n3o é um fenémeno generalizado entre os paises em
desenvolvimento, ficando restrito a alguns paises do Sul e Leste Asiaticos.

Os setores de MAIT também sao os mais receptores de investimento direto
estrangeiro no mundo (Jacob; Sasso, 2015). Segundo esse estudo, no periodo
de 2003-2011, os setores de eletrdnica, equipamentos elétricos, maquinas e
automobilistica foram responsaveis por 47% do IDE na industria (49% nos
emergentes industriais e 47% nos paises industrializados).

Com relagdo a geragio de empregos, a manufatura empregava aproximada-
mente 370 milhdes de trabalhadores no mundo em 2013, o que corresponde
a algo entre 11% e 12% da forca de trabalho global. Nas tltimas décadas, o
setor vem destruindo postos de trabalho nos paises avancados e criando vagas
nos paises em desenvolvimento. Nos paises industrializados, no inicio dos
anos 1990, o setor empregava por volta de 90 milhdes de pessoas, patamar
que se reduziu para um numero préximo de 60 milhdes em 2013. Nesse
periodo, a manufatura reduziu de 23% para 13% sua participa¢do na forca
de trabalho nos paises ricos. Alemanha, Japao e Coreia do Sul vém reduzindo
sistematicamente a participa¢do do emprego industrial no total, mas ainda
apresentam indicadores superiores a média dos paises avancados: 19,4%,
17,1% e 16,7%, respectivamente. J4 nos EUA, o emprego industrial, que
representava 18% da forca de trabalho total em 1991, reduziu-se a menos
de 10% em 2013 (Unido, 2015a).

Nos paises em desenvolvimento e emergentes industriais, estima-se
um total de 300 milhdes de empregos na manufatura em 2013, ou seja, um
contingente cinco vezes maior que nos paises avan¢ados, em que pese seu
VAM ser apenas 55% daquele dos paises desenvolvidos (US$ 3,3 trilhoes
contra US$ 5,9 trilhdes em 2014). Esses numeros refletem a brutal diferenca
de capacidade de agregacio de valor e de produtividade (VAM por emprego)
entre os dois grupos de paises. Ainda assim, cabe registrar a importincia da
manufatura para a gera¢io de emprego direta e indiretamente nos paises em
desenvolvimento. Nos altimos vinte anos, houve a criaciao direta de mais
de 80 milhdes de postos de trabalho. A industria tem importantes efeitos
multiplicadores de renda e emprego nos demais setores de atividade. Assim,
a participa¢do no total de emprego permaneceu estavel, em torno de 12%,

no mesmo periodo.
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Um debate importante sobre a evolu¢ao da industria de transforma-
¢ao global é a existéncia de um processo de desindustrializagdo prematura
(precoce), em alguns paises em desenvolvimento, e madura (normal) nos
paises desenvolvidos. No primeiro caso, economias com um nivel de renda
per capita ainda reduzido apresentariam um declinio do VAM no PIB ou do
emprego industrial no emprego total. Nesse caso a desindustrializagdo é vista
COmo um processo perverso, pois a industria perderia capacidade de gerar
renda e emprego e, portanto, de promover o desenvolvimento econémico e
social (ampliagao do PIB ou da renda per capita). No segundo caso, a perda
de participagio da indudstria no PIB ou no emprego total é tratada como um
processo virtuoso porque se deve ao maior dinamismo de alguns setores de
servigos mais sofisticados, o que seria uma tendéncia natural de economias
de maior desenvolvimento (maior renda ou PIB per capita) e com um perfil
de demanda crescentemente diferenciado (Unido, 2013).

Como analisado anteriormente, o indicador de participa¢ao do emprego
industrial no emprego total aponta um processo (esperado) de desindustria-
liza¢do nos paises avancados nas ultimas duas décadas, mas nao nos paises
em desenvolvimento, cuja participagdo do emprego industrial permaneceu
constante no emprego total no periodo que vai de 1991 a 2013. O relatério
da Unido (2015) fornece informagbes para alguns paises em desenvolvimento
com maior grau de industrializagdo de trés diferentes regides: Leste Europeu
(Polénia), América Latina (México e Brasil) e Sul (India) e Leste (China)
Asiaticos. O tnico pais a apresentar uma queda significativa na participagao
do emprego industrial no emprego total foi a Polénia (queda de 25,2% em
1991 para 19,1% em 2013), ainda assim para um patamar muito superior
ao da média dos paises em desenvolvimento e emergentes industriais (11%
a 12%). A China reduziu de 14% para 12%, e a India, de 12% para 11%. Ja
México (16%) e Brasil (13%) permaneceram constantes. Portanto, segundo
esse indicador, essas economias nao estariam vivenciando um processo de
desindustrializacao precoce.

Um segundo indicador amplamente utilizado para mensurar o grau de
industrializagdo de um pais ou regido, e, portanto, a partir da evolugio do
indicador, a existéncia ou nao de um processo de (des)industrializacio, é a
relagao entre o VAM e o PIB. O Gréfico 2 permite avaliar essa tendéncia para o
mundo. A evoluc¢io do indicador de grau de industrializa¢ao (IGI), construido
a partir de valores correntes, aponta para um processo de desindustrializagdo
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Gréfico 2: Mundo - evolugdo do grau de industrializagdo (VAM/PIB) a valores correntes e
constantes (em %)
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Fonte: Unido. Elaboragao Neit/IE/Unicamp.

global. O peso da industria manufatureira no produto total da economia re-
duziu em 4,5 p.p. nos ultimos 25 anos, embora a tendéncia tenha sido mais
forte na década de 1990 do que nos anos 2000.

No entanto, quando o IGI é construido a partir de pregos constantes, o que
se observa é uma relativa estabilidade do indicador nos anos 1990, em torno
de 15%, e uma tendéncia ascendente desde o inicio dos anos 2000, atingindo
16% em 2015. Essa evolu¢ao do IGI ndo corroboraria o argumento de um
processo de desindustrializacao global. A rigor, o IGI a precos constantes foi
decrescente para os paises desenvolvidos (reduzido ao patamar de 14%) e cres-
cente para os paises em desenvolvimento (préximo de 20%). Mesmo quando
se isola o efeito “chinaliza¢do industrial”, ou seja, sdo extraidas as informa-
¢Oes pertinentes a China para o VAM e o PIB, o IGI mantém-se relativamente
estavel, embora num patamar mais reduzido. Conclui-se que o argumento de
que haveria um processo de desindustrializagio global deve ser relativizado.
A industrializagdo segue sendo um processo importante de desenvolvimento
econdmico, tecnoldgico e social para os paises em desenvolvimento.
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Outro aspecto a ser destacado é que a divergéncia nas tendéncias dos dois
indicadores (a pregos correntes e constantes) esta associada a0 comportamento
dos pregos relativos dos produtos manufatureiros vis-a-vis os demais bens e
servigos da economia, que compdem o PIB. Essa tendéncia esta associada em
grande medida ao acirramento da competi¢ao no mercado internacional, que
foi refor¢cado pelo fenémeno da “chinalizagio industrial”. A agressividade e a
competitividade da China e demais paises asiaticos no comércio internacional,
suportadas por grandes escalas de produ¢ao e, em alguns setores, por uma
elevada capacidade ociosa surgida depois do inicio da crise internacional,
tém reduzido relativamente os precos desses bens industriais.* Verifica-se
essa tendéncia em uma gama bastante ampla de produtos comercializaveis
no mercado internacional, abarcando bens de consumo duraveis (veiculos e
eletrénicos) e nao duraveis (alimento, bebidas e vestuario), insumos indus-
triais (quimicos, eletrénicos e de metalurgia) e bens de capital.

A evolugio decrescente dos pregos dos bens industriais é pouco considerada
nas andlises sobre a desindustrializagdo e, em particular, sobre seus impactos
na rentabilidade e nos investimentos dos setores industriais. Nao ha nenhuma
sinalizagao de reversao dessa tendéncia no comércio internacional. Importante
ressaltar que essa tendéncia foi agravada com a crise financeira internacional
e a consequente retracdo da demanda global e o incremento da capacidade
ociosa em varios setores industriais. Mas é importante frisar que se trata de
uma tendéncia iniciada antes da crise internacional, associada ao processo de
“chinalizagdo industrial”, que reforcou as vantagens de custo advindas das
economias de escala e escopo (sobretudo para os setores de processo continuo,
como os de siderurgia, petroquimica e cimento) e da utilizagdo de um enorme
contingente de forca de trabalho com baixos salarios (sobretudo em setores
de processos discretos, como os de eletrdnica e vestudrio), o que promoveu
o acirramento da competi¢do no mercado internacional, abarcando setores
da segunda e terceira revolucao industrial (Lavopa; Szirmai, 2015). Portanto
trata-se de um fenémeno estrutural e nao conjuntural. Como veremos na
ultima se¢do, a tendéncia de precos relativos industriais declinantes impoe
um sério desafio ao desenvolvimento industrial de economias como o Brasil.

4 A questdo da evolugdo da capacidade ociosa das empresas chinesas foi tratada neste livro,
no capitulo “Impactos da economia chinesa sobre a brasileira no inicio do século XXI”,
por Conti e Blikstad. Sobre essa questdo ver também Hiratuka (2015) e Hiratuka e Sarti
(2017).
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Evolugéo recente da indUstria brasileira

Nesta se¢io serd avaliado o desempenho da industria de transformagio
brasileira recentemente, centrando a analise no periodo 2010-2015, que
abarca os desdobramentos da crise financeira internacional. Os diferentes
estimulos da demanda agregada (exportagdo, consumo e investimento), por
razdes distintas, foram insuficientes para uma expansao sustentada da pro-
ducio industrial. Importante destacar que o consumo manteve sua trajetoria
de crescimento até o final de 2014, mas o produto industrial manteve-se
estagnado de 2001 a 2013 e declinou fortemente a partir de entao.

Nossa explicagdo para as trajetérias divergentes entre demanda e pro-
ducio industrial esta no fato de que uma parcela crescente e significativa da
demanda doméstica por bens industriais, sobretudo insumos industriais, foi
transferida para o exterior na forma de crescentes importagoes, tendéncia que
se acentuou depois do inicio da crise internacional de 2008-2009.

A elevagao do contetido importado e do coeficiente de importagoes teve
impactos na produ¢io e nos investimentos industriais, o que contribuiu para
o aprofundamento da especializacdo regressiva da estrutura industrial, a
reducio do grau de industrializacio (relagdo entre o VAM e o PIB) e a perda
de participacdo no VAM global e regional.

A maior competicao com produtos importados e a tendéncia estrutural
analisada na se¢ao anterior de queda generalizada dos pregos de bens indus-
triais contribuiram para reduzir a rentabilidade dos setores industriais. No
caso brasileiro, a rentabilidade das empresas industriais foi ainda afetada
pela elevacgao das despesas financeiras em razao do elevado grau de endivi-
damento e das taxas de juros. Para algumas empresas endividadas em délar,
a desvalorizagdo cambial a partir de 2012 agravou as despesas financeiras.
As expectativas negativas com relagdo a demanda e a rentabilidade afetaram
as decisbes de investimento industrial.

Nesse sentido, as medidas compensatorias adotadas pelo governo Dilma,
buscando reduzir custos e ampliar a rentabilidade, como a desoneragao da folha
de pagamento de uma gama ampla de setores, reducio das tarifas de energia
elétrica, as medidas de apoio no 4mbito do programa de sustentagao do investi-
mento (PSI), visando reduzir os custos do investimento e assegurar uma parcela
minima de contetdo local na produg¢io doméstica (sobretudo petréleo e gas e
automobilistica) nao foram suficientes para reverter o quadro negativo. Essa
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somatoéria de fatores internos e externos, conjunturais e estruturais, explica o
pifio desenvolvimento industrial e tecnolégico brasileiro no periodo recente.

O Gréfico 3 permite avaliar a evolugio do produto industrial e das va-
riaveis de demanda agregada. A rigor, a evolugao do produto industrial foi
bastante dispar nas tltimas duas décadas. No periodo 2000-2008, o cresci-
mento acumulado pouco superior a 20% foi inferior ao observado no total
da economia (expansao de 31% no PIB), mas ainda bastante superior ao do
periodo 1996-2000, quando o produto industrial ficou praticamente estag-
nado. Depois da forte queda no produto industrial no final de 2008 e inicio
de 2009, houve uma rapida e forte retomada do crescimento, respondendo as
politicas anticiclicas adotadas. Entre o primeiro trimestre de 2009 e o segun-
do de 2011, o produto industrial se expandiu em mais de 20%. A partir de
entao se observou uma relativa estabilidade ao longo de 2012 (ligeira queda)
e o primeiro semestre de 2013 (ligeira alta). No segundo semestre de 2013,
iniciou-se uma trajetéria de queda, que provocou uma retragao de mais de
20% no produto industrial até o primeiro semestre de 2016.

Gréfico 3: Brasil — evolu¢io do produto manufatureiro, PIB, gasto publico, consumo, importagdo
e exportagio (base média 2000 = 100)
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Para entender a evolucio da industria é necessario avaliar a contribuicao das
variaveis de demanda agregada. No periodo que vai de 2002 até a eclosdo da
crise internacional, com seus impactos sobre o Brasil em 2008-2009, observa-se
um crescimento da demanda doméstica e externa, embora com intensidades
diferentes. O destaque foi o desempenho das exporta¢des, sustentado no
forte incremento das exportacdes de commodities agricolas e minerais em
funcio da vigorosa demanda chinesa. E possivel observar também um breve
ciclo de forte expansao do investimento no periodo 2005-2008, com taxas
superiores as do consumo e do gasto publico. O incremento do consumo do-
méstico, que vai perdurar até final de 2014, foi puxado pela crescente massa
salarial, as transferéncias de renda e a ampliagao do crédito. Cabe destacar
o elevado dinamismo das importagbes nesse periodo, crescendo muito além
das exportagbes e do produto industrial (ver Grafico 3).

Entre meados de 2008 e de 2009, periodo em que se observam os impac-
tos da crise internacional no Brasil, houve forte contracio dos investimentos,
das exportacdes e das importacdes. O consumo e o gasto publico mantive-
ram trajetdria crescente como resultado das politicas anticiclicas adotadas.
A recuperagio das exportagdes e do investimento foi imediata, atingindo o
patamar pré-crise ainda em 2010. A trajetdria de recuperagao permaneceu
até meados de 2011, quando se observou uma relativa estagna¢io das ex-
portagdes e dos investimentos. Os investimentos ainda voltariam a crescer
entre meados de 2012 e de 2013 para depois iniciar uma trajetoria fortemente
decrescente até 2016. Consumo e gasto publico mantiveram suas trajetérias
de crescimento até 2014.

O produto industrial respondeu aos estimulos da demanda agregada
(recuperacgdo do investimento e expansao do consumo) ainda em meados de
2009 e apresentou taxas expressivas de crescimento em 2010. No entanto, a
partir de entdao houve uma desaceleracio nas taxas de crescimento do produto
industrial, seguida de um periodo de estagnacio até 2013, que desembocou
numa vertiginosa queda até 2016.

A analise anterior levanta algumas indagacdes importantes. Quais fatores
explicam a trajetoria negativa do produto industrial a partir do inicio de 2011,
se o consumo (e também o gasto publico) se manteve crescente até o final
de 2014? A rigor, mesmo o investimento se manteve crescente até meados de
2013. Nossa explicagdo é que o crescimento exponencial das importagdes e o
vazamento da demanda para fora explicaram em grande medida o desempenho
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negativo do produto industrial. O ponto a ser destacado é que a evolugdo pifia
do produto industrial no periodo 2011-2014 ndo se deveu a insuficiéncia de deman-
da, mas sim a seu vazamento para o exterior. A insuficiéncia de demanda vai se
configurar posteriormente. A partir de 2015, observou-se pela primeira vez
desde 2003 a retragdo do consumo, que, somada a queda exponencial dos
investimentos iniciada em meados de 2013, promoveu uma forte contragao
do produto industrial. Nem mesmo a redu¢io das importagdes e a ligeira
recuperagao das exportagdes industriais em 2015 alteraram a trajetéria de
queda do produto industrial.

A contribuigao do crescimento exponencial das importa¢des para o desem-
penho negativo industrial estd longe de ser consenso entre os especialistas.
Pelo lado da ortodoxia ha uma crenga enraizada de que a economia brasileira
é ainda muito fechada e a industria excessivamente protegida, o que seria o
principal fator explicativo para sua baixa produtividade e competitividade. De
acordo com essa visao, o protecionismo perturbaria o bom funcionamento do
sistema de precos nos mercados de fatores de producio e de bens, reduziria
o acesso aos melhores e mais baratos bens e fatores de producao (capital,
tecnologia, trabalho) e, portanto, geraria uma alocagio ineficiente de recursos
por parte dos produtores e consumidores, o que impediria a maximiza¢ao do
bem-estar econdmico e social. Assim, quanto maior o grau de abertura e de
especializagio da estrutura produtiva, maior o grau de eficiéncia alocativa e
técnica e maiores a produtividade e a competitividade dos setores. Maiores
importa¢des seriam parte da solugio, e nao do problema, do desenvolvimento
industrial.’

Algumas analises macroecondmicas heterodoxas e desenvolvimentistas
adotam um tratamento excessivamente agregado da industria e tratam os
diferentes setores e produtos de forma relativamente homogénea, sem se
aprofundar nas variadas dindmicas produtivas e tecnoldgicas, nos diferentes
padrdes de concorréncia das estruturas industriais e seus condicionantes: grau
de concentragdo e de internacionaliza¢ao produtiva e comercial, estrutura
patrimonial, encadeamentos produtivos e tecnoldgicos etc.

O argumento a ser desenvolvido aqui é que o maior grau de especializagao
da estrutura produtiva, aprofundado pelo incremento das importagdes, teve

5 Para uma andlise critica da visao liberal sobre a abertura econémica no Brasil, ver Sarti e
Hiratuka (2016).
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impactos negativos nos encadeamentos produtivos e tecnoldgicos dentro das
cadeias produtivas. Isso porque atingiu mais fortemente o segmento de bens
intermedidrios, sobretudo os setores de insumos industriais mais elaborados,
que agregam mais valor e tem maior intensidade tecnolégica. Importante
ressaltar que os bens intermediarios representam mais de dois ter¢os da
estrutura produtiva brasileira, sendo que os insumos industriais elaborados
representam quase a metade dos bens intermediarios (ver Tabela 1).

Tabela 1: Estrutura de peso dos setores por categoria de uso (em %)

Categorias de uso (%)
Bens de capital 8,60
Bens de capital (exceto equipamentos de transporte) 5,99
Equipamento de transporte industrial 2,25
Equipamento de transporte ndo industrial 0,36
Bens de consumo niao durdaveis 11,68
Bens de consumo semiduraveis 5,18
Bens de consumo durdveis 7,03
BCD - exc. Veic. automotores p/ passag. e equip. de transporte ndo industrial 4,07
Veiculos automotores de passageiros 2,96
Bens intermediarios 67,49
Alimentos e bebidas basicos, destinados principalmente a inddstria 15,53
Carburantes 2,42
Combustiveis e lubrificantes bésicos 2,25
Combustiveis e lubrificantes elaborados — exceto carburantes 5,03
Insumos industriais elaborados 32,79
Insumos industriais bésicos 2,84
Pegas e acessérios para bens de capital 1,81
Pecas e equipamentos de transporte 4,82

Fonte: IBGE. Elaboragio Neit/IE/Unicamp.

Os impactos negativos sobre a categoria de bens intermedidrios se irra-
diam de duas maneiras. A primeira é através da reducio das demandas inter
e intrassetorial. O impacto negativo na demanda intersetorial é proveniente
da redugido da producio doméstica de bens de consumo duraveis e nao du-
raveis e de bens de capital. A reducao da demanda intrassetorial é provocada
pela propria queda da produgao de bens intermediarios, a qual, por sua vez,
reduz a demanda por outros insumos industriais. A segunda é quando esses
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bens s3o produzidos domesticamente, mas uma parcela da demanda por bens
intermedidrios ¢ transferida para o exterior na forma de maiores importagdes
de insumos. Portanto, o segmento de bens intermediarios foi duplamente
afetado: pela reducao das demandas inter e intrassetorial e pelo aumento das
importa¢des de insumos.

O Grafico 4 permite observar como a evolug¢io da categoria de bens inter-
mediarios tem forte correlacdo com a evolu¢ao da industria de transformacao.
Cabe ainda destacar que a categoria de bens intermediarios tem um peso
muito maior no valor agregado do que no emprego. Assim, o encolhimento
do segmento de insumos industriais afeta proporcionalmente muito mais
o valor agregado do que o emprego total da industria. Isso ajuda a explicar
por que os indicadores do VAM sobre o PIB indicam um processo de desin-
dustrializagdo mais intenso que os indicadores de participagdo do emprego
industrial no emprego total.

No periodo que vai de 2003 a 2008, de forte expansdo da industria, o
crescimento abarcou todas as categorias de uso: bens de capital (81%), bens
de consumo duraveis (62%) e bens de consumo nao duraveis (20%). O setor
de bens intermediarios cresceu a taxas bem inferiores (16%), ja refletindo o
incremento dos insumos importados. Depois do inicio da crise internacional,
como visto, as importacgOes se aceleraram, enquanto o produto industrial se
estagnou (2011-2013) e depois declinou (2014-2016). O impacto do aumento
das importacdes e da reducio das demandas inter e intrassetoriais levaram a
uma contragao expressiva, de 13,5%, da produgao de bens intermediarios no
periodo 2013-2016. Importante observar a queda mais que proporcional da
industria de transformacio de 2014 a 2016, explicada também pelos desem-
penhos negativos dos segmentos de bens de capital e de bens de consumo
duréaveis (ver Grafico 5).

O Griéfico 5 apresenta a evolugio do produto industrial das demais cate-
gorias de uso. A categoria bens de consumo semiduraveis e nao duraveis, que
produz bens essenciais e por isso mesmo apresenta uma menor elasticidade-
-renda, foi a menos atingida pela recessao econémica, ainda assim com uma
queda expressiva de —6,8% entre 2013 e 2015. Também foi a que menos cresceu
no periodo de expansao, de 2003 a 2008. Os setores dessa categoria de uso
sao fortes demandantes de insumos basicos, sobretudo insumos alimentares

e de bebidas, que pesam mais de 15% na estrutura produtiva (ver Tabela 1).
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Grafico 4: Evolugdo do produto industrial da industria de transformagio e de bens intermediarios
(base média de 2012 =100)
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Fonte: IBGE. Elaboracao Neit/IE/Unicamp.

Os setores de bens de consumo duraveis, com produtos de maior valor
agregado (automobilistica, bens eletrénicos e de informatica) e fortemente
dependentes do ciclo de crédito, tiveram uma expressiva queda no produto
(-26,2%). Quando consideramos o cadtico primeiro semestre de 2016, essa
queda chega a -37,6% acumulados no periodo 2013-2016. Importante destacar
que esse segmento é o principal demandante de insumos industriais elabo-
rados, que tem um peso de 32,8% na estrutura produtiva (Tabela 1). Além
disso, os setores automobilistico e de produtos eletronicos e de informatica
apresentam os mais elevados coeficientes de penetragao das importagdes e
de insumos industriais importados, que serdo tratados a seguir. O complexo
automotivo (veiculos, autopecas e servicos de distribuicio, venda e manu-
ten¢do) tem uma capacidade muito grande de arrasto na economia. A crise
vivenciada pelo setor no periodo 2014-2016, depois de dez anos consecutivos
de expansio, certamente contribuiu de forma significativa para a queda do
produto industrial e do PIB.

Finalmente, a categoria de uso mais afetada pela recessao e a queda dos
investimentos foi a de bens de capital com uma taxa negativa de 32,3% entre

144



Desempenho recente da indUstria brasileira no contexto de mudancas estruturais domésticas e globais

Graéfico 5: Evolug¢do do produto industrial por categoria de uso (base média de 2012 = 100)
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2013 e 2015 (40% se consideramos o primeiro semestre de 2016). O setor de
bens de capital foi fortemente estimulado no ciclo de investimento de 2004-
2008, apresentando uma taxa de crescimento de 80% no periodo. Além de
ter um peso de quase 9% da estrutura produtiva, o setor de bens de capital é
também um importante demandante de insumos industriais. Afora o impacto
negativo da retracdo dos investimentos, no periodo recente, o setor apresenta
um elevado grau de penetracido das importagdes e de insumos importados no
total de insumos utilizados na produgao.

O peso dos bens intermediarios na estrutura produtiva atesta que a in-
dustria brasileira ainda esta longe de ser caracterizada como uma industria de
montagem (“maquilas”), que tende a concentrar suas atividades na produgao
de bens finais, a partir das importa¢des de componentes, insumos e partes
e pecas. Mas a tendéncia em curso é preocupante porque vai nessa dire¢do.
Uma especializagdo produtiva regressiva reduz a capacidade da industria de
criar multiplicadores de renda e emprego.

A Confederagao Nacional da Industria (CNI) constréi um grupo de indi-
cadores para mensurar o grau de abertura comercial da industria brasileira.
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O coeficiente de penetragao das importagdes (CPI) avalia a participa¢ao do
produto importado no consumo aparente do produto (produ¢ao menos ex-
portagao mais importagdo). O coeficiente de insumo industrial importado
(CIII) mensura a participagao dos insumos importados no total de insumos
utilizados pelo setor na produ¢io de um bem. A evoluc¢io dos dois indicadores
corrobora o argumento do crescente grau de abertura comercial, sobretudo a
partir de 2009, do acirramento da competicio entre produtos importados e
domésticos, da substituicdo de insumos domésticos por importados e seus
impactos sobre a produgdo doméstica.

Graéfico 6: Brasil — industria de transformagio, coeficiente de exportagdo, coeficiente de pene-
tragdo das importagdes* e coeficiente de insumo industrial importado** — 1996-2016, valores
correntes (em %)
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Fonte: CNI. Elaborag¢ao Neit/IE/Unicamp.

* Participacao das importa¢des do produto no consumo aparente do produto (produ¢iao menos expor-
tacdao mais importagao).

** Participagdo dos insumos importados no total de insumos utilizados pelo setor.

O CPI da industria de transformagio aumentou de 15,3% para 22% entre
2009 e 2015 (ver Gréfico 6). Ja o CIII cresceu de 22% para 28% no mesmo
periodo (ver Grafico 6). Cabe observar também a evolu¢iao assimétrica do
coeficiente de exportagio (exportagio em relacdo a producio), que teve uma
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forte redugdo no periodo que vai de 2003 a 2010 e permaneceu relativamente
estagnado no periodo pés-crise, de 2010 a 2014, s6 se recuperando a partir
de 2015, ja em um quadro de agravamento da recessao e de desvalorizagao
cambial.

O Grafico 7 permite observar que a participagao dos insumos importa-
dos no total de insumos utilizados na produgio cresceu em todos os setores
industriais, sem exce¢ao, no periodo 2009-2014. Destaque para os setores
de téxteis, equipamentos de transporte, derivados de petréleo, quimicos,
farmacéuticos e produtos eletronicos e de informatica, com indicadores cres-
centes e superiores ao da média industrial. O argumento é que o aumento
das importagdes de insumos industriais afetou negativamente a produgio
doméstica desses produtos. Dado o peso do segmento na estrutura industrial
como um todo, isso contribuiu para desacelerar e depois reduzir o produto
industrial. Cabe observar que o setor de bens intermediarios acompanhou a
evolugio do produto industrial no periodo recente, como ja analisado. Depois
da forte contragao de 2009, houve uma expressiva recuperagao em 2010 que
praticamente recuperou o nivel de produgio pré-crise. Ja no periodo 2001-
2013, o produto industrial de bens intermediarios fica estagnado e inicia uma
trajetéria decrescente a partir de 2014. De certo nao foi apenas a evolug¢io do
segmento de bens intermediarios que contribuiu para o desempenho negativo
da indastria. A evolug¢iao dos bens de consumo durédveis e nao duréaveis e,
sobretudo, de bens de capital também contribuiu negativamente.

O Gréfico 8 permite avaliar o aumento da competi¢ao entre o produto
importado e a produ¢iao doméstica para os setores industriais. A participagdo
do produto importado no consumo aparente elevou-se em todos os setores,
com excegdo do setor de fumo e de equipamentos de informatica e eletro-
nicos. Mas, ainda assim, neste tltimo, a presenca de produtos importados no
consumo aparente foi de aproximadamente 45%. Cabe destacar a crescente
presenca de produtos importados nos mercados de maquinas e equipamentos
€ NOo setor automotivo.

O argumento do campo liberal, de que o Brasil é uma economia fechada,
sustenta-se geralmente apenas na andlise da dimensao comercial. O principal
indicador utilizado para a comparagao do grau de abertura comercial entre
economias é o coeficiente de importa¢des construido pela relacdo entre as
importagdes e o PIB. Em uma economia continental como a brasileira, assim
como na economia norte-americana, alguns setores tradicionais de servigos
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tém uma presenca bastante destacada no PIB, como sio os casos do comércio,
transporte e energia, além dos setores de servigos mais sofisticados, como
servicos de engenharia, tecnologias de informagao, comunicagio e financeiro.
Se o objetivo do indicador é mensurar o grau de exposi¢ao da manufatura
domeéstica em relagao as importagdes de manufaturados. Um indicador mais
adequado seria a relagdo entre as importagdes de manufaturados e a produgao
ou o VAM.

O Grafico 9 mostra que o coeficiente de importagdes, mensurado pela
relagdo entre as importacdes de manufaturados e o VAM brasileiro, cresceu
nos anos 1990, manteve-se relativamente estavel na primeira metade dos
anos 2000 e cresceu exponencialmente depois do inicio da crise interna-
cional. Para os demais paises em desenvolvimento, a tendéncia foi oposta a
brasileira, com o coeficiente de importa¢des declinante ao longo dos anos
2000 e nos anos iniciais da década presente. O coeficiente brasileiro de im-
portagOes superou o dos demais paises de renda média em 2012 e atingiu o
patamar de 78,2% em 2014, contra 61,4% desses paises. Os dois indicadores
permanecem abaixo da média mundial, que foi de 99% em 2014. Entretanto,
a abertura brasileira foi muito mais intensa. Em 1991, quando se iniciou
o processo de abertura comercial no Brasil, o coeficiente importado era de
apenas 10%, contra 54% para os paises em desenvolvimento e 56% para a
média mundial. Depois do inicio da crise internacional, o coeficiente impor-
tado no Brasil cresceu exponencialmente e atingiu 78% em 2014. J4 para os
demais paises em desenvolvimento, o indicador foi decrescente e atingiu 61%
em 2014.

O Grafico 10 ilustra esse esfor¢o importador. Em 1991, o Brasil partici-
pava com apenas 0,5% das importa¢des de manufaturados mundiais. Essa
participagdo mais que dobrou até 1997. Houve, entdo, uma forte queda no
final da década de 1990, em funcio da crise cambial brasileira, como desdobra-
mento dos desequilibrios no balanco de pagamentos e das crises financeiras
no México, na Rissia e na Asia. A partir de 2003, a participacio brasileira
nas importa¢des totais de manufaturados cresceu de forma sistematica até
2013, mais que dobrando sua participa¢ao em relagdo a 2003. Cabe registrar
o crescimento exponencial da participagdo no periodo 2009-2014 que abarca
a crise internacional, saltando de 0,81% para 1,4% em 2013. A queda de
participagdo em 2014 refletiu o inicio da recessdo econdmica no Brasil.
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Graéfico 9: Evolugio do coeficiente de importagdes (relagdo importagdo de manufaturados e valor

agregado manufatureiro)
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Gréfico 10: Participa¢do do Brasil nas exportacdes e importagdes de manufaturados totais (em %)
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Por outro lado, a participacdo brasileira nas exportagdes mundiais de
manufaturados reduziu-se, depois do inicio da crise internacional, de 0,77%
em 2008 para 0,59% em 2014. A rigor, nas duas tltimas décadas, a participa-
¢ao brasileira nas exportagdes de manufaturados oscilou entre 0,6% e 0,8%,
enquanto a participa¢do nas importagdes saltou de 0,5% para 1,4%. Cabe
destacar que esses desempenhos assimétricos das exportagdes e importacoes
brasileiras de manufaturados nio corroboram o argumento liberal de que
uma inser¢do exportadora mais virtuosa pressupde uma maior abertura as
importacgdes e o aprofundamento do grau de especializagao produtiva.

O Gréfico 11 mostra a evolu¢do dos coeficientes de importacao e de
exporta¢ido de manufaturados (importagio/exporta¢cdo em rela¢io ao valor
agregado manufatureiro). Na década de 1990, os dois coeficientes apresen-
taram trajetOrias crescentes, explicadas pela expansao das importagdes e
exportagdes diante de um produto manufatureiro praticamente estagnado.
Na primeira metade da década de 2000, os dois coeficientes foram decrescen-
tes, em fun¢do do maior dinamismo do produto manufatureiro em relacao
as importac¢des e exportagdes, que também cresceram. A partir do inicio da
crise internacional, o coeficiente de importagdes cresceu exponencialmente,
enquanto o coeficiente de exporta¢des apresenta uma trajetoria crescente
explicada muito mais pela estagnacio e depois contragao do produto manu-
fatureiro do que pelo dinamismo das exportagdes, que, como visto, perderam
participa¢do nas exportagdes totais de manufaturados.

Se com rela¢io a dimensao comercial é necessario relativizar o argumento
de que o Brasil é uma economia fechada, quando consideramos as dimensoes
financeira e produtiva, é ainda mais notério que o pais tem um elevado grau
de abertura econémica (Sarti; Hiratuka, 2016). Corrobora esse argumento a
elevada e crescente participa¢ao do Brasil nos fluxos de IDE, sobretudo depois
do inicio da crise internacional. O Brasil participou em 6,2% no fluxo de IDE
global em 2015. Além disso, apresenta uma relagao estoque de IDE-PIB seme-
lhante a dos paises desenvolvidos e superior a dos paises em desenvolvimento.
Segundo dados do Banco Mundial, a entrada liquida de investimento direto
estrangeiro no Brasil, nas modalidades de participagdo no capital e empréstimos
intercompanhia, no periodo 2010-2015, foi de uma média anual de US$ 86,2
bilhdes, o que totaliza um valor acumulado de mais de US$ 517 bilhoes. A
titulo de comparagio, os fluxos médios do periodo pré-crise, de 2000 a 2008,
foram de US$ 25,7 bilhdes e, nos anos 1990, de US$ 10,5 bilhodes.

152



Desempenho recente da indUstria brasileira no contexto de mudancas estruturais domésticas e globais

Graéfico 11: Evolug¢do dos coeficientes de exportagio e de importa¢do de manufaturados
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Fonte: WDI, Banco Mundial.

O aprofundamento da internacionalizagio produtiva, refor¢ado pelos in-
tensos fluxos de investimento externo, ampliou a desnacionalizagio da base
produtiva e a transferéncia do controle de decisoes estratégicas de producao,
comercializagio e investimento para o exterior. Indicadores fornecidos pelas
empresas de consultoria PWC (2016) e KPMG (2016) mostram a crescente
participagao do capital estrangeiro nas operagdes de aquisi¢oes e fusdes no
Brasil.

O Grafico 12 permite observar o aumento das opera¢des de aquisi¢cdes
e fusbes no Brasil depois do inicio da crise internacional, em 2008, que foi
puxado pelas operagdes cross border, envolvendo empresas de capital estran-
geiro e empresas de capital nacional, realizadas no Brasil e no exterior, que
superaram as operagoes de aquisi¢oes e fusdes envolvendo apenas empresas
nacionais no mercado doméstico. No periodo 2009-2015 foram realizadas em
média 449 operagdes cross border, contra 217 no periodo pré-crise e 171 no
periodo 1994-1999. Cabe destacar que em todos os periodos as operagoes cross
border foram superiores as opera¢des domésticas, no entanto essa diferenca
se acentuou no periodo apds o inicio da crise internacional.
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Grafico 12: Numero de operagdes de aquisi¢es e fusdes segundo a modalidade da operagido
doméstica ou cross border, 1994-2015
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Fonte: KPMG. Elaboragao Neit/IE/Unicamp.

Dentre as operagdes cross border, prevaleceram aquelas em que empresas
de capital estrangeiro adquiriram empresas nacionais no Brasil, denominadas
de CB 1 na Tabela 2 (KPMG, 2016). Essas operagdes representaram 60% do
total das operagdes cross border, totalizando mais de 1.380 operagdes no pe-
riodo 2011-2015. Em niimero bem menor temos as aquisi¢oes de empresas
estrangeiras por outra empresa estrangeira no Brasil (20% das operagdes cross
border e um total de 459 transagdes) e de aquisi¢bes de empresas brasileiras
por empresas estrangeiras no exterior (3% do total e 68 operagdes).

O grau de internacionalizagdo das empresas brasileiras, mensurado pelas
aquisi¢Oes de empresas estrangeiras realizadas por empresas brasileiras no
exterior representaram apenas 10,4% do total das operagdes cross border, com
um total de 240 transag¢bes no periodo 2011-2015. Também pouco signifi-
cativas no total (6,8%) foram as aquisicdes de empresas estrangeiras por
empresas brasileiras dentro do Brasil (CB 3), totalizando 156 transacdes.

As operagdes de aquisi¢oes e fusdes abrangeram uma gama bastante
ampla de setores de atividades no periodo 1996-2015, mas dez setores foram
responsaveis por mais da metade das operagdes. O setor que apresentou o
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Tabela 2: Operag¢des de fusdes e aquisi¢des segundo a modalidade (nimero e participagio),
2001-2015

Numero e participa¢do das Operagdes | 2011 2012 2013 2014 2015
Numero total de operagGes 817 816 796 818 773
Doméstica (em %) 50,2 41,9 45,9 40,5 34,8
Cross Border (em %) 49,8 58,1 54,1 59,5 65,2
CB1 25,5 36,3 36,3 35,6 38,3
CB2 6,9 4,5 4,6 5,4 8,5
CB3 3,5 3,7 3,6 53 3,2
CB 4 11,9 12,5 8,0 11,5 13,2
CB5 2,1 1,1 1,5 1,8 1,9

Fonte: KPMG. Elaborac¢io Neit/IE/Unicamp.

CB 1: Empresa de capital majoritario estrangeiro adquirindo empresa brasileira no Brasil.
CB 2: Empresa de capital majoritario brasileiro adquirindo empresa estrangeira no exterior.
CB 3: Empresa de capital majoritario brasileiro adquirindo empresa estrangeira no Brasil.
CB 4: Empresa de capital majoritario estrangeiro adquirindo empresa estrangeira no Brasil.
CB 5: Empresa de capital majoritario estrangeiro adquirindo empresa brasileira no exterior.

maior numero de operagdes foi o de tecnologia da informagao (TI), com 1.116
aquisi¢oes ou 10,9% do total. Na sequéncia aparecem os setores de alimentos,
bebidas e fumo (8,3%), de empresas de energia (5,1%), telecomunicagdes
e midia (4,9%), servicos para as empresas (4,8%), institui¢des financeiras
(4,6%), empresas de publicidade e editoras (4,1%), petréleo (3,4%), meta-
lurgia e siderurgia (3,1%) e empresas quimicas e petroquimicas (3%).

O resultado do processo de desnacionaliza¢ao foi o aprofundamento da
especializagdo regressiva da estrutura produtiva e de exportacao acompanhada
da elevagao do contetdo importado e do coeficiente de importagdes, sem a
contrapartida de um aumento proporcional do coeficiente de exportagOes
manufatureiras e, o que é pior, dos investimentos industriais. Nesse sentido,
o Brasil apresenta um padrio assimétrico e subordinado de inser¢io externa.

Corrobora o argumento de uma insercao externa assimétrica e subordinada
o perfil da pauta de importagao e de exportagio segundo a metodologia de
intensidade tecnoldgica dos produtos da Secex. O Grafico 13 permite obser-
var que aproximadamente 60% das importagGes sdo de produtos de alta ou
média-alta intensidade tecnolédgica. Por outro lado, o Grafico 14 mostra que,
com relagdo as exportagOes, predominam na pauta os produtos nao industriais
(35,7% em 2015) e os produtos industriais de baixa intensidade tecnolégica
(27,9%). Os produtos de média-alta e alta intensidade tecnolégica represen-
taram pouco mais de um quinto das exportagdes em 2015.
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Gréfico 13: Brasil — participagdo dos produtos na estrutura de importagdo segundo a intensidade
tecnoldgica (em %)
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Fonte: Secex. Elaborag¢do Neit/IE/Unicamp.

Grafico 14: Brasil - participagdo dos produtos na estrutura de exportagdo segundo a intensidade
tecnoldgica (em %)
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Outro aspecto fundamental do desempenho industrial no periodo recente
diz respeito a evolugao negativa da rentabilidade. O acirramento da competi¢ao
com produtos importados em um quadro de relativa estagnagao e posterior
recessao da economia teve impactos significativos sobre a rentabilidade das
atividades industriais. Também contribuiu para reduzir a rentabilidade o cres-
cente endividamento das empresas, que levou a um incremento das despesas
financeiras, sobretudo com a elevag¢io das taxas de juros a partir de 2013,
quando a taxa basica de juros tinha atingido o patamar minimo de 7,5%.

O estudo do Iedi (2016b) indica um crescente endividamento e uma
forte redugio na rentabilidade das grandes empresas industriais no periodo
2010-2015. Em uma amostra de 142 grandes empresas industriais, excluindo
Petrobras e Vale, as margens liquidas de lucro reduziram-se de 12,8% em 2010
para 0,5% em 2015. Na mesma direcao, a taxa de rentabilidade do patriménio
liquido despencou de 12,5% para 1% no mesmo periodo. Segundo o estudo, o
fator que mais contribuiu para essa queda de rentabilidade foi o crescimento
exponencial das despesas financeiras, resultado do impacto da alta das taxas
de juros e da desvalorizagao cambial sobre as elevadas dividas corporativas.

As empresas industriais ampliaram significativamente seu endividamento
no periodo. A relacio entre capital de terceiros e capital proprio saltou de
1,3 em 2010 para 1,8 em 2015. A relagao entre o endividamento liquido e o
capital préprio era de 58,6% em 2010 e cresceu para 87,2% em 2015. Com
isso, as despesas financeiras liquidas cresceram 157% entre 2010 e 2015,
enquanto os demais custos operacionais cresceram apenas 12%. O estudo
conclui que a queda dos lucros e da rentabilidade teve forte impacto negativo
sobre os investimentos industriais.

Os indicadores dos duzentos maiores grupos econémicos no Brasil,
compilados pelo jornal Valor Econémico (2016), também apontam para uma
forte redugdo nas taxas de rentabilidade no periodo recente, com excegao dos
grupos financeiros (ver Grafico 15). Essa tendéncia foi muito mais acentuada
nos grupos industriais. No biénio 2003-2004, inicio do ciclo expansivo, a
rentabilidade do patriménio (lucro sobre o patriménio liquido) dos grupos
industriais situava-se entre 22% e 24%, quase o dobro da média dos duzentos
maiores grupos (13% a 16%). Desde entdo, a rentabilidade apresentou uma
trajetoria declinante.

Em 2010, ano de forte recuperagio do produto industrial, como analisado
anteriormente, a taxa de rentabilidade industrial ainda era de 14,6%, muito
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proxima da taxa média dos demais grupos econdémicos (14,8%). No biénio
2012-2013, de estagnac¢io do produto industrial, a rentabilidade reduziu-se
fortemente para uma média de 6% contra 8,5% para os grandes grupos. Com
o inicio da recessao, em 2014, houve uma forte queda na rentabilidade in-
dustrial, que atingiu o patamar de 1,4%, contra 6,3% para os grandes grupos.
Com o agravamento da crise econdmica e politica, em 2015, a rentabilidade
industrial tornou-se fortemente negativa (-8,9%). Destoando do restante da
economia, os grandes grupos financeiros mantiveram sua rentabilidade do
patrimoénio relativamente estavel no periodo 2010-2015, entre 15% a 18%.

Gréfico 15: Brasil — os duzentos maiores grupos econémicos: evolugao da rentabilidade do patri-
moénio (lucro liquido em relagdo ao patriménio liquido) por setor de atividade, 2001-2015 (em %)
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Fonte: Valor Econémico, Grandes Grupos (2016). Elabora¢ao Neit/IE/Unicamp.

A reducao da rentabilidade nos setores industriais e a estratégia corpo-
rativa de ampliar o contetido importado e o coeficiente de importagdes, que
se intensificou depois da crise financeira internacional, contribuiram para
interromper o ciclo expansivo do investimento industrial do periodo 2004-
2010, que se seguiu ap0s a forte expansio do consumo. A desaceleragio da
demanda agregada, a partir de 2014, refor¢ou a tendéncia declinante dos
investimentos industriais.
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No ciclo expansivo de 2004-2008, a taxa de investimento da economia
(relagdo entre a formagao bruta de capital fixo e o PIB) saltou de 16,1% para
19%. O setor que mais contribuiu para a expansao da taxa de investimento
no periodo foi o de petrdleo, que saltou de 1,3% do PIB para 2,3% em fungao
dos investimentos do pré-sal, sobretudo os investimentos da Petrobras. O
setor de extragdo mineral também aumentou seus investimentos para aten-
der a crescente demanda externa, mais que duplicando sua participagdo na
taxa de investimento geral: de 0,3% do PIB em 2004 para 0,7% em 2008. Os
investimentos em infraestrutura, que tém um carater mais autdbnomo frente
a demanda, mantiveram constante sua participagdo, em torno de 2% do PIB.
Essa contribui¢do pode ser considerada relativamente baixa para parimetros
internacionais, que indicam uma participagdo média em torno de 3,6% do
PIB. Cabe destacar o bom dinamismo dos investimentos na industria de
transformacao, que ganharam participacdo na taxa de investimento total de
2,1% para 2,6% do PIB, estimulados pela expansdo da demanda agregada,
sobretudo do consumo e do investimento geral, e pela elevagao do grau de
utilizagdo da capacidade (BNDES, 2009).

Gréfico 16: Taxa de investimento geral e de setores selecionados, 2001-2008 (em %)
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Como analisado, com a crise internacional, houve uma forte queda nos
investimentos nos dois ultimos trimestres de 2008 e no primeiro semestre
de 2009, o que atingiu também a inddstria. Ainda no segundo semestre de
2009, iniciou-se a recuperac¢io da taxa de investimento, que cresceu até 2011
e manteve-se constante nos dois anos seguintes: 2012-2013. A partir de entdo
a taxa de investimento apresentou uma trajetoria fortemente declinante no
periodo 2014-2016 (ver Grafico 3).

As informac¢oes do BNDES (2013) referentes ao periodo 2008-2011
indicam que, apesar da intensidade da crise financeira internacional, tanto
os investimentos auténomos quantos os induzidos foram relativamente
pouco afetados. Os investimentos acumulados na indudstria e nos setores
de infraestrutura foram da ordem de R$ 1,2 bilhdo ou um fluxo anual de
R$ 301,5 bilhoes (a pregos de 2012).

Os investimentos em infraestrutura, estimulados pelo langamento do
Plano de Acelera¢iao do Crescimento (PAC I) no final de 2007, atingiram
R$ 360 bilhdes, o que correspondeu a pouco mais de 12% dos investimentos
totais ou 2,4% do PIB, que, como visto, é inferior a participa¢io média in-
ternacional da infraestrutura na formagao bruta de capital fixo e no PIB. Os
setores de infraestrutura com maiores investimentos no periodo foram os
de energia elétrica (R$ 160 bilhdes) e de telecomunica¢cdes (R$ 85 bilhdes).
Assim como no periodo do ciclo expansivo do investimento, de 2004-2008,
os investimentos realizados no setor de petréleo (R$ 276 bilhdes) foram
decisivos para o desempenho da taxa de investimento geral.

Com relacio aos investimentos induzidos, a industria de transformacao
investiu R$ 500 bilhdes no periodo, o que representou aproximadamente
17% do investimento total na economia (incluindo, além da industria e
da infraestrutura, a construcio civil residencial, agricultura e servicos). Os
setores industriais que lideraram os investimentos foram o sucroenergético
(R$ 47 bilhoes), ainda fortemente influenciado pelas expectativas de avango
nas negociagdes internacionais para o uso de combustiveis renovaveis no
ambito do acordo de Kyoto; o setor automotivo (R$ 42 bilhdes), beneficiado
pelo forte aumento da demanda doméstica; e o setor de siderurgia (R$ 35
bilhGes), com as expectativas positivas de aumento da demanda por aco pela
construcao civil, infraestrutura e automobilistica.

Os investimentos em infraestrutura assumiram um protagonismo ainda
maior no periodo 2011-2014, com o langamento, em 2011, do segundo Plano
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de Aceleragio do Crescimento (PAC II). Alavancados pelos investimentos no
setor elétrico (R$ 225 bilhdes) e de telecomunicacoes (R$ 131 bilhdes), a
infraestrutura realizou investimentos da ordem de R$ 573,7 bilhdes (a pre-
cos de 2016). Os investimentos em saneamento basico totalizaram R$ 48,8
bilhdes no periodo, o que representa uma média anual de R$ 12,2 bilhdes,
muito abaixo do patamar estabelecido pelo Plano de Saneamento Basico
(Plansab), de R$ 20 bilhdes anuais, para atingir a universaliza¢gdo do acesso
aos servicos de saneamento basico em vinte anos. Destaque também para os
investimentos acumulados em rodovias, que atingiram R$ 74 bilhdes.

O setor de petrdleo e gas manteve uma forte expansio nos investimentos,
que atingiram uma média anual de R$ 100 bilhdes no periodo (2011-2014),
um total acumulado de R$ 398 bilhoes. O setor de extracao mineral também
acelerou os investimentos, que totalizaram R$ 101 bilhGes ou um fluxo médio
anual de R$ 25 bilhoes.

No entanto, observou-se uma forte desaceleraciao nos investimentos
na industria de transformacgao. O valor acumulado no periodo 2011-2014
foi de R$ 335,7 bilhdes, contra R$ 501 bilhdes no periodo 2008-2011. Essa
desaceleragdo nao pode ser atribuida a uma queda no consumo ou nos inves-
timentos em infraestrutura e petréleo. Como visto anteriormente, 0 consumo
continuou crescendo, embora a taxas decrescentes, até o final de 2014; e a
taxa de investimento, até o final de 2013. A titulo de ilustracdo, o investi-
mento acumulado nos setores de infraestrutura, mais industria extrativa e de
transformagao, totalizaram R$ 1,4 trilhdo no periodo 2011-2014, superior ao
do periodo 2008-2011. Assim, o que explica essa reversao dos investimentos
industriais sem que houvesse ocorrido uma retragdo da demanda agregada?
Uma explicagdo plausivel estd no forte incremento do contetido importado
e do coeficiente de importagbes na grande maioria dos setores industriais,
como ja analisado. Como analisado, a participa¢ao do Brasil nas importa¢des
mundiais de produtos manufaturados subiu de 0,64% em 2003 para 0,81%
em 2008, inicio da crise internacional, e para 1,32% em 2014. Com relagio
ao coeficiente de penetragdo das importagdes, o salto foi de 15% para 21%
entre 2008 e 2014; e o coeficiente de insumo industrial importado aumentou
de 22% para 27%.

O argumento aqui defendido é o de que o vazamento de demanda para
o exterior foi consequéncia das estratégias corporativas adotadas, mas que
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poderia ter sido evitado ou amenizado pelas politicas publicas. O resultado
foi a substitui¢do n3o apenas da produgdo doméstica por importados, mas
também do investimento industrial, fundamental para promover o desenvol-
vimento produtivo e tecnoldgico da industria brasileira.

Tabela 3: Investimentos realizados (2011-2014) e perspectivas de investimento (2016-2019)
(em R$ bilhdes de 2016)

Investimentos Investimentos Expectativas de | Variagdo
(em R$ bilhoes de 2016) realizados Investimentos
2011-2014 (%) | 2016-2019 | (%) (%)
Indastria 834,4 59,3 557,5 48,9 -33,2
Extrativa 498,7 35,4 322,8 28,3 -35,3
Extra¢io mineral 100,9 7,2 26,5 2,3 -73,7
Petrdleo e gas 397,8 28,3 296,3 26,0 -25,5
Transformagio 335,7 23,8 234,7 20,6 -30,1
Alimentos 61,4 4,4 46,1 4,0 -25,0
Bebidas 20,6 1,5 19,9 1,7 -3,4
Sucroenergético 44,1 3,1 5,2 0,5 -88,2
Papel e celulose 28,1 2,0 25,6 2,2 9,1
Siderurgia 26,2 1,9 9,6 0,8 -63,3
Quimica 26,0 1,8 19,5 1,7 -25,2
Complexo industrial da satde 14,4 1,0 13,9 1,2 -3,2
Eletroeletronica 25,7 1,8 23,6 2,1 -8,1
Automotivo 80,3 5,7 57,3 5,0 -28,7
Aeroespacial e defesa 8,9 0,6 14,0 1,2 58,2
Infraestrutura 573,7 40,7 583,3 51,1 1,7
Energia elétrica 225,3 16,0 214,1 18,8 -5,0
Telecomunicag¢des 131,1 9,3 142,6 12,5 8,8
Rodovias 74,2 53 87,1 7,6 17,4
Ferrovias 30,6 2,2 32,9 2,9 7,5
Portos 20,5 1,5 15,5 1,4 -24,3
Aeroportos 16,7 1,2 17,0 1,5 2,0
Mobilidade urbana 21,5 1,5 32,5 2,9 51,1
Saneamento 48,9 3,5 35,8 3,1 -26,7
Residuos sélidos 4,9 0,3 5,8 0,5 17,8
Investimento total (indstria 1.408,1 100,0 1.140,9 100,0 -19,0
mais infraestrutura)

Fonte: BNDES. Perspectivas do Investimento.
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A deterioragdo do quadro macroecondmico e politico, a partir de 2014,
mudou radicalmente as expectativas com relagio aos investimentos. O infor-
mativo do BNDES, Perspectivas do Investimento, de fevereiro de 2016 apontou
uma queda de 19% dos investimentos da industria e de infraestrutura so-
mados para o periodo 2016-2019. Os indicadores do BNDES de mudangas
nas perspectivas de investimento nao expressavam uma queda desde 2002.

Ainda segundo o informativo, enquanto as expectativas eram de um
leve crescimento dos investimentos em infraestrutura (1,7%), puxados por
telecomunicagOes e rodovias, para a industria as expectativas eram bastante
negativas, com uma queda de 33%, ou seja, uma redugio nos investimentos
de mais de R$ 270 bilhoes se comparado ao valor efetivamente investido no
periodo 2011-2014.

Para o setor de extra¢do mineral, a expectativa era de uma queda de 74%,
diante da queda dos pregos internacionais e da retracio da demanda externa,
e de 25% para o setor de petréleo, como desdobramentos da operagao Lava
Jato. Se efetivadas essas previsdes, representard uma reducio de mais de R$
100 bilhdes em relacio ao periodo 2011-2014, com impactos negativos em
toda a cadeia de petréleo. Para a induastria de transformacao, as expectativas
eram de uma retrac¢ao de 30% nos investimentos, ou seja, uma redugio de
mais de R$ 100 bilhdes se comparado ao investimento realizado no quadriénio
2011-2014. Os destaques negativos apontados foram o setor sucroenergético
(com queda de 88% nos investimentos), o siderturgico (-63%), o automotivo
(-29%) e o de alimentos (-25%).

Para finalizar essa se¢do sobre o desempenho industrial brasileiro, cabe
uma breve discussio sobre a existéncia de um processo de desindustriali-
za¢do na economia brasileira. Pela relagago VAM/PIB ¢é indiscutivel a perda
de importincia da inddstria manufatureira dentro da economia, mensurada
tanto a pregos correntes quanto a precos constantes. O indicador vem se
reduzindo sistematicamente desde 2003. Cabe destacar que a queda se
acentuou depois do inicio da crise internacional e foi ainda mais intensa
para o indicador mensurado a precos correntes. Essa tendéncia corrobora o
argumento de que os pre¢os industriais se reduziram em relagdo aos demais
bens e servigos da economia, consequéncia de uma tendéncia estrutural no
mercado internacional, mas que foi internalizada pelo aumento da competi¢ao
externa e da maior presenca de produtos e insumos importados no mercado
brasileiro (ver Grafico 17).

163



Para além da politica econdmica

Gréfico 17: Brasil — grau de industrializagdo (VAM/PIB) a valores correntes e constantes de
2010 (em %)

16,0 1

15,0 1

14,0 -

13,0

12,0 -

O ™ D D> O L
F S S

S &
SRS
R S SRS S S S S

o N \e] ) O Q > Y %) \e)
%) o' O ©) L D N
RORIPC LR LG SR I EN KN
—e— Constante  —#— Nominal

Fonte: Unido. Elaboragao Neit/IE/Unicamp.

Se utilizarmos o indicador da participagdo do Brasil no VAM total (a
valores constantes) e isolarmos o fenémeno da “chinaliza¢ao industrial”, a
participagdo brasileira no VAM mundial (sem China) foi relativamente cons-
tante, em torno de 3,5%, no periodo 1998 a 2011. A perda de participaciao
s0 foi significativa a partir do inicio da crise internacional e do crescimento
exponencial das importagoes.

A evolu¢io dos indicadores de grau de industrializa¢do (VAM/PIB, no
Grafico 16) e de participacao do Brasil no VAM global, dos industriais emer-
gentes ou dos paises latino-americanos (ver Grafico 18) aponta para uma
crescente fragilizacdo da industria brasileira, que pode ser interpretada como
um processo de desindustrializagdo precoce. Mas os indicadores mostram
também equivocos e fracassos das politicas de desenvolvimento industrial e
tecnoldgico que sdo anteriores ao malsucedido experimento desenvolvimentista
do governo Dilma. O fracasso do projeto desenvolvimentista agravou esse
processo de desindustrializacdo, mas nao foi o responsavel por ele.

O Brasil, diferentemente da China e de outras economias asiaticas (Tai-
wan, Coreia do Sul, india), ndo logrou uma inser¢ao virtuosa nos fluxos de
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investimento, de producio e de comércio exterior nas tltimas trés décadas.
A abertura financeira, ao atrelar o pais as vicissitudes dos ciclos de liquidez
internacionais, longe de melhorar as condi¢bes de financiamento de longo
prazo, trouxe muito mais instabilidade e volatilidade ao cambio e reforcou
as estratégias defensivas e o cariter rentista de produtores e investidores.
A cultura rentista e a aversao desproporcional ao risco dos investimentos
produtivos, em um mundo de negbcios em profunda transformacio, impu-
seram por parte dos credores a sucessivos governos, cada vez mais acuados
e fragilizados, a cobranca de taxas de juros abusivas e altas demais para os
padrdes internacionais.

Na mesma diregio, a internacionalizagio produtiva foi bastante assimétrica,
dado que o expressivo e crescente fluxo de investimento direto estrangeiro
(IDE) foi acompanhado de uma timida internacionalizagdo das empresas
nacionais, revelando os desniveis de competitividade e reforcando a desna-
cionalizagdo da base produtiva, o que contribuiu para reforcar um padrao de
insercao comercial também assimétrico e dependente.

A abertura comercial e a maior exposi¢ao da produ¢iao doméstica a com-
peticio externa iniciada nos anos 1990 promoveu uma especializagio regres-
siva da estrutura industrial e de exportagao, no sentido de que o aumento
exponencial do coeficiente importado nio foi acompanhado da expansio e
diversificagdo da pauta de exportagdo manufatureira.

Enquanto isso, os desafios e riscos cresciam porque nossos concorrentes
entre as economias industriais emergentes se desenvolveram. Ampliaram as
economias de escalas de produgio, avancaram na internaliza¢ao dos setores da
terceira revolucio industrial e no grau de diversificacdo da estrutura produtiva
e de exportagdo. Os ganhos de competitividade se refletiram no acirramento
da competicio e na agressividade com que promoveram a internacionaliza¢io,
inicialmente comercial e depois produtiva, de suas empresas.

Assim, o Brasil apresentava uma industria mais especializada, fragili-
zada, desnacionalizada, defasada tecnologicamente e muito mais exposta a
concorréncia externa quando a crise financeira se iniciou, em 2008-2009.
Como visto, o boom de exportagdo de commodities, a expansdo do consumo
e o breve ciclo de investimento de 2004-2008 nio foram suficientes para
reverter esse quadro estrutural. Também nao foram suficientes as iniciativas
do governo Dilma favoraveis a industria: redu¢ao dos juros, desvalorizagao e
menor volatilidade cambial, redu¢ao dos custos de energia elétrica, desonera-
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¢ao tributdria, programas de investimentos em infraestrutura e de exploragao
do pré-sal, mantendo o regime de partilha e a participagdo minima de 30%
da Petrobras e consolidando o programa de contetido local.

Grafico 18: Brasil — participagao no produto agregado manufatureiro (VAM) global, global menos
China, paises emergentes industriais e América Latina, 1990-2014 (em %)
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Fonte: Unido. Elabora¢io Neit/IE/Unicamp.

Riscos e desafios para o desenvolvimento industrial e
tecnolégico brasileiro

Por fim, cabe avaliar até que ponto o desempenho negativo da industria
brasileira no periodo recente representa um processo irreversivel ou ndo de
desindustrializacdo. A recuperacao da industria pressupde a existéncia de
vetores de crescimento da demanda. Com relagdo as exportagdes, a inser¢ao
mais virtuosa nas cadeias regionais ou globais de valor dependerd, de um
lado, da estratégia adotada pelas filiais de empresas estrangeiras presentes em
quase todos os setores industriais e, de outro, de um maior grau de ousadia
e capacidade de assumir riscos para investir em recursos produtivos e ativos
intangiveis das fragilizadas empresas nacionais, possibilitando aprofundar
o ainda timido processo de acimulo de capacitagbes e internacionalizacdo
produtiva e comercial.
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As filiais de empresas transnacionais (ETNs) tém adotado as decisdes
estratégicas sobre quanto produzir e investir e onde importar ou para onde
exportar, fazendo a gestdo dos diferenciais de capacidade ociosa e de custo.
Assim, além do fortalecimento das relagdes Sul-Sul (América Latina e paises
do Brics) e do avango do acordo de integragdo econdmica entre Mercosul e
Uniao Europeia, a politica cambial cumprirad um papel-chave em uma inser¢ao
comercial mais virtuosa.

Outro vetor importante de demanda é a recuperagao do consumo. A
redu¢ido do nivel de desemprego, hoje no patamar intoleravel de 12%, o
retorno de uma politica de reajuste real do saldrio minimo, a redug¢io das
taxas de juros e dos spreads para patamares civilizados e condizentes com a
pratica internacional e a montagem de um novo ciclo de crédito sao condi-
¢Oes basicas para a reconstru¢io de um mercado de massa. A recupera¢io do
consumo beneficiara os setores de bens de consumo duraveis e nao duraveis,
com elevada contribui¢do no VAM e no nivel de emprego, bem como tera
encadeamentos sobre os insumos industriais.

Mas o principal vetor de demanda para o desenvolvimento industrial é o
incremento das taxas de investimento. Diante de um quadro de recessio, a
recuperagao industrial se inicia pela ocupagio da capacidade ociosa, portanto
nao é de esperar uma recuperagio dos investimentos industriais tdo cedo. Nes-
se caso, os investimentos “autdnomos” em infraestrutura (logistica, energia,
telecomunicagbes e saneamento) e na prépria construgio civil residencial e
pesada assumem um papel estratégico na expansao da taxa de investimento
geral e da demanda por bens industriais, sobretudo da industria pesada.

A recuperac¢do de um ou mais vetores de demanda constitui-se em con-
di¢ao necessaria, porém nao suficiente, para o desenvolvimento industrial
brasileiro. Como analisado na terceira se¢do deste artigo, o vazamento de
parte substancial da demanda por bens industriais para as importagdes nas
ultimas duas décadas, e com maior intensidade depois do inicio da crise inter-
nacional, impediu a recuperacdo da producio e do investimento industrial e
uma trajetéria mais estavel e sustentada de crescimento. E fundamental gerar
demanda, mas também o é capturar essa demanda para o desenvolvimento
industrial e tecnolégico.

A reducao dos adensamentos produtivos e o maior grau de especializa¢ao
regressiva da estrutura produtiva reduziram os encadeamentos produtivos
e tecnoldgicos. A baixa taxa de investimento industrial afastou a industria
brasileira da fronteira tecnolégica.
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Graéfico 19: Impactos econémicos previstos pelas inovagdes radicais em paises em desenvolvi-
mento até 2025 (em US$ trilhdo e em %)
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Fonte: Unido. Elaboragdo Neit/IE/Unicamp.

Essa fragilidade produtiva e tecnoldgica é particularmente preocupante
diante do novo desafio que se desenha globalmente a partir da trajetéria de
algumas tecnologias disruptivas, que tendem a mudar os patamares e os re-
quisitos de competitividade dos setores industriais atuais (internet das coisas,
internet mével, nuvens, robdtica avancada, veiculos autdbnomos, genémica,
armazenamento de energia, energias renovaveis, impressao em 3D, entre
outras). Assim como o processo de “chinalizacio industrial” impds um novo
patamar de economias de escala e de escopo, e, portanto, de competitivida-
de, para uma gama ampla de setores industriais, esse cluster de inovagbes
promovera mudangas estruturais de competitividade. O desenvolvimento e
a difusao dessas tecnologias no Brasil poderdo ser dificultados pelo fato de
que o pais ainda nem sequer internalizou de forma adequada os setores da
terceira revolugdo tecnoldgica (TICs, além de outras areas tecnoldgicas im-
portantes como biotecnologia, nanotecnologia etc.). O Grafico 19 mostra os
fortes impactos esperados da difusao dessas novas tecnologias nas estruturas
produtivas dos paises em desenvolvimento.
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Emprego e distribui¢cdo da renda

Paulo Eduardo de A. Baltar!
Jacqueline A. Souen?

Guilherme C. de Souza Campos?

O propésito deste capitulo é caracterizar a geragao de emprego e a evo-
lugao da renda do trabalho durante o crescimento com inclusio social que
ocorreu na economia brasileira de 2004 até 2013. Um aspecto marcante da
geracdo de emprego e renda desse crescimento com inclusiao social foi a forte
amplia¢do do emprego formal, acompanhado de expressivo aumento de poder
de compra dos salarios nesse tipo de emprego.

O total de oportunidades para ocupar a popula¢ao economicamente ativa
(PEA) cresceu muito menos do que o emprego formal. Revertendo o que
vinha acontecendo desde a interrup¢ao da industrializa¢do, na década de
1980, durante o crescimento com inclusio social houve uma diminuicio da
participa¢do na ocupagao das pessoas, tanto dos trabalhos por conta prépria
quanto dos empregos sem contrato de trabalho devidamente formalizado.

1 Professor do Instituto de Economia (IE) da Unicamp e pesquisador do Centro de Estudos
Sindicais e do Trabalho (Cesit).

2 Doutoranda do programa de Pés-graduacdo em Desenvolvimento Econdmico - drea de
concentragdo em Economia Social e do Trabalho — do IE/Unicamp.

3 Doutorando do programa de Pés-graduacdo em Desenvolvimento Econdmico — area de
concentra¢ao em Economia Social e do Trabalho — do IE/Unicamp.
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As empresas grandes voltaram a ampliar seus quadros de pessoal e houve
formalizagao de empresas menores e de seus contratos de trabalho, revertendo
o processo anterior, o qual resultou em aumento do grau de informalidade
das oportunidades para ocupar a populagio ativa, processo especialmente
notdrio na década de 1990.

Na verdade, durante o crescimento com inclusao social, a popula¢ao
ocupada (PO) aumentou em ritmo analogo ao da populagdo com idade para
trabalhar, mantendo-se a taxa de ocupagao da populagdo com idade ativa
(PIA). A taxa de desemprego — relagdo entre o nimero de desempregados
(D) e a PEA -, entretanto, apresentou significativa redugao. Como a taxa
de ocupagio da PIA (relagio entre PO e PIA) pouco se modificou, toda a
diminui¢io da taxa de desemprego pode ser atribuida a redu¢ao na taxa de
participagdo (relacio entre PEA e PIA).

Nao se trata somente ou principalmente de uma mudan¢a demografica.
E verdade que, refletindo a diminuicdo do crescimento da populacio que
ocorria desde o final da década de 1960, o ritmo de crescimento da PIA é
atualmente muito menor do que na época da industrializa¢io e urbanizagio
do pais. Houve, entretanto, uma importante mudanga social mais recente que
vem reduzindo, desde a década de 1990, a taxa de participa¢do na atividade
econdmica dos homens jovens, que era muito alta comparativamente as de
outros paises, inclusive em relagdo a América Latina.

Na década de 1990, o aumento da taxa de participagao das mulheres
adultas mais do que compensou a diminui¢do da taxa de participa¢io dos
jovens. A taxa geral de participagdo diminuiu somente nos anos 2000, porque
foi menor o ritmo de aumento da taxa de participacio da mulher adulta e
diminuiu-se a taxa de participa¢do do homem adulto.

A explicagdo para as mudangas sociais subjacentes a essas alteracdes nas
taxas de participagdo por idade e sexo é tarefa para os socidlogos. Porém,
cabe destacar os efeitos do aperto experimentado na demanda de trabalho,
em consequéncia da abertura comercial e financeira da década de 1990, em
simultdneo a uma reducio no papel do Estado no desenvolvimento da econo-
mia. Essa redu¢io na demanda de trabalho dificultou a entrada do jovem no
mercado de trabalho, e esse jovem da década de 1990 é o adulto com menos
participa¢do na atividade econémica dos anos 2000.

As modificagOes observadas nas taxas de participagao por idade e sexo
foram importantes para a dindmica do emprego e da renda do trabalho do
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crescimento com inclusao social, somando-se aos efeitos do menor cresci-
mento da PIA e mudancgas em sua estrutura etaria, além da menor intensidade
dos deslocamentos de populagdo no territério nacional e de areas rurais para
areas urbanas, especialmente metropolitanas, que o pais experimentou na
época da industrializa¢do e urbanizacio.

A ampliagao do total de oportunidades para ocupar a PEA, no crescimento
com inclusao social, ocorreu em um ritmo compativel com a intensidade do
crescimento do PIB. O que marcou o mercado de trabalho do crescimento
com inclusio social nao foi um aumento desproporcional do total de opor-
tunidades ocupacionais, mas sim o forte crescimento do emprego formal
(Baltar; Leone, 2015). O crescimento do PIB desacelerou depois de 2008 e,
no periodo 2003-2013, foi relativamente modesto para um pais em desen-
volvimento. A elasticidade da gerac¢ao total de oportunidades ocupacionais
em relagdo ao PIB foi algo menor do que 0,5, com aumento anual do PIB
por pessoa ocupada entre 1,5% e 2,0%. No entanto, esse crescimento pro-
longou-se por uma década, ocorrendo em um quadro social de crescimento
da PIA relativamente lento, com diminui¢ao das taxas de participa¢io, e foi
acompanhado de formaliza¢ao da atividade econémica e dos contratos de
trabalho, especialmente na producio de bens e servigos que nao concorrem
com a de outros paises.

No crescimento com inclus3o social, portanto, o PIB por pessoa ocupada
ndo teve evolu¢io negativa atipica. A peculiaridade do periodo foi que um
crescimento do PIB moderado, mas continuo, e uma preocupagao publica com
a formalizac¢ao da atividade econdmica e dos contratos de trabalho levaram a
um crescimento desproporcional do emprego formal e a um crescimento mais
lento de outras posi¢des na ocupagio. Assim, o crescimento desproporcional
do emprego formal nao expressa lentiddo do aumento da produtividade, mas
sim formaliza¢ao da atividade econdmica e dos contratos de trabalho que, en-
tretanto, ocorreu sem acelerar o ritmo de aumento do PIB por pessoa ocupada,
bem como com muita importagao de produtos manufaturados.

Um crescimento firme e continuado da demanda por produtos com aten-
dimento que nao sofre a concorréncia da producdo de outros paises ampliou
a estruturagdo empresarial dessas atividades, e isso ainda ocorreu em meio a
uma fiscalizagdo mais rigorosa das atividades econémicas pela Receita Federal,
com o Estado procurando obter expressivos superavits primarios. Ademais, a
Justica do Trabalho ampliou seus quadros, facilitou o acesso dos trabalhadores
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e firmou jurisprudéncia sobre a responsabilidade trabalhista dos contratantes
de servicos de terceiros. Tais mudangas, mais a simplificacdo e desoneragio de
encargos trabalhistas para negdcios pequenos, juntamente com a persecu¢ao
mais rigorosa de fraudes trabalhistas pelo Ministério Publico do Trabalho e pelo
Ministério do Trabalho e do Emprego, ajudaram a aumentar a propor¢ao de
contratos de trabalho formalizados em conformidade com as leis trabalhistas.

O crescimento do emprego formal foi desproporcional ao crescimento
do PIB e ambos desaceleraram depois de 2008, mas a desproporcionalidade
continuou até 2013, e a diferenca de ritmo até aumentou depois de 2008.
Esse aspecto da geragao de emprego e renda do crescimento com inclusio
social esta ligado ao desempenho da inddstria de transformacio e seu papel
no crescimento do PIB e na geragao de emprego e renda.

O aumento da produgao e do emprego industrial foi importante no inicio
da retomada do crescimento, quando a moeda nacional estava desvalorizada
e acentuou-se o aumento da exporta¢cao de produtos manufaturados. Os
aumentos do consumo e do investimento refor¢caram o crescimento do PIB
desde 2006 e foi muito forte a importagido de insumos com alto grau de
transformagao e contetido tecnoldgico, mas o aumento da produgio indus-
trial foi fundamental para o intenso crescimento do PIB entre 2006 e 2008, e
mesmo até 2010. Porém, a exportagio liquida de bens e servigos, que chegou
a ser muito elevada em compara¢io com o PIB, diminuiu progressivamente
com a valorizagdo da moeda nacional, e a economia cresceu menos do que o
consumo e investimento, enquanto o produto industrial cresceu menos do
que o PIB, diferentemente do que acontecia na época da industrializagdo.

Apds 2010, a producio industrial deixou de aumentar e ocorreu inten-
sa desaceleracdo do emprego industrial, continuando, entretanto, a forma-
liza¢ao das atividades que nao concorrem com a producio de outros paises.
Como visto no capitulo 4 deste livro, que examina o desempenho da indus-
tria de transformagao, a importa¢ao de insumos elaborados prejudicou mais
o valor agregado da economia do que o emprego, contribuindo para depri-
mir o valor agregado por pessoa ocupada, compensando o eventual aumen-
to associado a estruturagiao empresarial e a formalizagdo das atividades que
nao concorrem com a produc¢io de outros paises.

No crescimento com inclusio social, a renda média do trabalho (emprego
formal, nao formal e trabalho por conta prépria) aumentou com mais inten-
sidade do que o PIB por pessoa ocupada, ampliando a parcela do trabalho na
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renda nacional que estava muito baixa em 2003 - diminuindo com o modesto
aumento do PIB, depois de 1997, com a queda da renda média das pessoas
ocupadas, devido ao aumento da inflagio decorrente da desvaloriza¢io do real
em 1999, 2001 e 2002. A parcela do trabalho na renda em 2013 era pouco
maior do que a de 1997 e, comparada com a de outros paises de nivel de renda
per capita semelhante, é relativamente baixa. N3o obstante, o aumento da
parcela salarial na renda foi significativo, especialmente ao se levar em conta
que a carga de impostos indiretos atualmente é muito maior do que antes
da crise da Asia. Observando ainda que foi essa elevacio da carga tributéria
indireta que proporcionou os superavits primdrios necessarios para manter
a alta propor¢ao de juros pagos pelo Estado em relagdo ao PIB.

Para a dindmica da renda da populagao ocupada pela atividade econémica
foi importante nao somente a redu¢io na taxa de desemprego, mas também
as modifica¢des ocorridas na posi¢do das pessoas na ocupagdo (Baltar; Leo-
ne, 2015). A formalizacio das atividades da economia e dos contratos de
trabalho fez o emprego formal crescer mais do que o total de oportunidades
ocupacionais e modificou a maneira como a PEA foi absorvida pela atividade
da economia. Uma parcela crescente da populagao comega a trabalhar mais
tarde, encontra emprego formal para ocupar-se e pode se manter nesses
empregos quando a idade avanga.

O ritmo de crescimento da PEA foi bem menor do que o do emprego for-
mal, mas a parcela crescente da PEA absorvida pelo emprego formal diminuiu
nio somente os desempregados como também os ocupados em trabalho nao
remunerado, empregados sem carteira de trabalho e empregados domésticos.
Além disso, adultos sem qualifica¢ao especial puderam permanecer no em-
prego formal, em vez de serem expulsos do mercado de trabalho como era
habitual, sendo obrigados a montar negécio préprio sem qualquer chance de
éxito nessa nova atividade.

As posi¢des na ocupagio tém diferentes distribui¢cdes de renda. O em-
prego formal tem remunera¢do média bem maior do que o emprego sem
contrato de trabalho formalizado e o trabalho por conta prépria. J4 a dispersao
relativa 2 média das remunera¢des do emprego formal é maior do que a das
remuneragdes do emprego sem contrato formalizado, mas menor do que a
das remunera¢des do trabalho por conta prépria.

O forte aumento do emprego formal criou condigbes para uma expressiva
elevacdo nominal dos salarios desse tipo de emprego, e a inflagio mais baixa
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fez com que houvesse um aumento significativo do poder de compra desses
salarios. O aumento do poder de compra dos salarios do emprego formal,
entretanto, foi acompanhado de diminui¢io na dispersio desses salarios
relativa a média. Para essa diminui¢ao da dispersao relativa das remunera-
¢Oes do emprego formal foram importantes o intenso aumento do valor do
saldrio minimo e os reajustes, acima da infla¢do, de salario das categorias
profissionais. Esses fatores institucionais pesaram na reduc¢io da dispersiao
dos salarios, mas essa dispersdo também foi afetada por uma geragio de
empregos formais concentrada no nivel intermedidrio das remuneragdes,
comparativamente aos empregos de maior remuneracao. Essa modificagao
na distribui¢cdo dos empregos formais nio reflete apenas o tipo de atividade
que gerou os empregos formais, mas também a informalizagao de empregos
de remuneracio relativamente alta.*

O aumento do salario médio do emprego formal foi menor do que o do
salario médio do emprego nao formal. Como se sabe, o efeito do aumento
do valor do saldrio minimo é maior sobre remunerac¢des proéximas do nivel do
saldrio minimo (Saboia, 2010). O salario médio do emprego sem carteira de
trabalho n3o é muito maior do que o salario minimo e foi mais afetado pela
elevagio do salario minimo do que o salario médio do emprego formal. Além
disso, a informalizagdo de empregos com remuneragio de nivel relativamente
alto gerou empregos sem contrato formalizado ou trabalho por conta prépria
de remuneracio relativamente alta. Isso contribuiu para acentuar o aumento
do salario médio do emprego nio formal e a renda média do trabalho por
conta propria, que também aumentou mais do que o salario médio do em-
prego formal.

Como mencionado, o forte aumento do emprego formal em relagdo a
um crescimento mais lento da PEA absorveu melhor as pessoas entrando
na atividade econdmica e diminuiu a intensidade da expulsao de adultos
do mercado de trabalho assalariado (Baltar; Leone, 2015). Adultos sem
qualificagio especial puderam continuar no emprego formal e nio foram

4 O aumento desproporcional dos empregos formais de remuneracio intermedidria reflete,
por um lado, a formaliza¢do de atividades e contratos de trabalho de remunera¢des média
e baixa e, por outro lado, a substitui¢do de empregos formais por trabalho auténomo e de
pessoa juridica (PJ), em atividades de remuneragio relativamente alta, visando esconder a
relagdo de emprego e evitar os encargos trabalhistas.
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obrigados a montar um negdcio préprio de baixa renda. Assim, desacelerou
o aumento do numero de trabalhadores por conta prépria, aumentou o nivel
médio e diminuiu a dispersio de suas remunera¢des, apesar da intensidade
do aumento dos trabalhos por conta prépria de maior remuneracao devido a
informaliza¢ao de empregos relativamente bem remunerados.

Embora tenham diminuido as diferencas de remunera¢ao média por posi-
¢30 na ocupagio, o salario médio do emprego formal continuou maior do que
a renda média do trabalho por conta prépria e o salario médio do emprego
sem contrato formalizado. E o forte aumento do emprego formal, elevando
sua participagdo na ocupagao das pessoas, contribuiu direta e indiretamente
para a elevagao da renda do trabalho e para a diminui¢io das diferencas de
renda entre os trabalhadores (Medeiros, 2015).

Em sintese, as principais tendéncias do mercado de trabalho no cresci-
mento com inclusao social foram: a) o emprego formal cresceu mais do que
o numero total de pessoas ocupadas; b) a taxa de desemprego diminuiu nao
tanto pelo vigor do aumento do nimero de pessoas ocupadas, mas sim devido
a diminuic¢ao no ritmo de crescimento da PEA, provocado principalmente
pela reducgio na taxa de participagio das pessoas na atividade econdmica; c) a
dinidmica demografica e principalmente o adiamento da entrada na atividade
econdmica tém alterado a estrutura etaria da PEA, reduzindo a propor¢ao dos
mais jovens, com implica¢bes importantes para o mercado de trabalho; d) o
aumento do valor do salario minimo e os ganhos reais das negocia¢des das
categorias profissionais elevaram o poder de compra da renda do trabalho e
reduziram a dispersao.

Na geraciao de emprego e renda do crescimento com inclusao social
destacou-se, entio, a formaliza¢do da atividade econémica e dos contratos
de trabalho. As razdes para essa formaliza¢ao, como mencionado, vao desde
o crescimento mais forte e continuado da economia, passando pelo maior
cuidado das autoridades para com essa formaliza¢iao — visando aumentar
a arrecadagio de impostos e contribui¢des sociais para lograr as metas de
superavit primario —, até um tratamento tributdrio e contributivo diferen-
ciado para os pequenos negdcios (Simples), com o objetivo de estimular sua
formalizagio. Dada sua importincia para o comportamento geral da renda
do trabalho, o restante deste capitulo centra-se na analise da evolu¢io do
emprego formal, considerando como tal os vinculos de emprego registrados
pela Rela¢ao Anual de Informagdes Sociais (Rais).
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Nessa defini¢do, portanto, sao formais todos os empregos em estabeleci-
mento que realiza atividade econémica e tem estruturacao formal suficiente
para fornecer as informagOes da Rais. Uma maneira alternativa de definir o
emprego formal considera o emprego de estabelecimento (excluido o traba-
lho contratado pelas familias para realizar servico doméstico remunerado)
sempre que o empregado seja contratado segundo a CLT ou como militar
ou servidor, de acordo com o Estatuto do Servidor Publico, tal como aferido
pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD).

Em 2003, as duas defini¢Oes proporcionaram ntimeros parecidos para o
total do emprego formal. No periodo 2003-2013, entretanto, o crescimento do
emprego observado na Rais foi significativamente maior do que o do emprego
formal medido pela PNAD. A discrepancia deve-se, fundamentalmente, ao
surgimento de novas formas de contratacio de pessoal que fez o aumento da
atividade da economia entre 2003 e 2013 gerar empregos com caracteristicas
que dificultaram a autoclassificacio na PNAD. Esses empregos com nova
forma de contratagdo aparecem na Rais, mas na PNAD as pessoas com esses
empregos se classificam como empregados sem carteira ou trabalhadores
por conta prépria. O intenso crescimento do emprego notado na Rais, entdo,
reflete basicamente trés fendmenos: o simples aumento de cobertura da Rais;
a crescente estruturagio formal dos estabelecimentos que realizam atividade
econdmica e o surgimento de novas formas de contratagio de pessoal, que
fazem uma parte dos empregos da Rais aparecerem na PNAD como outras
posi¢des na ocupagio.

O emprego registrado pela Rais entre 2003 e 2013

Este item, entdo, centra a analise no emprego e na remunera¢ao dos
vinculos registrados pela Rais, comparando os anos 2003, 2008 e 2013. O
emprego observado na Rais costuma aumentar expressivamente a partir do
inicio do ano até setembro e diminui significativamente nos trés ultimos
meses do ano. Isso dificulta a avaliacdo do impacto da crise mundial sobre o
emprego formal usando a informac¢io da Rais normalmente divulgada, que
se refere a 31 de dezembro. A crise mundial comecou a afetar a economia
brasileira no ultimo trimestre de 2008. A queda do PIB foi expressiva nos
trés ultimos meses daquele ano e continuou a se acentuar ao longo de 2009,
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mas houve uma ripida recuperac¢io da atividade a partir do altimo trimestre
de 2009, sem retornar a um crescimento tao vigoroso como o observado
entre 2006 e 2008. No conjunto do subperiodo 2008-2013, a taxa média
de crescimento do PIB foi cerca de metade da verificada entre 2003 e 2008
(4,8% e 2,6%, respectivamente). A desaceleracdo do crescimento do PIB,
no entanto, foi acompanhada de desaceleracio bem menor no crescimento
do emprego formal (6,3% e 4,1%, respectivamente, medindo o emprego
no més de setembro). A relacio entre as taxas de crescimento do PIB e do
emprego formal aumentou de 1,31 para 1,58, consequéncia da desacele-
ragio do PIB ter sido muito maior do que a do emprego formal. Nos dois
subperiodos, portanto, a geragao de emprego formal foi muito intensa em
comparagio ao crescimento do PIB. O crescimento da ocupagio total também
desacelerou, mas continuou o aumento da participagdo do emprego formal
na ocupagio das pessoas. A despropor¢ao entre a atividade econdmica e a
geracao de emprego formal, entretanto, aumentou com a desacelera¢ao do
crescimento do PIB.

Os processos de aumento da cobertura da Rais, de formaliza¢io das ati-
vidades da economia e dos contratos de trabalho e do surgimento de novas
maneiras de contratar a forga de trabalho continuaram provocando intenso
aumento do emprego medido pela Rais, apesar da desaceleracao do cresci-
mento da economia. A comparag¢ao entre o que Ocorreu com esse emprego
e a remuneragio, por tipo de ocupac¢io, nos dois subperiodos (2003-2008,
2008-2013) ajuda a pdr em evidéncia os efeitos imediatos da crise mundial
sobre o desempenho da economia brasileira e a geragao de emprego e ren-
da.> O crescimento com inclusdo social, entretanto, terminou em 2013 e,
desde meados de 2014, vem diminuindo o ritmo de atividade da economia
brasileira.

O aumento do emprego formal, medido com dados da Rais, para os meses
de setembro dos anos de 2003 e 2013 foi de fato muito intenso, passando
de 30 para 49 milh6es de vinculos. Essa forte expansido do emprego formal

5 A analise da evolug¢io do emprego pela Rais, por setor de atividade e tipo de ocupagio,
foi realizada na dissertagdo de mestrado de Guilherme Caldas de Souza Campos (Souza
Campos, 2016) e esta sendo aprofundada na tese de doutorado de Jacqueline Aslan Souen.
Uma sintese dessas andlises foi apresentada no Texto para Discussdo n.298, do IE-Unicamp
(Baltar; Souen; Souza Campos, 2017), primeira versio deste capitulo.
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(5,2% ao ano) ocorreu com aumento do poder de compra do salario médio,
no ritmo de 2,7% ao ano, e com redugao na dispersao em torno da média,
apontada pela diminui¢io do coeficiente de variagio (relacio entre o desvio
padrio e a média) de 1,57 para 1,42.

Esse comportamento do emprego formal e de seus salarios, como men-
cionado, foi fundamental para o carater inclusivo do crescimento da econo-
mia no periodo, sendo uma novidade no Brasil, onde expressivos aumentos
da renda do trabalho costumavam ser acompanhados de aumento de uma
enorme desigualdade. Esse crescimento com inclusao social aprofundou-se
depois de 2008, mas encontrando crescente dificuldade para continuar depois
que a crise global atingiu o pais. O PIB tinha crescido no ritmo anual de 6%
entre 2006 e o pentltimo trimestre de 2008, mas o ritmo de crescimento
desacelerou para menos da metade e, desde meados de 2014, diminuiu o
nivel de atividade da economia.

O aumento do consumo e seus efeitos sobre o investimento teve papel
fundamental no crescimento com inclusio social. Esse fato, entretanto,
ocorreu com expressivo aumento da importagao de bens manufaturados,
especialmente os de alto contetido tecnolégico e elevada elasticidade da de-
manda dos produtos em relagao a renda. O boom de commodities e a entrada
de capital mantiveram o balanco de pagamentos relativamente equilibrado,
e a valorizacdo da moeda nacional contribuiu para as mudangas de precos
relativos implicitas na altera¢ao da distribui¢ao de renda verificada. A conti-
nuidade do crescimento com inclusao social sem o boom de commodities e a
alta liquidez internacional, que se verificou no inicio dos anos 2000, exigiria
um esfor¢o de investimento muito maior para compensar com aumento de
produtividade uma eventual reversdo da melhora nos termos de troca no
comércio com outros paises, que efetivamente ocorreu apés 2011. A reconsti-
tuicao de algumas das cadeias domésticas de producio, afetadas pela abertura
comercial e financeira dos anos 1990, e uma maior inser¢io nas cadeias novas
que surgiram internacionalizadas desde a década de 1980, necessaria para
diminuir o ritmo da importa¢ao de bens manufaturados de uso intermedirio,
envolveria complexos problemas de defini¢do de margens de lucro no interior
dessas cadeias, com implica¢des desfavoraveis para o controle da inflagao.
No entanto, as dificuldades se ampliaram enormemente com a crise global

e a acentuacio da concorréncia internacional nos mercados de bens manufa-
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turados, com a queda da atividade econdmica nos paises desenvolvidos e o
aumento de capacidade ociosa mundial. Nessas circunstancias torna-se muito
mais dificil articular os investimentos necessarios para dar continuidade ao
crescimento com inclusdo social, com mais exportagdo e menos importagao
de bens manufaturados.

Emprego formal no crescimento acelerado 2003-2008

O ritmo de crescimento do emprego medido pela Rais foi muito inten-
so entre 2003 e 2008. A desproporcionalidade da amplia¢do do emprego
observado pela Rais em relacdo ao aumento da atividade da economia foi
particularmente marcante nos setores industria extrativa, industria de trans-
formacao, construgio civil, comércio e reparagao, alojamento e alimentagao,
transporte, armazenagem e comunicac¢ao, atividades imobiliarias, servigos
para empresas e educa¢io niao publica (Baltar; Souen; Souza Campos, 2017).
A maioria desses setores nao concorre diretamente com a produgdo de ou-
tros paises, mas, mesmo em setores onde essa concorréncia ocorre e houve
muita importagao, o aumento da demanda pelos produtos dessas atividades
foi muito forte, provocando intensa ampliagao do emprego e importagao,
principalmente de bens de uso intermedidrio e de capital.

A indtstria de transformacio é o caso mais interessante de setor de ati-
vidade que concorre com a produgao de outros paises e teve forte ampliagao
de emprego medida pela Rais entre 2003 e 2008. A valorizacio do real que
ocorreu no periodo afetou expressivamente a producao doméstica da industria
de transformagao. A exportagao de produtos manufaturados foi prejudicada por
essa valorizagao, que também contribuiu para que ocorresse um crescimento
muito intenso da importa¢io de produtos manufaturados. A importagio de
bens manufaturados de uso final prejudicou fortemente o emprego na pro-
ducio doméstica da industria de transformag¢io, mas a importacio de bens
de capital e de bens de uso intermediario teve efeito contraditério sobre o
emprego da industria de transformagdo. No contexto de um forte aumento
da demanda doméstica de bens de uso final da indtstria de transformacio, a
intensa importac¢io de bens de capital e de uso intermediario foi compativel
com a forte ampliacdo do emprego na industria de transformagdo. Segundo
a Rais, o emprego na industria de transformag¢ao aumentou 7% ao ano entre
os meses de setembro no periodo 2003-2008.
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A desagregacio da industria de transformagio por ramo de producio
mostra que, em muitos desses ramos, foi bem intensa a ampliagdo do emprego
formal registrado pela Rais, pois nesses ramos o emprego cresceu tanto ou
mais do que o emprego no conjunto da industria de transformagdo. Devem
ser destacados os ramos produ¢io de alimentos e bebidas, de artigos do ves-
tuario, de produtos quimicos (inclusive o refino de petrdleo e a producio de
alcool), de artigos de borracha e plastico, de produtos de metal, de maquinas
e equipamentos, de maquinas de escritorio e equipamentos de informatica,
de maquinas, aparelhos e materiais elétricos, de material eletrénico, de apa-
relhos e equipamentos de comunicacdo, de equipamentos e instrumentos
de uso hospitalar, de precisao e de automagao industrial, na fabrica¢ao de
veiculos automotores e de outros equipamentos de transporte e na reci-
clagem (ver Baltar; Souen; Souza Campos, 2017). Esses ramos industriais
elaboram bens duraveis e nao duraveis de consumo, bens de capital e bens
de uso intermediario. A demanda por esses produtos, principalmente bens
de capital, cresceu tao fortemente em 2007 e 2008 que a produ¢do domés-
tica e o emprego se ampliaram intensamente, provocando também notavel
aumento da importa¢do de bens de uso intermedidrio sofisticados, usados
para produzir os bens de capital.

A intensa amplia¢do da demanda doméstica por bens e servigos de uso
final, portanto, aumentou o emprego formal em todos os setores da econo-
mia brasileira, mesmo naqueles que concorrem com a produgao de outros
paises. A geragdo de oportunidades para ocupar a populagio foi expressiva,
mas o crescimento do emprego formal foi muito maior, em consequéncia
da formalizac¢ao da atividade econémica e dos contratos de trabalho. A crise
global, entretanto, repercutiu na economia brasileira. O ritmo de amplia¢do
da demanda por bens e servigos diminuiu e afetou a geragio de oportunida-
des para ocupar a populagao. Os setores de atividade com maior exposi¢ao
a concorréncia da producio de outros paises, especialmente aqueles em que
mais se reduziu o crescimento da demanda por seus produtos, foram os
responsaveis pela desaceleragao no aumento das oportunidades para ocupar
a populagdo entre 2008 e 2013. Os setores menos expostos a concorréncia
de outros paises também desaceleraram o aumento das oportunidades para
ocupar a populagdo, mas a desacelera¢ao aqui foi muito menor e esses setores
de atividade foram os principais responsaveis por ter havido alguma ampliagao
no total de oportunidades para ocupar a populagio entre 2008 e 2013. Como
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mencionado, nesse periodo o PIB cresceu em ritmo médio correspondente
a quase metade do verificado entre 2003 e 2008. Isso afetou intensamente a
geracio de oportunidades para ocupar a popula¢io, mas continuou a formali-
zagao das atividades econdmicas e dos contratos de trabalho, e a desaceleracao
do crescimento do emprego medido pela Rais foi muito menor do que a do
crescimento do PIB e do total de oportunidades para ocupar a populagio.

Emprego formal na desaceleragdo do crescimento 2008-2013

A demanda por bens e servicos de uso final passou a crescer em ritmo
cada vez menor entre 2008 e 2013. O consumo desacelerou, mas a exportagao
e principalmente o investimento foram muito abalados pela maneira como a
economia brasileira reagiu aos desdobramentos da crise global. O emprego
formal foi afetado, mas o crescimento médio anual de 4,1% do emprego re-
gistrado pela Rais nos meses de setembro, para um crescimento do PIB de
somente 2,6% ao ano, entre 2008 e 2013, indica a continuidade da formalizacao
da atividade econémica e dos contratos de trabalho, apesar da desaceleracdo
na expansio da demanda de bens e servigos.

Entre 2008 e 2013, o emprego formal registrado pela Rais somente
diminuiu, e muito pouco, na agricultura, pecudria, silvicultura, exploracao
florestal e pesca e em atividades associativas (ver Baltar; Souen; Souza Cam-
pos, 2017). O crescimento do emprego observado na Rais foi relativamente
pequeno (menos ou proximo do ritmo de crescimento do PIB) em produgio e
distribuicdo de eletricidade, gas e agua, industria de transformagio, adminis-
tracio publica, defesa e seguridade social, intermedia¢io financeira, seguros,
previdéncia complementar e servicos relacionados. Os setores responsaveis
pelo expressivo crescimento do emprego registrado na Rais entre 2008 e
2013 foram construcao civil, alojamento e alimentagao, atividades imobilia-
rias, aluguéis e servicos prestados as empresas, saude e servicos sociais nao
publicos, transporte, armazenagem e comunicagio, limpeza urbana, esgoto
e atividades relacionadas, atividades recreativas, culturais e esportivas, edu-
cacido niao publica, comércio e reparagao de veiculos automotores, objetos
pessoais e domésticos e industria extrativa. A industria de transformagao foi
o Unico setor, entre os que tiveram crescimento do emprego maior do que o
total da Rais entre 2003 e 2008, que passou a ter crescimento do emprego
menor do que o do total registrado pela Rais entre 2008 e 2013. Por outro
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lado, a geracdo de emprego formal foi igual ou mais intensa entre 2008 e
2013 do que entre 2003 e 2008 em transporte e comunicagao, servicos para
empresas, saude nio publica, limpeza urbana e esgoto, recreacio, cultura e
esportes e servigos pessoais.

A desaceleragio do crescimento do emprego total medido pela Rais,
entretanto, ndo pode ser atribuida exclusivamente a industria de transfor-
magao, pois ocorreram desaceleragdes também muito intensas nos empregos
de setores como extragdo mineral, servigos de utilidade publica, construcio,
comércio, finangas, administra¢ao publica, educa¢ao ndo publica e entidades
associativas. N3o obstante, a desaceleracdo do emprego industrial contribuiu
marcantemente para a desaceleracio do emprego observado na Rais depois
de 2008.

A industria de transformacio, que tinha ampliado o emprego medido
pela Rais em 7% ao ano entre 2003 e 2008, reduziu o ritmo para 1,9% entre
2008 e 2013. Dentro da industria de transformacio, o emprego observado na
Rais diminuiu somente nos ramos fabricagdo de produtos téxteis, preparagao
de couro e fabricagao de artefatos de couro, artigos de viagem e cal¢ados,
fabricacao de produtos de madeira e metalurgia basica (Baltar; Souen; Souza
Campos, 2017). Porém, foi expressivo o crescimento do emprego observado
na Rais (maior do que o ritmo de crescimento do PIB) somente em fabricagiao
de produtos de minerais nao metalicos (basicamente materiais de constru¢io),
em fabricacdo de maquinas e equipamentos, em fabricagao de equipamentos
de instrumentagao médico-hospitalar, instrumentos de precisio e opticos,
equipamentos para automagao industrial e crondmetros, em fabricagao de
outros equipamentos de transporte e em fabricacio de moveis e indutstrias
diversas.

O emprego medido pela Rais continuou crescendo fortemente nos ramos
da industria de transformagio que atendem a uma demanda que continuou
crescendo intensamente em 2008-2013. A desacelera¢io da demanda reper-
cutiu no emprego registrado pela Rais da industria de transformagao, mas sua
amplia¢do a um ritmo de 1,9% ao ano, sem aumento significativo da produgao
total de bens manufaturados, mostra a importancia da formalizacao das ati-
vidades e dos contratos de trabalho, bem como da diminui¢ao do nimero de
estabelecimentos que simplesmente nio respondiam ao questionario da Rais,
apesar de dispor de estruturagao formal, mesmo em um setor de atividade ja
tdo formalizado como a industria de transformacao.
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Os empregos formais gerados na aceleracéo e desaceleragdo
do crescimento

Uma classificacdo de ocupacdes em funcdo do salério médio

Para avaliar os empregos, mesurados pela Rais, gerados na aceleragao e
desaceleragao do crescimento com inclusao social, foi utilizada uma agrupagao
dos 44 subgrupos principais da Classificagao Brasileira de Ocupagdes (CBO)
de 2002. Foram identificadas quatro categorias de subgrupos principais em
fungao do salario médio em dezembro de 2013. Na categoria A, de maior sa-
lario médio, foram incluidos todos os quatro subgrupos principais do grande
grupo Membros Superiores do Poder Publico, Dirigentes de Organizagdes de
Interesse Publico e de Empresas e Gerentes, além de cinco dos sete subgrupos
principais do grande grupo Profissionais das Ciéncias e das Artes. Os outros
dois subgrupos principais do grande grupo Profissionais das Ciéncias e das
Artes foram incluidos na categoria B, junto com cinco dos oito subgrupos
principais do grande grupo Técnicos de Nivel Médio, além de um dos cinco
subgrupos principais do grande grupo Trabalhadores na Producio de Bens e
Servicos Industriais Processos Continuos, um dos trés subgrupos principais
do grande grupo Trabalhadores em Servicos de Reparagdo e Manutengao e o
grande grupo Membros das For¢as Armadas Policiais e Bombeiros Militares.

As categorias A e B tém saldrios médios bem maiores do que a média geral
dos empregos registrada pela Rais, e ambas abarcavam 23,2% desses empregos
em 31 de dezembro de 2013. As outras duas categorias de subgrupos princi-
pais (C e D) tém salarios médios inferiores a média geral observada na Rais
e, somadas, abarcavam 76,7% do emprego em 31 de dezembro de 2013 (ver
Tabela 1). Essa composi¢ao dos empregos observada na Rais por categoria de
subgrupos principais reflete bastante bem a distribui¢ao dos empregos, ainda
de acordo com a Rais, por nivel salarial, pois quase 70% dos empregos Rais
tém remuneragao inferior a média geral, expressando a enorme assimetria
da distribui¢do de saldrios do emprego formal.®

6 A aproximagio seria bem melhor se se classificassem os grupos ocupacionais a trés digitos
de desagregacdo em vez de dois digitos, como utilizado. Nesse nivel mais desagregado
seriam distinguidos nos varios grupos de ocupagio manual os cargos de supervisao que,
com saldrios médios mais elevados, seriam classificados nas categorias B e A, e n3o nas
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Tabela 1: Grupos de categorias ocupacionais de subgrupos principais definidos pelo salario
médio em dezembro de 2013

Categoria | Quantidade Média de |Participagcdo dos| Saldrio médio | Saldrio
de categorias | vinculos* vinculos (%) | (namero indice) | médio**
ocupacionais

A 9 286 10,1 249,5 8,0
B 10 426 13,1 149,5 4,8
C 12 674 26,5 95,4 3,1
D 13 1125 50,2 59,4 1,9
Total 44 671 100,0 100,0 3,2

Fonte: Rais, MTE. Elaborag¢ao prépria.
* Em milhares.
** Em salarios minimos.

A alta propor¢ao de empregos registrada na Rais com remunera¢ao menor
do que a média, expressao da elevada assimetria da distribui¢ao dos salarios
do emprego formal, estd relacionada com a elevada participacao das categorias
ocupacionais de baixos saldrios médios (D e C) na geragdo desses empregos.
As categorias, entretanto, nao sao homogéneas do ponto de vista do nivel das
remuneragoes. Por exemplo, na categoria A, de maior saldrio médio, mais de
30% dos empregos tém remuneragao menor do que a média dos empregos
observados na Rais e, na categoria D, pouco menos de 10% tém remuneragio
maior do que a média dos empregos registrados pela Rais.

Como mencionado, as duas categorias de subgrupos principais de maiores
salarios médios sao formadas por ocupagdes de dire¢ao e profissionais com
educagio de nivel superior, boa parte das ocupag¢des técnicas de nivel médio
de educagdo e uma minoria de ocupagdes manuais da produgio de bens e
servicos industriais. Ja as duas categorias de subgrupos principais de meno-
res saldrios médios sdo formadas por uma minoria de ocupagdes técnicas de
nivel médio, a maioria das ocupagbes manuais da produgio de bens e servicos
industriais e todas as ocupagdes de servigos de apoio administrativo, de pres-
tacdo de servigos, de vendas e de trabalho na agropecuaria, extracao florestal
e pesca.

categorias D e C. Na classificagdo de grupos a trés digitos sdo maiores as propor¢des de
vinculos nas categorias A e B e menores as propor¢des nas categorias C e D. A propor¢io
de vinculos nas categorias A e B seria 30%, exatamente igual a propor¢io de vinculos com
saldrio maior do que a média da Rais.
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A categoria C é formada pelos trés dos oito subgrupos principais do
grande grupo Técnicos de Nivel Médio que ndo foram incluidos na categoria
B, por um dos dois subgrupos principais do grande grupo Trabalhadores
de Servicos Administrativos, por um dos quatros subgrupos principais do
grande grupo Trabalhadores Agropecudrios, de Florestas e de Pesca, por trés
dos oito subgrupos principais do grande grupo Trabalhadores na Produgao de
Bens e Servicos Industriais Processos Discretos, por trés dos cinco subgrupos
principais do grande grupo Trabalhadores na Produc¢do de Bens e Servigos
Industriais Processos Continuos e por um dos trés subgrupos principais do
grande grupo Servi¢os de Repara¢do e Manutengio.

Finalmente, a categoria D é formada pelos demais subgrupos principais de
menores salarios médios. Fazem parte dessa categoria um dos dois subgrupos
principais do grande grupo Trabalhadores de Servico Administrativo, os dois
subgrupos principais do grande grupo Trabalhadores de Servigos, Vendedores
de Comércio em Lojas e Mercados, trés dos quatro subgrupos principais do
grande grupo Trabalhadores Agropecuarios, de Floresta e de Pesca, por cinco
dos oito subgrupos principais do grande grupo Trabalhadores na Produc¢io
de Bens e Servicos Industriais Processos Discretos, um dos cinco subgrupos
principais do grande grupo Trabalhadores na Produ¢io de Bens e Servigos
Industriais Processos Continuos e um dos trés subgrupos principais do grande
grupo Servicos de Repara¢ao e Manutengao.

Assim, a categoria de menor saldrio médio é formada basicamente por
ocupagdes agricolas, de prestagao de servicos, de vendas e de produgio de
bens de processos discretos. Somente uma minoria dessas ocupagdes esta
na outra categoria de baixo saldrio médio junto com as ocupag¢des técnicas
mais mal remuneradas e as ocupa¢gdes manuais na produgio de bens e pro-
cessos continuos. As ocupagOes de servico administrativo e de reparacio e
manutengido estao repartidas pelas duas categorias de subgrupos principais
de menor remuneragio.

Nota-se que existe uma relagdo inversa entre o nimero médio de vinculos
de emprego dos subgrupos principais e o nivel salarial das categorias desses
subgrupos, refletindo o carater ocupacional e setorialmente mais especializado
desses subgrupos principais mais bem remunerados. O nimero médio de
vinculos de emprego em 31 de dezembro de 2013 vai de 1,125 milhao nos
subgrupos principais da categoria D a 286 mil nos subgrupos principais da
categoria A. As quatro categorias ocupacionais tém numero semelhante de
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subgrupos principais, mas a categoria D representa metade dos empregos da
Rais e a categoria A somente 10%.

As diferencas de salarios médios das categorias de subgrupos principais
sdo enormes. O saldrio médio da categoria C é 60% maior que o da categoria
D, enquanto o saldrio médio da categoria B supera em 56,7% o da categoria C
e, por sua vez, é superado em 66,7% pelo saldrio médio da categoria A. Nao
obstante, as categorias de subgrupo principal descrevem muito parcialmente
a verdadeira intensidade das diferencas salariais do emprego registrado pela
Rais, porque sdo muito grandes as diferencas de saldrios dentro dos sub-
grupos principais. A dispersao salarial dos empregos Rais é tao grande que
dificulta a avaliagio desses empregos usando uma classifica¢do de ocupagoes.
A dispersao dos saldrios médios das categorias de subgrupos principais repre-
senta somente 17% da dispersao total dos salarios dos empregos observados
na Rais. Ou seja, a média das dispersoes de saldrios dentro das categorias
equivale a 83% da dispersao salarial total dos empregos notados na Rais.
Para melhorar a descri¢do das diferencas de salarios, em termos de classes
homogéneas de ocupacio, era preciso um nivel muito mais desagregado
de classificagdo de ocupagbes e incorporar outras varidveis além do tipo de
ocupagio, como o setor de atividade, o tamanho da empresa, a regido do pais
e a natureza do empregador.

A enorme dispersao salarial dentro dos subgrupos principais fica evidente
na distribuicdo dos empregos por faixas de saldrio minimo em cada categoria
de subgrupos principais (ver Tabela 2). Nas duas categorias de salarios mé-
dios mais altos nao é desprezivel a propor¢ao de vinculos de emprego com
remuneragao inferior a 1,5 salario minimo, mas é muito maior a propor¢ao
de vinculos de emprego com remuneragao superior a cinco saldrios minimos.
Ja nas outras duas categorias, a propor¢ao de vinculos de emprego com re-
munerag¢io acima de cinco saldrios minimos é insignificante somente na de
menor salario médio, mas é muito maior a propor¢io de vinculos de emprego
com remunera¢ao menor do que trés salarios minimos.

A quantidade total de vinculos de emprego das duas categorias de baixos
salarios médios é muito maior do que a das duas categorias de altos salarios
médios, dessa maneira a participa¢ao das categorias de baixos salarios médios
na geragao de vinculos de emprego de alta remunera¢ao se apresenta maior
do que a participa¢io das categorias de altos salarios médios na geragio de
vinculos de emprego de baixa remuneragio (ver Tabela 3). Porém, a maioria
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dos vinculos de emprego das faixas de remuneragio acima de cinco salarios
minimos ¢ gerada nas duas categorias de maiores saldrios médios, e a maioria
dos vinculos de emprego das faixas de remuneracio inferior a cinco salarios
minimos ¢é gerada nas duas categorias de baixos saldrios médios.

Tabela 2: Distribui¢ao dos saldrios das categorias de subgrupo principal em dezembro de 2013

Faixas de saldrio minimo A B C D Total
Até 1,5 10,0 13,7 25,4 43,8 31,5
1,51 a 3,00 20,0 29,1 39,5 40,4 36,6
3,01 a 5,00 19,3 23,8 18,0 7,9 13,8
5,01 a 10,00 24,1 20,6 10,1 2,8 9,2
10,01 a 20,00 15,0 8,0 2,9 0,5 3,6
20,01 ou mais 8,8 2,0 0,6 0,1 1,3
Na3o classificados 2,7 2,8 3,5 4,6 39
Total 100 100 100 100 100

Fonte: Rais, MTE. Elaboragao prépria.

Tabela 3: Participagdo das categorias de subgrupo principal nas faixas de saldrio minimo em
dezembro de 2013

Grupo Até 1,5 1,51 3,01 5,01 10,01 20,01 Total
a 3,00 a 5,00 a 10,00 a 20,00 ou mais

A 3,2 5,5 14,1 26,6 42,3 66,3 10,1

B 5,7 10,4 22,6 29,4 29,3 19,3 13,1

C 21,4 28,6 34,7 29,0 21,4 11,3 26,5

D 69,7 55,4 28,6 15,0 7,0 3,0 50,2

Total 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Rais, MTE. Elaborag¢ao prépria.

As diferengas de salarios medianos entre as categorias de subgrupos
principais sao grandes, mas bem menores do que as diferencas de salarios
médios (ver Tabela 4). A diferenca proporcional entre média e mediana é tanto
maior quanto maior o nivel salarial da categoria de subgrupos principais. Isso
indica que o grau de assimetria da distribui¢ao de saldrios é muito grande
em todas as categorias de subgrupos principais, o que se confirma na elevada
propor¢ao de vinculos de emprego com remunera¢io inferior a média que,
em dezembro de 2013, foi de 57,4% na categoria de menor salario médio e
de aproximadamente 65% em cada uma das outras categorias de subgrupos
principais. Ao reunir todos os empregos registrados na Rais, a assimetria da
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distribuiciao dos salarios é maior do que em cada uma das categorias, pois
69,5% dos empregos tém remuneragdes inferiores a média. A dispersao re-
lativa dos salarios, por sua vez, é tanto maior quanto maior o nivel salarial
da categoria de subgrupos principais, como indica o coeficiente de variagio,
ou seja, a relagdo entre o desvio padrao e a média dos saldrios. O coeficiente
de variagdo também é bem maior na totalidade dos empregos observados na
Rais do que em cada uma das categorias separadamente, inclusive naquela
de maior salario médio. Assim, apesar da enorme dispersao salarial dentro de
cada uma delas, as categorias de subgrupos principais, definidas em fun¢io
do salario médio, proporcionam uma sintese bastante razoavel das diferencas
de salarios dos empregos notados na Rais e podem ajudar na avaliacdo da
intensa ampliagao desses empregos durante a aceleragio e desaceleragao do
crescimento com inclusdo social.

Tabela 4: Indicadores de posicdo, dispersdo e assimetria da distribui¢do de saldrios das
categorias de subgrupo principal em dezembro de 2013

A B C D Total
Média* 8,01 | 4,80 | 3,06 1,91 3,21
Mediana* 4,93 | 3,49 | 2,37 1,65 | 2,18
Coeficiente de variagao 1,21 1,05 1,07 0,87 1,42
Propor¢ao de vinculos com remuneragao 63,8 64,2 65,4 57,4 69,5
inferior 2 média
Relagio entre média e mediana 1,625 | 1,375 | 1,291 | 1,158 | 1,472

Fonte: Rais, MTE. Elaborag¢do prépria.
* Em salarios minimos.

Avaliacdo dos empregos formais gerados pelo crescimento
com incluséo social

O crescimento com inclusao social ndo modificou substancialmente a
distribui¢ao dos empregos registrados na Rais por categoria de subgrupos
principais (ver Tabela 5). No periodo 2003-2008, o crescimento dos empregos
da categoria B foi menos intenso do que nas demais categorias, e, no periodo
2008-2013, a desaceleragdo do crescimento do emprego foi muito menor na
categoria A do que nas outras categorias. A desaceleracio do crescimento do
emprego formal foi muito forte nas duas categorias de menores saldrios médios
(D e C), nas quais o emprego formal cresceu com intensidade entre 2003 e
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2008, pouco menos do que ocorreu na categoria A. O forte crescimento do
emprego formal nas categorias D e C em 2003-2008 e sua desaceleracdo em
2008-2013 estiao relacionados com o desempenho da industria de transforma-
¢ao, setor em que pouco mais da metade dos empregos formais sdo gerados
em ocupagdes da categoria D e cerca de 30% na categoria C. Em 2003-2008,
como visto, o crescimento do emprego formal foi vigoroso na industria de

transformacao e desacelerou fortemente em 2008-2013.

Tabela 5: Distribui¢do dos empregos Rais por categoria de subgrupo principal. Brasil — 2003,
2008 e 2013

Variagao (%)
Grupo 2003 2008 2013 2003-2008 2008-2013
A 8,7 8,9 10,0 39,7 37,8
B 14,7 13,6 13,5 26,3 21,6
C 27,2 27,3 26,7 36,2 19,8
D 49,5 50,2 49,5 37,9 21,5
Total 100 100 100 35,9 22,5

Fonte: Rais, MTE. Elaboragao prépria.
Utilizados estoques dos meses de setembro dos anos selecionados.

No conjunto do periodo de crescimento com inclusio social houve um
leve aumento da participacao da categoria A no total do emprego formal e
pequenas quedas na participacao das categorias C e, principalmente, B. Por-
tanto, o crescimento com inclusio social ndo modificou uma caracteristica
béasica dos empregos formais no Brasil. Ou seja, a elevada participagao das
ocupag¢des mais mal remuneradas é uma caracteristica da estrutura dos empre-
gos formais no Brasil, onde a alta propor¢ao desses empregos em ocupagdes
da categoria D e a baixa participagao dos empregos formais da categoria A
respondem, em grande medida, pela enorme assimetria da distribui¢do de
salarios dos empregos formais.

Na categoria A estdo as ocupagdes de direcdo e as profissdes que exigem
nivel superior de educacgio. A participagdo relativamente pequena da cate-
goria A na geracao de emprego formal no Brasil pode ser atribuida ao nivel
relativamente baixo de desenvolvimento da economia associado a uma renda
per capita préxima da média mundial, mas muito menor do que a de paises
desenvolvidos, em que é bem maior a participagio das ocupagdes da categoria
A na geragao de emprego formal.
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As propor¢des de emprego formal nas outras categorias de ocupagao nao
sdo tradugio tao simples e direta dos efeitos do menor desenvolvimento da
economia. S3o também muito importantes os efeitos da maneira como foram
construidos no pais os mecanismos de regulacdo do trabalho assalariado. As-
sim, a elevada participa¢io da categoria D e a baixa participa¢io da categoria
B ndo sdo resultados da estagnacdo da economia brasileira por mais de trinta
anos. Essa caracteristica dos empregos formais no Brasil ja estava presente em
1980, antes da interrupgao da industrializa¢do, quando a estrutura econdmica
e a renda per capita do pais se aproximavam das dos paises desenvolvidos.

A estagnacio da economia e as dificuldades para alterar os mecanismos de
regulacio do trabalho, mesmo com democracia — dificuldades que aumentaram
com as caracteristicas do capitalismo no mundo, depois de 1980 —, consoli-
daram a alta participagao das ocupagdes da categoria D no emprego formal e
as baixas participagdes das categorias B e A. A retomada do crescimento com
inclusio social tampouco modificou mais substancialmente a distribui¢ao
do emprego formal por categorias de ocupagao definidas pelo salario médio.

Na categoria D, destacam-se no Brasil as ocupa¢des de presta¢ao de ser-
vicos, vendas, fungOes transversais, atendimento ao publico, bem como as
ocupac¢Oes manuais da agropecudria, das inddstrias extrativas, da constru¢ao
civil e das industrias téxteis, do curtimento de couros e peles, do vestuario e
calcado e das artes graficas. Esses subgrupos principais tém saldrios médios
relativamente baixos quando comparados ao saldrio médio dos empregos
observados na Rais.

Na época da industrializagao, as circunstancias politicas foram desfavora-
veis a organizacio dos trabalhadores, dificultando a construgao de categorias
profissionais de ambito nacional de trabalhadores em ocupa¢des manuais na
producio de bens, com pisos salariais suficientemente elevados para impedir,
institucionalmente, maior dispersao salarial, elevando a média junto com o
aumento da produtividade do sistema econdémico. Poucas categorias profis-
sionais se estruturaram nacionalmente e, depois de formadas no 4ambito das
localidades, interesses criados dificultaram a unificacio das categorias locais
em nivel nacional. Além disso, as tendéncias de busca de flexibilidade do ca-
pitalismo, depois de 1980, dificultam ainda mais a unificacido das categorias
e a centralizagdo da negociagio coletiva de saldrios.

O fracionamento local da representagao trabalhista e da negociagao coletiva
dos salarios tém uma parcela significativa de responsabilidade pela enorme
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dispersao e baixo nivel médio dos salarios de subgrupos principais do trabalho
manual na produgio de bens, como os formados pelas ocupagdes manuais
da agropecudria, industria extrativa, téxtil, curtimento de couros e peles,
vestudrio, calcado e artes graficas. Uma regulagdo do trabalho assalariado
mais bem estruturada teria incorporado ao menos alguns desses subgrupos
principais na categoria C, e ndo na D, reduzindo a participa¢do desta ultima
categoria no emprego formal.

Na categoria C, por sua vez, destacam-se, no Brasil, escriturarios, me-
taltrgicos, professores com nivel médio de educagio e técnicos da area de
saude. Uma regulagao do trabalho assalariado mais bem estruturada teria
possibilitado a inclusao de alguns desses subgrupos principais, especialmente
os de ocupagbes manuais da produgio de bens manufaturados, na categoria
B, e ndo na C. Desse modo, categorias profissionais mais bem estruturadas
nacionalmente poderiam ter pisos salariais suficientemente elevados, coibindo
a dispersio e elevando a média salarial dos subgrupos principais formados
pelas ocupagbes manuais da produgao de bens manufaturados.

A relevancia de uma melhor estruturacao do trabalho assalariado manual
na producdo de bens, promovida por sindicatos e contratacdo coletiva do
trabalho em nivel nacional, para o formato da distribui¢io dos salarios, pode
ser evidenciada por um exercicio simples, puramente hipotético.

No Brasil, as ocupagbes manuais de extracdo mineral, industria de trans-
formacio e construcao civil representam cerca de 20% dos empregos formais
das categorias D e C. A hipétese desses trabalhadores serem mais organizados,
impondo pisos salariais de suas ocupagdes maiores em relacao a média geral
dos saldrios do emprego formal do pais, faria a dispersdo salarial naquelas
ocupacdes ser muito menor, e o salario médio situaria essas ocupacdes em
categorias de niveis salariais médios maiores, C em vez de D e B em vez de
C, respectivamente.

O deslocamento dessas ocupa¢des manuais de extragdo mineral, indtstria
de transformagio e construgio civil para categorias de salarios médios maiores
aumentaria a participacdo no emprego formal total da categoria B (de 14%
para 20%) e da categoria C (de 27% para 31%), diminuindo a participagao
da categoria D (de 50% para 40%). Ou seja, a participagdo conjunta das duas
categorias de salarios médios de nivel intermediario (C e B) aumentaria de
41% para 51%, contribuindo para diminuir significativamente o grau de as-
simetria da distribui¢do de saldrios da totalidade do emprego formal.
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O exercicio hipotético anterior sugere que uma melhor regulacio do tra-
balho, estruturando o trabalho manual na produgao de bens em ocupagoes
mais bem definidas, alteraria substancialmente a distribui¢ao dos salarios
do emprego formal. A participa¢do no emprego total da categoria D seria
menor, e principalmente a das categorias C e B seria maior. A participagao da
categoria A reflete menos as caracteristicas da regulacdo do trabalho e mais
o nivel de desenvolvimento da economia e da renda per capita. Com uma
melhor regulacdo do trabalho, o nivel salarial médio global seria maior e as
dispersdes de salarios dentro das categorias seriam menores. As categorias
ocupacionais sintetizariam melhor as diferencas de salarios do emprego formal,
traduzindo nio apenas o tipo de emprego gerado pela atividade econémica,
mas também o carater mais estruturado do trabalho assalariado manual na
producio de bens, decorrente da melhor regula¢io do trabalho.

Assim, a alta participagdo do conjunto das categorias D e C no Brasil
reflete nao somente o tipo de ocupac¢io gerada pela economia brasileira, mas
também os efeitos da deficiente regulagio do trabalho no pais. A regulagdo
do trabalho nio se mostrou suficiente para impedir remunera¢cdes muito
baixas e elevada dispersao salarial em muitas ocupagdes que, em paises com
melhor regula¢io do trabalho e distribui¢io de renda, teriam remuneragdes
de maior nivel e menor dispersao.

A analise do que ocorreu com os salarios entre as categorias de subgrupos
principais e no interior delas nos dois periodos ajuda a entender os efeitos
de fatores institucionais e do desempenho da economia sobre a evolugao dos
salarios do emprego formal. Além do intenso aumento do valor do salario
minimo, outro fator institucional foram os reajustes salariais negociados pelas
categorias profissionais que se tornaram, em crescente propor¢ao, maiores do
que a inflagdo.” Os ganhos de poder de compra decorrentes das negociagoes
coletivas das categorias profissionais tornaram-se cada vez mais frequentes
e tenderam a ser mais expressivos, com a continuidade da expansio da pro-
ducio e do emprego com baixa inflagao, embora menores do que o aumento
do valor do saldrio minimo. Porém, em conformidade com a regra que foi
estabelecida para reajustar o nivel nominal do salario minimo (inflagdo do ano
anterior mais o ritmo de crescimento do PIB entre os dois anos anteriores),

7 Dados do Dieese citados por Krein e Manzano (2014).
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a intensidade do aumento do poder de compra do salario minimo foi menor
no periodo de desaceleragao do que no de aceleragdo do crescimento com
inclusao social, diminuindo as diferengas entre os reajustes dos salarios das
categorias profissionais e do salario minimo.

Em todas as quatro categorias de subgrupos principais, as medianas dos
salarios sdo bem maiores do que o salario minimo, e as repercussdes do au-
mento no valor do saldrio minimo s3o maiores nos salarios dos empregados
formais préximos do saldrio minimo, sendo bem menor sua influéncia nos
salarios muito maiores do que o saldrio minimo. Mesmo na categoria D, a
mediana dos salarios é bem maior do que o salario minimo, passando de dois
salarios minimos em 2003 para 1,7 salario minimo em 2008 e mantendo esse
patamar em 2013.

Portanto, as influéncias diretas do salario minimo sobre as medianas dos
saldrios dos subgrupos principais foram relativamente pequenas, tendo sido
mais importantes para a evolu¢io dos saldrios medianos das categorias de
subgrupos principais os efeitos de outro fator institucional: os reajustamentos
de salarios das negociac¢des coletivas das categorias profissionais (ver Tabela
6). Com crescente frequéncia, os reajustamentos de salarios das categorias
profissionais se tornaram maiores do que a inflagdo, e a diferenca entre os
reajustamentos das categorias profissionais e os do salario minimo diminuiu
com a desaceleracao do PIB e do emprego formal.

Tabela 6: Evolu¢io do poder de compra do saldrio minimo e das medianas de saldrios das
categorias de subgrupo principal — 2003, 2008 e 2013

Ano A B C D Total Salario minimo
2003-2008 14,1 19,6 20,3 13,6 20,2 34,7
2008-2013 6,2 16,6 17,0 22,4 21,1 24,0
2003-2013 21,2 39,4 40,8 39,1 45,6 67,0

Fonte: Rais, MTE, elaboragao prépria
Obs.: Os dados de salario se referem aos estoques de emprego formal dos meses de dezembro dos
anos selecionados.

Além disso, como foi muito intenso o aumento do emprego formal, a
mediana dos saldrios mostrou-se muito sensivel aos niveis de remunera¢ao
dos empregos criados. Uma geragio desproporcional de empregos formais
com saldrios menores do que a mediana prejudicou a evolu¢ao da mediana
dos salarios da categoria A, que apresentou o maior aumento de emprego
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e o0 menor aumento de salario mediano, tanto no periodo de crescimento
acelerado (2003-2008) quanto no de desacelera¢iao (2008-2013). Por sua
vez, a categoria D teve um intenso aumento de emprego e um aumento
relativamente suave do saldrio mediano em 2003-2008, mas a intensa desa-
celeragio do crescimento do emprego nessa categoria foi acompanhada de
forte aumento do saldrio mediano em 2008-2013, semelhante ao aumento
do salario minimo. Confirmando também a relagdo inversa entre crescimento
do emprego e aumento do salario mediano, a categoria B, entre 2003 e 2008,
mostrou acentuado aumento de saldrio mediano e crescimento do emprego
relativamente ténue.

A relagdo inversa das intensidades de crescimento do emprego e do salario
mediano é evidéncia em favor da tese de que o crescimento com inclusao
social tendeu a gerar empregos formais de remunerac¢ao relativamente baixa,
embora seja exagerado concluir que tenha gerado somente empregos formais
mal remunerados e que a melhora na distribui¢ao de salarios exprima apenas
o intenso aumento do poder de compra do salario minimo.

A categoria C é a tnica que fugiu a regra da relagao inversa das intensidades
de crescimento do emprego e do salario mediano. Nessa categoria, entre 2003
e 2008, aumentaram fortemente tanto o emprego como o salario mediano, e a
desaceleragao do crescimento do emprego, que foi semelhante a da categoria
D, nao teve efeito positivo sobre o aumento da mediana dos salarios no caso
da categoria C. Contribuiu para essa especificidade da categoria C o fato de
os subgrupos principais Transformacio de Metal e Reparagdo e Manutengao
Mecénica, que tém medianas de salarios relativamente altas, terem mostrado
intenso aumento de emprego formal entre 2003 e 2008 e desacelerarem for-
temente o crescimento do emprego entre 2008 e 2013, ao mesmo tempo que
os subgrupos principais Técnicos em Saude e Mecanizagao Agricola, que tém
medianas de saldrios relativamente baixas para essa categoria, nao desacele-
raram tao fortemente o crescimento do emprego entre 2008 e 2013.

Assim, os maiores aumentos de poder de compra das medianas dos
salarios ocorreram nas categorias B e C, entre 2003 e 2008, e na categoria
D, entre 2008 e 2013. O aumento de poder de compra da mediana dos sala-
rios foi relativamente pequeno na categoria A, de maior salario médio, nos
dois periodos. Em todo caso, o poder de compra da mediana dos salarios da
categoria A, em 2013, foi 21,2% maior do que em 2003, equivalendo a um
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aumento médio anual nao desprezivel de 1,9%, mas exatamente a metade
do ritmo de aumento do poder de compra da mediana dos saldrios do total
dos empregos registrados na Rais. Desse modo, a categoria de maior salario
médio, que foi a que mais contribuiu para a geragao de empregos formais em
todo o periodo de crescimento com inclusao social, teve o menor aumento de
poder de compra, tanto na aceleracdo como na desaceleragio do crescimento
com inclusio social. Nao obstante, em 2013, a mediana dos salarios da ca-
tegoria A foi trés vezes maior do que a da categoria D, mas essa propor¢ao
atingia 3,4 vezes em 2003.

Nota-se, entdo, que as diferencas de niveis salariais das categorias de
subgrupos principais diminuiram no crescimento com inclusao social, em-
bora nio deixassem de ser muito grandes. O desvio padrao das medianas dos
salarios das categorias de subgrupos principais passou de 92,6% da média
aritmética dessas medianas, em 2003, para 89,9% em 2008 e 79,6% em 2013.
Assim, a diminuigio das diferencas de niveis salariais entre as categorias foi
mais intensa entre 2008 e 2013 do que entre 2003 e 2008, apesar da dimi-
nuicdo na intensidade tanto do crescimento do PIB e da geragao de empregos
como do aumento no valor do salario minimo, indicando a importancia nao
somente da intensidade, mas, também, da continuidade do crescimento da
economia para o avango em termos de uma melhor estruturagao do mercado
de trabalho assalariado.

O crescimento com inclusao social ndo foi acompanhado de uma melhora
substantiva na estruturacio do trabalho assalariado que resultasse em amplas
categorias profissionais nacionais com piso salarial capaz de reduzir a dispersao
e aumentar a média dos salarios de subgrupos principais de ocupagdes, com
presenca significativa em atividades importantes para a dindmica da economia,
deslocando subgrupos da categoria D para a categoria C, e da categoria C para
a categoria B. Expressivos aumentos do valor do saldrio minimo e ganhos de
poder de compra dos saldrios na negociagao coletiva de reajustes das catego-
rias profissionais ndo sdo suficientes para deslocar subgrupos principais para
categorias de maiores saldrios médios, mas a0 menos ajudaram a reduzir as
diferencas de saldrio mediano das categorias de subgrupos principais.

E sugestivo, entretanto, e aponta para possibilidades de conflitos o fato
de que o ritmo de aumento da mediana dos salarios do total do emprego for-

mal nio tenha diminuido com a desacelera¢io do crescimento com inclusio
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social e que a maior parte da reducdo no coeficiente de variagao dos salarios
medianos das categorias de subgrupo principal tenha ocorrido justamente
no periodo de desaceleracao daquele crescimento. A diminui¢ao no ritmo de
aumento da mediana com a desaceleracao do crescimento com inclusio social
somente foi mais expressiva na categoria A, em que foi menor a desaceleragio
do aumento do emprego, e o ritmo de aumento da mediana tornou-se maior
na categoria D, em que foi intensa a desacelera¢ao do emprego.

Quanto as diferencas de salarios dentro das categorias ocupacionais,
também mais claramente entre 2008 e 2013 do que entre 2003 e 2008,
houve uma diminuigao nos graus de assimetria e de dispersao relativa (ver
Tabela 7). A diminui¢io no grau de assimetria aparece no aumento maior da
mediana do que da média e também na redugio da propor¢ao de empregos
com remunera¢des menores do que a média. Ja a diminui¢ao na dispersio
relativa dos saldrios aparece na reduc¢io do coeficiente de variagdo.

Tabela7: Evolugdo da assimetria e da dispersdo nas categorias de subgrupo principal — 2003,
2008 e 2013

Ano A B C D Total
2003 1,638 1,457 1,452 1,167 1,644
2008 1,640 1,434 1,347 1,174 1,552
2013 1,625 1,375 1,291 1,158 1,472
2003 67,4 65,2 66,3 60,1 72,2
2008 68,5 66,0 66,3 58,2 72,4
2013 63,8 64,2 65,4 57,4 69,5
2003 1,29 1,18 1,24 0,99 1,57
2008 1,29 1,12 1,19 0,95 1,55
2013 1,21 1,05 1,07 0,87 1,42

Fonte: Rais, MTE. Elaborag¢ao propria.

As mudangas no formato da distribui¢ao dos salarios dentro das catego-
rias de subgrupos principais, junto com as modificagdes na composi¢cao do
emprego por categoria e nas diferencas de niveis salariais entre elas, provo-
caram reduc¢io nos graus de assimetria e dispersao relativa dos salarios do
total dos empregos da Rais, mudancas que foram especialmente marcantes
no periodo de desaceleragao do crescimento com inclusio social entre 2008
e 2013. O desvio padrao dos saldrios de todos os empregos observados na
Rais diminuiu de um valor 157% maior do que a média em 2003 para 155%
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em 2008 e 142% em 2013. J4 a propor¢ao de empregos com remuneragoes
menores do que a média passou de 72,2%, em 2003, para 72,4% em 2008 e
69,5% em 2013.

E significativo que numa expressiva desaceleracio do crescimento do PIB
(4,8% ao ano entre 2003 e 2008 e 2,6% entre 2008 e 2013) tenha se mantido
o ritmo de aumento da mediana e se aprofundado a redugao da assimetria
e dispersao relativa da distribui¢io dos salarios dos empregos registrados
na Rais. Mais do que causa dos problemas que resultaram na desaceleragao
do crescimento do PIB, entretanto, os conflitos na apropriagao da renda do
trabalho sao consequéncias da desaceleracdo. A formaliza¢do da atividade
econOmica continuou e a desaceleracio do crescimento do emprego observada
na Rais foi bem menor do que a do PIB (6,3% ao ano entre 2003 e 2008 e
4,1% entre 2008 e 2013), e em quase todas as categorias de ocupagio o cres-
cimento mais lento do emprego formal favoreceu a evolu¢ao da mediana dos
salarios, contribuindo também para diminuir as diferengas entre as categorias
de ocupagio e no interior delas.

Embora ainda tenha muito por avancar em termos de desenvolvimento
da economia e aperfeicoamento da regulacio do trabalho, para continuar
melhorando a distribui¢ao de renda do trabalho, ampliando a participagao
da categoria A (dirigentes e profissionais de nivel superior) na geragao de
empregos e deslocando ocupagdes entre as categorias D, C e B, o aumento
do valor do salario minimo e os reajustes salarias das categorias profissionais
acima da inflagdo, sem modificar significativamente a composi¢ao do emprego
por categoria ocupacional, elevaram o nivel (na média e principalmente na
mediana) e reduziram a dispersio em relagdo a média salarial, entre as ca-
tegorias ocupacionais e no interior delas. Essa diminui¢do nas diferencas de
salarios foi suficiente para modificar o perfil ocupacional das faixas de salarios
da distribuicao do emprego observada na Rais, especialmente nas faixas de
saldrios superiores a trés salarios minimos (ver Tabela 8). Uma modificagio
mais substantiva da distribui¢cdo dos saldrios do emprego formal exigiria
modifica¢ao da distribuicdo do emprego formal por categoria ocupacional,
relacionada ni3o somente com mudan¢as na composi¢io das atividades da
economia e na composi¢ao das ocupagdes, mas também com aperfeicoamentos
na regulagio do trabalho que levariam a deslocamentos de ocupagdes entre
as categorias ocupacionais.
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Tabela 8: Participagdo das categorias ocupacionais por faixa de salario minimo (%)

Categorias
A B C D Total
2003 8,7 14,4 27,4 49,5 100
Total 2008 8,9 13,4 27,2 50,5 100
2013 10,1 13,1 26,5 50,2 100
2003 3,4 6,4 20,4 69,8 100
Até 1,5 SM 2008 2,9 59 20,7 70,6 100
2013 32 57 21,4 69,7 100
2003 4,0 9,5 26,1 60,4 100
1,51 a3 SM 2008 4,6 10,3 28,1 57,0 100
2013 55 10,4 28,6 55,4 100
2003 7,6 20,5 34,9 37,1 100
3,0la5SM 2008 10,8 21,1 38,3 29,8 100
2013 14,1 22,6 34,7 28,6 100
2003 16,6 28,1 36,5 18,9 100
5,01 a10 SM 2008 21,8 29,4 33,0 15,9 100
2013 26,6 29,4 29,0 15,0 100
2003 32,0 31,7 27,4 8,9 100
10,01 a 20 SM 2008 36,5 32,3 24,0 7,2 100
2013 42,3 29,3 21,4 7,0 100
2003 53,8 24,4 17,5 4,3 100
Mais de 20 SM 2008 59,1 22,7 14,2 4,0 100
2013 66,3 19,3 11,3 3,0 100

Fonte: Rais, MTE. Elaborag¢ao propria.

Nas duas faixas de saldrios inferiores a trés salarios minimos se mantém
a predominancia das categorias C e principalmente D, com mais de 80% do
emprego formal com esse nivel de remuneragao. Na faixa de trés a cinco sala-
rios minimos, aumentou ligeiramente a participagao conjunta das categorias
C e B, de 55% para 57%, mas a participa¢ao do conjunto formado pelas duas
categorias D e C diminuiu de 72% para 63%, e a de B e A aumentou de 28%
para 37%. Na faixa de cinco a dez salarios minimos, a participagao conjunta
das categorias B e A aumentou de 45% para 56%, e nas outras duas faixas
de maior remunera¢ao consolidou-se a predominincia dessas categorias de
maiores salarios médios, ao passar de 64% para 72%, na faixa de dez a vin-
te salarios minimos, e de 78% para 86% na faixa de mais de vinte salarios
minimos.
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As mudangas no perfil por categoria ocupacional das faixas de remune-
racdo da distribui¢ao do emprego formal tornaram mais claras as influéncias
da composi¢ao do emprego por categoria ocupacional sobre a distribui¢ao
de saldrios, traduzindo o avanco em termos de estrutura¢io do mercado de
trabalho durante o crescimento com inclusio social. Foi fundamental para
esse resultado o aumento no valor do saldrio minimo e os reajustes salariais
das categorias profissionais acima da inflacao, que ajudaram a elevar o nivel
e reduzir a dispersdo e assimetria da distribui¢ao de salarios, diminuindo as
diferencas entre as categorias ocupacionais e no interior delas. Nao obstante,
a propor¢ao de empregos formais de ocupagdes das duas categorias de salarios
médios menores que a média geral continuou muito elevada, traduzindo o fato
de ndo ter sido corrigida uma debilidade basica da estruturagao do trabalho
assalariado no pais, a pouca frequéncia de categorias profissionais de 4mbito
nacional capazes de impor pisos salariais suficientemente altos para elevar
as médias e as medianas dos salarios de subgrupos principais de ocupagdes
manuais da produgao de bens.

Concluséo

No crescimento com inclusio social, a ampliacao das oportunidades
para ocupar a populagao na atividade econdmica nao foi desproporcional ao
crescimento do PIB e houve aumento nao desprezivel do valor agregado por
pessoa ocupada. A taxa de investimento aumentou, mas nao ultrapassou pa-
tamar limitado e houve vazamento de efeitos dindmicos da demanda efetiva
através da importacdo de bens de uso intermedidrio e de capital, continuando
a diminui¢io da densidade das cadeias domésticas de produgio, fenémeno
que vinha ocorrendo desde a década de 1990. O aumento do PIB foi modesto
(média de 3,5% nos dez anos, variando de 4,8% entre 2003 e 2008 e 2,6%
entre 2008 e 2013) e, dada a taxa de investimento relativamente baixa, foi
pequeno o aumento da produtividade, mas o valor agregado por trabalhador
foi beneficiado pela melhora dos termos de troca no comércio com outros
paises, especialmente pela elevagao dos pregos das commodities em relagao
aos precos de produtos manufaturados.

No crescimento com inclusdo social, a renda média do trabalho aumentou
e as diferencas de renda entre os trabalhadores diminuiram. A renda média do
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trabalho aumentou mais do que o valor agregado por trabalhador, ampliando
a participacao do trabalho na renda nacional. A participagio do trabalho na
renda nacional, entretanto, estava muito baixa em 2003, em decorréncia do
ocorrido na economia brasileira depois da crise da Asia em 1997. O PIB nio
chegou a diminuir entre 1997 e 2003, mas a ocupagao ampliou-se muito pouco
frente ao aumento da PEA e a taxa de desemprego tornou-se muito elevada.
Ao mesmo tempo, a inflagdo aumentou com sucessivas desvalorizagdes da
moeda nacional, diminuindo fortemente o poder de compra da renda média
do trabalho, que em 2003 era muito menor do que em 1998. Por esse motivo,
embora tenha aumentado significativamente desde 2005, no final do cresci-
mento com inclusio social, a participagao do trabalho na renda nacional nao
chegou a ser muito maior do que tinha sido antes da crise asiatica perturbar
o desempenho da economia brasileira. Assim, como mostra o Grafico 8 do
capitulo 9 deste livro, que trata da politica social, a participacdo dos salarios
na renda nacional situava-se préxima de 42,5% quando a crise da Asia abalou
o desempenho da economia brasileira. A parcela dos saldrios na renda dimi-
nuiu desde entio, alcangando 39,3% em 2004, quando passou a aumentar,
atingindo 43,5% em 2014. Desde 2004, entretanto, a renda total apropriada
pelo trabalho por conta prépria aumentou menos do que o total dos salarios,
de modo que a participagao do total da renda do trabalho na renda nacional
n3o deve ser muito maior antes da recessao, que comegou em 2015, do que o
verificado antes da crise da Asia. Essa parcela do trabalho na renda nacional
verifica-se, entretanto, com uma carga de impostos indiretos muito maior
quando comparada ao PIB que custeia o sistema de seguridade social, mas
também ¢ a principal responsavel pelos expressivos superavits primarios que
ajudam a pagar os elevados juros da divida publica.

Assim, no crescimento com inclusio social, a ampliacdo da massa total
de rendas do trabalho nao conflitou somente com a apropriacao de lucros na
produ¢ido, mas também com a renda dos que aplicam em ativos financeiros,
que incluem as grandes empresas voltadas para a producdo. A distribuicao
da renda entre os trabalhadores também motivou conflitos, especialmente
marcantes no periodo de desaceleragio da produgao. A participagdo dos em-
pregados formais na renda total do trabalho aumentou significativamente e
nao tanto devido ao aumento do salario médio, mas por causa da intensidade
do aumento do emprego formal. O aumento do nimero total de pessoas
ocupadas, entretanto, foi muito menor do que o do emprego formal e nao foi
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desproporcional ao crescimento do PIB, tendo havido aumento nao desprezivel
do PIB por pessoa ocupada. A populagiao ocupada total cresceu no ritmo da
PIA, que vem diminuindo com o crescimento mais lento da populagio total.
Nao obstante, diante de um crescimento mais lento da PEA, devido a uma
diminui¢io da taxa de participa¢io, a ampliacdo do total de oportunidades
para ocupar as pessoas foi suficiente para diminuir tanto a taxa de desemprego
quanto a participa¢ao na ocupagao das pessoas do trabalho por conta prépria
e do emprego sem contrato de trabalho devidamente formalizado.

Para o intenso aumento do emprego formal foi fundamental a formali-
zagao da atividade econdmica, especialmente em setores em que a atividade
é menos formalizada. A maneira como ocorreu o crescimento com inclusao
social, entretanto, teve implicagdes desfavoraveis ao aumento do PIB por
pessoa ocupada devido a formalizagdo das atividades da economia. A maneira
como ocorreu o crescimento com inclusao social comportou a valorizagao da
moeda nacional, e esta afetou diferentemente a dinimica do emprego e do
valor agregado conforme a produ¢do doméstica competia ou ndo com a de
outros paises. A produg¢io que nao concorre com a de outros paises aumentou
intensamente o emprego e o valor agregado e foi beneficiada pelo aumento
dos pregos relativos de seus produtos, enquanto a produ¢ao que compete com
a de outros paises adaptou-se a moeda valorizada através da importagio de
bens de uso intermediario tecnologicamente mais sofisticados, resultando
em aumento mais expressivo do emprego do que do valor agregado, como
mostra o capitulo 4 deste livro, que trata do desempenho recente da indastria
no Brasil.

As implicagOes da maneira como ocorreu o crescimento com inclusio
social sobre a evolu¢iao do PIB por pessoa ocupada e sobre a composi¢ao do
emprego nio impediram que ocorresse sensivel modificacio no formato da
distribui¢do de salarios do emprego formal. O forte aumento do valor do
salario minimo, bem como os reajustes nominais de saldrios das categorias
profissionais, maiores do que a inflagao, elevou os niveis salariais e reduziu
a dispersao relativa a média e a assimetria da distribuicao de salarios do
emprego formal. Em consequéncia, o saldrio médio aumentou mais do que
o desvio padrao, mas menos do que a mediana, e diminuiu a propor¢io de
empregados formais com remunera¢des menores do que o saldrio médio.

Uma classificagdo das ocupagdes com base no salario médio dos subgru-
pos principais da CBO no final do crescimento com inclusdo social ajudou
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a mostrar a importancia e também as limita¢des do avang¢o que se observou
na estruturacio do trabalho assalariado no Brasil, em termos de melhora
na regulacio do trabalho e suas repercussoes na distribui¢do da renda. A
melhora na regulacio do trabalho foi dificultada pelos interesses criados em
torno da regulacdo do trabalho existente e pelas implicacdes desfavoraveis
das modifica¢des na organizagao da produgio para as relagdes de trabalho,
modificacdes estas que vém ocorrendo com a reestruturagio do capitalismo
mundial apds a década de 1970.

Nao houve modifica¢ao substantiva na distribui¢do do emprego formal se-
gundo categorias de subgrupos principais, definidas pelo salario médio no final
do crescimento com inclusio social. A auséncia dessas mudancas nao deixa de
ser uma indicagio do tipo de ocupagio gerada pelo crescimento com inclusdo
social, porém foram também importantes as limita¢cdes no avanco da regula-
¢ao do trabalho. Em particular, houve pequeno aumento na participagio da
categoria de maior salario médio no total do emprego formal, participacao
que continua muito pequena em comparaciao com a dos paises desenvolvidos,
onde é melhor a distribui¢ao da renda do trabalho. Nao obstante, o cresci-
mento com inclusdo social nao deixou de ampliar, e em ritmo muito forte, as
ocupacdes de dirigentes e profissionais de nivel superior, as quais, segundo
a renda média, formam a categoria A de ocupagdes. O aumento do salario
médio dessas ocupagdes foi relativamente pequeno, mas € possivel que a renda
desses empregados tenha apresentado melhor desempenho relativo devido
a um maior peso de compensag¢des que nao sao consideradas salarios, como
participacao em lucros e resultados (PLR).

A participagdo da categoria de subgrupos principais de menor salario
médio (categoria D) continuou muito alta no final do crescimento com in-
clusio social. Isso indica o tipo de ocupagio gerado por esse crescimento,
mas também os efeitos da debilidade na regulagio do trabalho. Debilidade
essa que continua elevada, dificultando possiveis deslocamentos de tipos de
ocupagdes que, no Brasil, se localizam na categoria D, ao passo que, com uma
melhor regulagao do trabalho, se enquadrariam na categoria C e, a0 mesmo
tempo, ocupagdes da categoria C se encontrariam na categoria B.

Em 1980, como consequéncia da industrializa¢do, as amplas diversificagao
e integracdo da economia brasileira contrastavam com a enorme desigualdade
da distribuicao de renda. Isso nao se modificou com a democracia. Nos anos
1980, o movimento sindical se revigorou, mas toda sua energia voltou-se para
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a defesa do poder de compra geral dos saldrios diante da elevada inflagao.
A abertura comercial e financeira dos anos 1990 e o desmantelamento do
aparelho de Estado voltado para o desenvolvimento da economia dificultaram
ainda mais a reconfiguragio do sistema de relagdes de trabalho, necessaria
para uma melhor estruturagio das ocupagdes, de modo a ampliar os grupos
de trabalhadores com saldrios préximos a média geral.

A continuagio da presenga de muitas ocupa¢des manuais tipicas da indus-
tria nas categorias D e C traduz a dificuldade de alterar um sistema de relagdes
de trabalho, ja consolidado, no sentido de estruturar as ocupa¢des manuais
para que, entdo, grupos amplos de trabalhadores nessas ocupagbes possam
ter salarios proximos a média geral. Tal dificuldade se amplifica nas condi¢oes
do capitalismo contempordneo, em que a organizagao da produgio vem se
adaptando a instabilidade da atividade econémica, prépria desse capitalis-
mo comandado pela finanga, com implicagdes contrarias a estruturagao das
ocupagdes com pisos salariais condizentes com as principais atividades da
economia. E, sem essas alteragcdes no sistema de relacoes de trabalho, fica
dificil modificar mais substancialmente a distribui¢io de saldrios de modo
a elevar ainda mais o seu nivel médio e diminuir a dispersio e a assimetria.

Os aumentos do valor do saldrio minimo e os reajustes salariais das
categorias profissionais acima da inflagio, entretanto, diminuiram a disper-
sdo relativa a média e a assimetria da distribuicao de salarios em todas as
categorias ocupacionais. Houve diminuicdo das diferencas de salarios entre
as categorias e no interior delas, e essas mudancas alteraram também os
perfis, por categoria ocupacional, das faixas de salarios do emprego formal,
especialmente as de remuneracoes média e alta, tornando mais claras as
influéncias das categorias na distribui¢do de saldrios do emprego formal e
traduzindo uma melhora na estruturagio do trabalho assalariado no paifs,
apesar das limitagdes no avanco da regulagio do trabalho.

A analise da evolugio do emprego formal no crescimento com inclusio
social mostra que ha muito a percorrer em termos de regulagio e estrutu-
ra¢do do trabalho assalariado no Brasil. A desacelera¢ido desse crescimento
nijo interrompeu esse processo de estruturagdo do trabalho assalariado. Pelo
contrario, as modifica¢Oes nas diferencas de renda do trabalho se aprofun-
daram na desaceleracio do crescimento com inclusio social. E importante,
entretanto, dar continuidade a esse crescimento, em um quadro mundial
ja nao favoravel de boom de commodities e alta liquidez internacional. Para
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tanto, é necessario aumentar a taxa de investimento, desenvolver a infraes-
trutura e fortalecer a competitividade da indastria manufatureira doméstica,
compensando com maior aumento da produtividade a interrup¢iao da me-
lhora nos termos de troca do comércio com outros paises. As dificuldades
para aumentar a taxa de investimento e manter o crescimento com inclusio
social denunciam a forga das implica¢des desfavoraveis da crise mundial e
as debilidades da acumulagio de capital no Brasil, que se tornaram maiores
depois da abertura da economia e do desmantelamento do aparelho estatal
de promogio do desenvolvimento econémico nos anos 1990. Essas debilida-
des decorrem da perda de instrumentos a disposi¢do do poder publico para
estimular o investimento, instrumentos estes necessarios para viabilizar o
atendimento da ampliacdo da demanda de bens e servigos decorrente da
continuagio e aprofundamento do crescimento com inclusio social a partir
da elevagio dos niveis e diminuigio da dispersao relativa e da assimetria da
distribuicao de saldrios.
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6

Notas sobre a politica econédmica externa do
governo Dilma Rousseff e o contexto global

Pedro Paulo Zahluth Bastos
Celio Hiratukal

Ha relativo consenso entre especialistas de politica e economia interna-
cional de que a politica econémica externa do governo Dilma Rousseff tem
marcas de continuidade em rela¢ao aos governos de Luis Inacio Lula da Silva,
mas que a presidenta, para dizer o minimo, investiu menos nesse campo do
que o presidente.

O investimento na politica externa as vezes ¢ avaliado, em uma primeira
aproximagao, pelo numero de viagens internacionais do chefe de Estado e de
reunides com outros chefes de Estado. Nesse quesito, a diferenga é marcante:
Lula fez 160 viagens em seu segundo mandato, enquanto Dilma fez apenas
63 em seu primeiro (Souza, 2016).

Talvez mais importante seja a propria visibilidade conferida a politica ex-
terna e ao ministro das Relagdes Exteriores. O consenso é que Lula se envolvia
mais com a politica externa e fazia questio de capitalizar internamente sua
projecio internacional, desde a participagao em féruns regionais novos como

1 Professores do IE/Unicamp. O capitulo condensa Bastos e Hiratuka (2017). Agradecemos
os comentarios de Carlos Aguiar de Medeiros, Guilherme Mello, Marco Antonio Rocha,
Marcos Antonio Cintra, Marcos Vinicius Leite, e, em especial, Mirian Saraiva, Sebastido
Velasco e Cruz e Ricardo Carneiro, eximindo-os de erros remanescentes.
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a Unasul até a participa¢ao nas reunides multilaterais da OMC e do G20, na
qual chegou a ser chamado de “o cara” por Barack Obama.

Logo no inicio de seu governo, Dilma, ao contrario, perguntaria a as-
sessores qual o sentido de ela, como presidente, estar presente em reuniao
de ctipula do Ibas (grupo formado por India, Brasil e Africa do Sul), em sua
primeira e ultima participagdo no grupo. Alega-se ndo apenas que Dilma
tinha uma presenca menos frequente nos féruns internacionais, mas tam-
bém que seus chanceleres ndo tinham nem a importancia no governo nem
a visibilidade internacional assumida por Celso Amorim, que chegou a ser
chamado de melhor chanceler do mundo pelo CEO e editor da Foreign Policy,
David Rothkopf (2009).2

Os principais responsaveis pela politica externa de Lula, com maior ou
menor énfase, reforcaram o coro de criticas. Antes de assumir o Ministério
da Defesa, Amorim se posicionou publicamente contra a mudanca de posigao
do governo brasileiro sobre os direitos humanos no Ira em marco de 2011,
vista como um afastamento da diplomacia Sul-Sul e como uma aproximagao
dos EUA (que haviam vetado o acordo que Amorim negociara anos antes).
Em reunido com Dilma, conta-se que o proprio Lula teria comentado: “E a
Africa, Dilminha? Est4 abandonada...” (Pinheiro, 2014).

A manifesta¢do mais firme partiu do embaixador e ex-ministro Samuel
Pinheiro Guimaraes, primeiramente ao renunciar ao cargo de alto-represen-
tante do Mercosul em junho de 2012. Suas queixas envolviam tanto a falta de
investimento financeiro do Brasil em mecanismos de cooperagio econémica
no Mercosul quanto a caréncia de apoio politico por parte da presidenta
(Bonis, 2012a; 2012b).

Em 2015, no inicio do segundo mandato de Dilma, quando tanto o ministro
Armando Monteiro, do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comér-
cio (MDIC), quanto o titular da Secretaria de Assuntos Estratégicos (SAE),
Mangabeira Unger, faziam criticas explicitas ao projeto Sul-Sul e elogiavam a
tentativa de recomposi¢cdo com os EUA, as tensbes com a ala nacionalista do
Itamaraty haviam escalado a ponto de levar Guimaraes a uma critica contun-
dente a presidenta: “Falta uma participagio pessoal maior da presidenta [...].

2 Em entrevista a Bandeira (2016), Rothkopf engrossa o coro de criticos da politica externa
de Dilma.
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O Itamaraty nao é uma ONG que da palpite [...]. Quem promoveu o Brasil
no exterior no governo Lula foi o Itamaraty” (Barrocal, 2015).3

Este capitulo procura relativizar o consenso focando na politica econé-
mica externa. Sem recusar os menores envolvimento e capacidade politica da
presidenta em comparagao aos de Lula, o artigo pretende enfatizar a mudanca
radical dos contextos internacional e local em que os dois governos operaram.

A mudanga de perspectiva é necessaria, primeiro, porque a bibliografia
parece dar muita importancia a postura da presidenta e pouca ao préprio
contexto internacional, o que nao é recomendavel para a analise de um pais
que ndo é uma poténcia capaz de moldar o cenario em que opera. Segundo,
porque é questionavel que, até o breve segundo governo, Dilma tenha alte-
rado profundamente os objetivos e as taticas da politica externa brasileira.
Terceiro: se isso é verdade, e se o retorno esperado pela politica externa
diminuiu, particularmente na economia, é provavel que tal processo resulte
da prépria mudanca do contexto internacional, que antes propiciava ganhos
(inclusive de prestigio) e passou a restringi-los depois. Nesse sentido, alguns
dos bons resultados econémicos alcangados pela politica externa de Lula,
especialmente na América do Sul, talvez tivessem como condi¢io necessaria
(mas insuficiente) o contexto internacional favoravel em que operara, e que
ja havia comegado a mudar nos ultimos anos de seu governo, mas que se
alterou profundamente no seguinte.

Na primeira se¢do, a seguir, argumenta-se que nao houve uma mudan-
¢a nos objetivos da politica econémica externa no governo Dilma, mas no
maximo sua adaptacdo a um contexto mais hostil. Pode-se até alegar, ao
contrario do consenso, que os objetivos tipicos do Itamaraty na gestao Lula

3 Guimaraes ainda critica a falta de envolvimento da presidenta com a politica externa,
relatando que ela se negou a atender o presidente do Equador Rafael Correa durante seis
meses. Sua explicacdo para Dilma ter outra postura na comparagao com o antecessor € a
biografia: “Antes da Presidéncia, Lula fez 110 viagens internacionais. Por ser nordestino e
metaltrgico, conhecia na pele a importancia das relagdes com os subdesenvolvidos e mis-
cigenados paises da América do Sul e da Africa. Ja a sucessora quase nio foi ao exterior,
mesmo quando ministra. Por ser filha da classe média e ter estudado em colégio de freiras
da elite de Belo Horizonte, onde era costume falar bom dia em francés, teria uma visao
mais tedrica sobre certas coisas da vida”. Para Cervo e Lessa (2014, p.135-6), as causas
“do declinio do Brasil sobre o cendrio internacional localizam-se no ambito interno [...].
Apenas de leve as causalidades internas s3o agravadas pela circunstincia de crise financeira
e econdmica internacional”.
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passaram a ter mais importancia na prépria gestao da politica econdémica no
governo Dilma. Isso, por sua vez, inevitavelmente aumentaria os conflitos
no Mercosul, dada a mudanca no cendrio internacional e regional, inclusive
na politica econdmica argentina.

Na segunda se¢io, frisamos que o padrio de crescimento da economia
global ao longo da fase expansiva que vai de 2002 a 2008 beneficiou os ob-
jetivos brasileiros com a politica Sul-Sul. Em seguida, aborda-se a mudanca
no contexto econdmico internacional, enfatizando-se a desacelera¢io do co-
mércio mundial, a mudanca de sua geografia e o acirramento da concorréncia
industrial. A despeito das reagOes brasileiras, rompeu-se a divisao regional do
trabalho que favoreceu o Brasil antes da crise financeira global, como visivel
nos dados de comércio exterior. Sao apresentados dados com o intuito de
demonstrar como o tridngulo China-América do Sul-Brasil, essencial para os
bons resultados alcangados pela politica Sul-Sul do governo Lula, se desfez
nos ultimos anos.

Finalmente, as considerac¢des finais abordam os sucessos e os limites
estruturais da politica externa “ativa e altiva”, enfatizando-se a dependéncia
associada ao controle de corporagdes globais sobre a inser¢ao internacional
das filiais que dominam os principais ramos industriais e a gradual rejei¢ao
da politica Sul-Sul por boa parte do empresariado industrial que a apoiara.
Esses limites exigem que, no futuro, a luta para assegurar uma politica ex-
terna independente envolva batalhas politicas e ideoldgicas domésticas mais
profundas.

Houve uma mudanga nos objetivos da politica econémica
externa no governo Dilma Rousseff?

Antes de respondermos a pergunta sobre a orientacio da politica externa
brasileira com Dilma Rousseff, é necessario entender qual a diretriz seguida
desde o governo Lula e qual a alternativa concreta que lhe foi posta.

A alternativa rejeitada no governo Lula era a chamada doutrina da “au-
tonomia pela integracao”, do ex-chanceler Felipe Lampreia. Ela tem muita
semelhanca com a hipdtese levantada por Fernando Henrique Cardoso, ainda
na década de 1960, de que o aprofundamento da dependéncia internacional
poderia levar nao a regressao econdmica, mas ao desenvolvimento, desde que
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o pais periférico fosse capaz de atrair filiais estrangeiras com um ambiente de
negdcios local propicio, criando um modelo de desenvolvimento dependente
e associado.*

Do ponto de vista da politica externa, isso significa superar perspectivas
autonomistas e terceiro-mundistas que contrapunham o Sul ao Norte e que
buscavam, em tese, “aumentar a autonomia por meio de uma maior autos-
suficiéncia” (Lampréia, 1998, p.10). Afinal, “o mundo ‘globalizado’ funciona,
cada vez mais, com base em avaliacoes de confiabilidade e, inversamente, de
risco” (ibid., p.13). Por isso, era preferivel ao Brasil (por n3o ter “excedente
de poder”) abandonar a busca da autossuficiéncia e tornar-se um pais com
“credibilidade externa”: na economia, adaptar-se institucionalmente a no-
vos regimes internacionais para integrar uma onda de transnacionalizagiao
modernizante necessariamente liderada por filiais estrangeiras oriundas dos
paises desenvolvidos.®

Coincidentemente, a doutrina de politica externa argentina passou por
uma reformulagdo parecida no governo Carlos Menen, intitulando-se “realis-
mo periférico”: como nao impdem as “regras do jogo”, os paises periféricos
deveriam evitar o custo de confrontar a poténcia hegemonica, concentran-
do-se em ganhar credibilidade perante ela e suas empresas. Ou seja, em vez
da postura de confronto tipica, seja do “realismo ingénuo” dos militares,
seja do “confrontacionismo idealista” do governo Ratl Alfonsin, a adapta¢io
as “regras do jogo” e o alinhamento a poténcia hegemonica constituiriam o
caminho viavel para assegurar o desenvolvimento periférico (Escudé, 1992).

E verdade que os responsaveis pela politica externa brasileira nio che-
garam ao ponto de descrever a relagdo brasileira com os EUA como o fez o
chanceler argentino Guido di Tella para seu pais, que a classificou como uma
“rela¢do carnal”. Ambos coincidiam, contudo, ao alterar o sentido proposto
para a integragao Brasil-Argentina pelos governos Sarney e Alfonsin, ou seja,
substituir um programa voltado a complementag¢io de cadeias produtivas para
aprofundar a substituicao de importagdes com economias de escala regionais,
pelo chamado “regionalismo aberto”. O novo objetivo era aumentar a eficiéncia
da alocagio de recursos por meio da pressao competitiva das importagoes, o

4 Para a semelhanga, ver Cruz (1999), Bentes (2006) e Teixeira e Pinto (2012).
5 Ver Lampréia (1998; 1999) e Corréa (1999) para a doutrina oficial, e Vigevani et al. (2003)
para uma analise académica.
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que tornaria o sistema produtivo mais capacitado a capturar oportunidades
de exportacio na economia global. E por isso que o Mercosul se tornou rapi-
damente uma unido aduaneira cuja tarifa externa comum (TEC) seria muito
inferior as tarifas nacionais anteriormente praticadas, principalmente no caso
brasileiro (Sarti, 2001, p.43 et seq.).

A critica a essa estratégia foi feita, no Brasil, por protagonistas do futuro
governo Lula, como Samuel Pinheiro Guimaraes (2001) e Marco Aurélio
Garcia (1996), propondo uma nova estratégia que seria chamada, mais tar-
de, de “politica externa ativa e altiva” (PEAA), a qual, em linhas gerais, foi
seguida até o governo Dilma.b

A critica fundamental a “autonomia pela integracao” era que o governo
FHC, ao aderir ao receituario neoliberal, abdicara da constru¢ao de um projeto
de desenvolvimento definido e coordenado pelo Estado nacional, transferindo
para organismos internacionais, grandes grupos multinacionais e especula-
dores financeiros decisdes fundamentais para o destino do pais. Diante da
adesdo ao ideario neoliberal, o espago para a atuagio da diplomacia econdémica
diminuia, como, alids, aconteceria com a intervencio estatal em geral: trata-
va-se basicamente de defender alguns interesses particulares eventualmente
afetados pela estratégia de abertura, sem questionar a ordem internacional
assimétrica que os paises desenvolvidos buscavam consolidar por meio de
tratados multilaterais e da difusdo de ideologias que lhes seriam favoraveis.

A misséo histérica de um novo governo deveria ser a de reverter a perda
de autonomia gerada pela estratégia neoliberal, recuperando a capacidade de
intervencio do Estado e buscando formas de inserc¢ao internacional menos sus-
cetiveis a crises, em nome do desenvolvimento econdmico e social duradouro.
Nesse sentido, o objetivo da diplomacia econdmica nio era meramente o de
defender interesses parciais prejudicados por um movimento inexoravel de
abertura: ela deveria negociar internacionalmente a abertura de espagos para
a realizacio de politicas nacionais de desenvolvimento e, em geral, se esforcar

para a construcao politica de uma ordem internacional menos assimétrica.

6 No governo Lula, varios discursos e publica¢des de membros do governo reafirmaram
aspectos centrais dessa visdo de politica externa; entre outros, ver Amorim (2004; 2015),
Guimarides (2015; 2010a; 2010b) e Garcia (2010). Para as origens da estratégia e seus
primeiros resultados, ver Cruz e Stuart (2010). Para visdes criticas manifestas por ex-inte-
grantes do governo FHC, ver Barbosa (2010) e Ricupero (2010). Para a discussdo da visdo
critica ao neoliberalismo, nos apoiamos em Bastos (2012a).
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Uma pratica essencial para a nova politica seria desconstruir a ideologia
que pregava que a globalizagao dos mercados seria um processo neutro, que
reduziria homogeneamente a capacidade dos Estados nacionais em nome dos
beneficios da divisao internacional do trabalho, e que puniria apenas Estados
incapazes de executar politicas econdmicas e aderir aos regimes internacionais
que fornecessem os incentivos corretos para o setor privado. Pelo contrario,
a globalizagdo dos mercados redundava em crises periddicas e acentuava as
assimetrias internacionais. Por sua vez, o esforco de normatizacao multilateral
das relagcdes econémicas internacionais, liderado pelos EUA, era tudo, menos
neutro: tendia a consolidar as assimetrias ao reduzir a prote¢ao a ramos nas-
centes de industria e servigos nos paises em desenvolvimento, assim como
limitar politicas de desenvolvimento, de modo a preservar o controle dos
paises centrais sobre ramos intensivos em tecnologia e capital, com maiores
perspectivas de crescimento e agregacio de valor.”

O acicate para forgar os paises em desenvolvimento a celebrar acordos
econdmicos tao assimétricos, tanto no ambito da OMC como na América do
Sul, era a ameaca de conclusio de acordos exclusivamente com aqueles paises
periféricos dispostos a aceitar as novas disciplinas, em troca de algum acesso
preferencial aos mercados do Norte (Bastos, 2004a). A ameaca de isolamento
feita pelos paises desenvolvidos caberia reagir por meio da celebragio de alian-
cas entre grandes Estados periféricos que nio estivessem dispostos a aceitar
a divisdo internacional do trabalho proposta nem a renunciar a pretensoes
desenvolvimentistas. Em vez da integracdo assimétrica, a qualquer custo,
cabia estimular a diversificagdao de aliados politicos e parceiros econdmicos
no eixo Sul-Sul, mesmo porque os paises desenvolvidos nao deixariam de se
interessar em negociar e transacionar com paises em desenvolvimento em
crescimento acelerado. A cooperagio politica e a integracao comercial no
eixo Sul-Sul deveriam caminhar juntas, para fortalecer os paises periféricos
mutuamente perante as ameagas impostas a autonomia politica e ao desen-
volvimento econdmico pela agenda desigual e injusta controlada pelos paises
desenvolvidos, liderados pelos EUA.

7 Do ponto de vista geopolitico, um movimento semelhante ocorria na tentativa de ampliar a
agenda de interven¢io “humanitaria” do Conselho de Seguranca da ONU, sem participagdo
expressiva dos paises periféricos representados na Assembleia Geral: Guimardes (2001,
cap.17).
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A ameaca de limitacio ao desenvolvimento seria ainda maior na propos-
ta feita pelos EUA para a integragdo econdémica no continente americano, a
Area de Livre Comércio dos Américas (Alca). Esta ndo apenas oferecia uma
abertura timida em varios produtos de interesse sul-americano (como agucar,
soja, algodao, etanol, milho, carnes, suco de laranja, téxteis, calgados, ago,
fumo, laticinios, derivados de cacau etc.), como também se recusava a limitar
o uso de subsidios ou de mecanismos arbitrarios de defesa comercial por parte
dos EUA. Além disso, propunha restri¢cdes a politicas de desenvolvimento
(chamadas OMC-plus) superiores aquelas ja consolidadas na OMC, ou mes-
mo em questdo na Rodada Doha (nas regras para compras governamentais,
propriedade intelectual, incentivos a investimentos, regulagio de capitais
estrangeiros, entre outros). Enquanto isso, na Rodada Doha da OMC, a oferta
de abertura dos mercados agricolas e de limita¢ao de subsidios por parte dos
paises desenvolvidos continuava limitada, embora esses paises continuassem
exigindo um aprofundamento das disciplinas restritivas de politicas desen-
volvimentistas “desleais”.

Em linhas gerais, a pratica da politica externa brasileira no governo Lula
seguiu a visdo estratégica anunciada nas criticas ao neoliberalismo. Segundo
Bastos (2004b), a nova prioridade conferida a preservacio do espago de po-
liticas de desenvolvimentos e as relagdes Sul-Sul ficou patente quando, em
julho de 2003, o ministro Celso Amorim respondeu a oferta estadunidense
de redugao tarifaria (que “fatiava” a Alca em quatro regides, discriminando o
Mercosul), explicitando o enfoque dos “trés trilhos” que orientaria a politica
exterior brasileira.

No trilho multilateral da OMC, seriam abordados temas sensiveis para
o pais, como regulamenta¢do de compras governamentais, politica de inves-
timentos e respeito a patentes, afastados o quanto possivel do 4mbito da
Alca. O trilho Alca, por sua vez, consagraria um conjunto de compromissos
basicos comuns nas varias areas de negociagio do acordo regional, enquanto
as negociac¢des de acesso a mercado seriam realizadas, sobretudo, em ambito
4 + 1, ou seja, articulando o Mercosul em negociagdo conjunta com paises
ou blocos terceiros (Amorim, 2003).

Essa proposta tinha um significado claro no que tange as relacdes inte-
ramericanas: a realizagdo de tratados de liberalizagdo com paises da América
Latina n3o dependeria do acerto simultineo de um tratado pan-americano
que também envolvesse a América do Norte. Ou seja, nao dependeria da Alca,
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podendo limitar-se a acordos Sul-Sul. Para executar esses acordos, o pais usaria
de preferéncia as possibilidades abertas pela Associagao Latino-Americana
de Integragao (Aladi) muito antes de o processo Alca deslanchar.

As aliangas Sul-Sul seriam fundamentais para evitar a mera adaptagio
as “regras do jogo” preferidas pelos paises desenvolvidos, lutando para que
propiciassem o desenvolvimento periférico. De fato, ja em 2003, uma coa-
lizdo de paises liderada pelo Brasil, o G20 comercial, conseguiu bloquear
a conclusdo de um acordo favoravel aos paises desenvolvidos na OMC e
reorientar a agenda para temas prioritarios aos paises em desenvolvimento
(Blustein, 2009).

No continente, a alian¢a entre Brasil, Argentina e Venezuela também bar-
rou o tratado da Alca, sem prejuizo da preservagio do esforco de integragdo
Sul-Sul. Ao contrdrio do vaticinio ameagador do governo George W. Bush,
os paises que celebraram acordos bilaterais com os Estados Unidos niao se
recusaram a celebrar ou aprofundar também acordos com o Mercosul dentro
do ambiente Aladi, em direciao a formacio de uma zona de livre-comércio
(e n3o de uma unido aduaneira, em vista da divergéncia de tarifas alfande-
garias extrazona) na drea da Comunidade Sul-Americana de Nagbes (Casa),
criada em 2004 e que seria o embrido da Unido de Nag¢des Sul-Americanas
(Unasul), em 2008.

Simultaneamente, iniciativas no plano politico, cultural e de defesa intro-
duziram vigorosamente, em alguns casos mais no plano da retérica das boas
inten¢Oes do que da pratica efetiva, novas esferas de cooperagio em uma regiao
na qual, desde a Associagdo Latino-Americana de Livre-Comércio (Alalc), na
década de 1960, até o regionalismo aberto da década de 1990, as iniciativas de
integra¢ao sempre privilegiaram temas econémicos e, sobretudo, comerciais.

Do ponto de vista politico, por exemplo, a media¢do do Brasil e, mais tarde,
da Unasul foram essenciais para a resolu¢ao das crises politicas e tentativas
de golpe que assolaram a regido. A convulsio politica resultou da reagio de
camadas sociais e politicas conservadoras as vitérias eleitorais da chamada
Onda Rosa, ou seja, aos novos governos a esquerda do centro politico que
paralisaram ou reverteram algumas reformas neoliberais e influenciaram
diretamente a distribui¢io de renda, inclusive renegociando a divisio e uso
das rendas obtidas com o encarecimento de recursos naturais exportados.8

8 Sobre a Onda Rosa, ver Natanson (2008), Weisbrot (2015), Sader et al. (2016).
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A primeira iniciativa significativa da diplomacia do governo Lula foi criar
um Grupo de Amigos da Venezuela em janeiro de 2003, que concluiu um
primeiro acordo de pacificagdo politica do pais em maio de 2003. A Unasul
também contribuiu para apoiar o governo Morales contra a tentativa violenta
de secessdo na Bolivia em 2008, além de denunciar a tentativa de golpe no
Equador e apoiar prontamente o presidente Rafael Correa em 2010, sem o
mesmo sucesso em Honduras em 2009 ou no Paraguai em 2012. No caso
de Honduras, contudo, Brasil e Venezuela lideraram um movimento de re-
chago que chegou a isolar os EUA até mesmo na Organiza¢ao dos Estados
Americanos (OEA).?

Nesses episodios, é marcante o enfraquecimento da OEA, refletindo a
independéncia politica alcancada pela América do Sul perante os EUA, como
pretendido pela diplomacia “ativa e altiva” desde o inicio. Essa independéncia
incidiu na criacdo de novas institui¢des regionais das quais os EUA estavam
ausentes, como a Casa e a Unasul ja citadas, além do Conselho de Defesa
Sul-Americano (CDS), criado em 2008, e da Comunidade de Estados Latino-
-Americanos e Caribenhos (Celac), em 2010. No campo da politica de defesa
do Brasil, a independéncia em relagdo aos EUA se refletiu também no acordo
militar com a Franca em 2008, que envolveu a constru¢ido de um submarino
nuclear e que foi celebrado assim que os EUA anunciaram a recriagdo da Quarta
Frota no Atlantico Sul, coincidentemente depois do antincio da descoberta
de petrdleo no pré-sal brasileiro.

Ha sinais de que Dilma tenha revertido essa politica? Ao que tudo indi-
ca, ndo. O trilho multilateral nao foi substituido por acordos bilaterais. Ao
contrario dos paises sul-americanos da chamada Alianca do Pacifico, o Brasil
nao fez mencao de participar da parceria Transpacifico que os EUA procura-
ram negociar com paises asidticos, isolando a China e impondo disciplinas
OMC-plus. O governo Dilma continuou procurando a expansio do Mercosul
em dire¢do aos “bolivarianos” Venezuela e Bolivia, mesmo que isso custasse
a suspensdo temporaria do Paraguai depois de um golpe de Estado apoiado
pelos EUA. Também apoiou a consolida¢do da Unasul e seu papel mediador
nos conflitos politicos regionais, além de privilegiar aliancas Sul-Sul que
questionavam, agora, o controle dos paises desenvolvidos sobre as institui¢oes

9 Ver Bandeira (2008) e Weisbrot (2015).
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financeiras multilaterais criadas em Bretton Woods e sediadas em Washington.
Além disso, de uma maneira e uma intensidade que ndo ocorriam no governo
Lula, procurou usar efetivamente e até abusar do espago para politicas de
desenvolvimento ainda existente depois das disciplinas e convengdes neo-
liberais legadas da década de 1990, ou seja, conferiu contetido mais pratico
aos objetivos nacionalistas e desenvolvimentistas do Itamaraty. O sucesso das
iniciativas é outra questao, que n3o pode ser confundida com sua inteng3o,
pois depende de variaveis fora do controle do Estado brasileiro.!®

Veremos que a crise financeira global contribuiu para transformar a divi-
sdo internacional do trabalho que gerava resultados comerciais favoraveis da
diplomacia Sul-Sul. O contexto internacional também mudou no sentido de
diminuir o protagonismo mundial da OMC, a arena que foi objeto da aposta
brasileira de reformulagio das institui¢des multilaterais feita no governo
Lula. O impasse nas negocia¢does da Rodada Doha da OMC, ocorrida ainda
no governo Lula, e a reagdo estratégica do governo Obama de criar novos
padrdes de referéncia para normas internacionais ao negociar mega-acordos
regionais com a Europa e a Asia, foram eventos que reduziram a visibilidade
brasileira na diplomacia multilateral independentemente de qualquer mudanca
de postura doméstica. Ou seja, foram eventos que mudaram o contexto in-
ternacional que conferia visibilidade a arena multilateral da OMC e a posicdo
brasileira, ainda que essa visibilidade nao tenha trazido ganhos institucionais
e comerciais efetivos (além dos simbdlicos), dado o impasse verificado.

O mesmo pode ser dito a respeito da mudanga na geopolitica internacio-
nal trazida pela Primavera Arabe e pelas guerras na Libia e na Siria, além da
guerra na Ucrdnia e a tensao quanto aos direitos de soberania nas ilhas do
Pacifico. Em conjunto com a crise dos refugiados, esse novo cendrio geopoli-
tico diminuiu a importincia dos temas econdémicos multilaterais nos quais o
Brasil era protagonista e deu centralidade a politica das poténcias militares,
envolvendo Russia e China diretamente. A possibilidade de protagonismo
brasileiro no Oriente Médio, lembremos, ja tinha sido enfraquecida quando
o governo Obama rejeitou o acordo com o Ird proposto sob media¢io brasi-

10 Para andlises da politica externa do governo Dilma Rousseff, ver Cervo e Lessa (2014),
Cornetet (2014), Souza (2016) e, para os que enfatizam sobretudo as continuidades sem
desprezar as mudangas, Berringer (2016), Lima (2011a; 2011b; 2013; 2014a, 2014b); Lima
e Duarte (2013), Saraiva (2014) e Saraiva e Gomes (2016).
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leira e turca em 2010, apenas para negociar um acordo muito parecido, cinco
anos mais tarde.!!

Sem questionar a menor propensao a viajar da presidenta Dilma, é dificil
imaginar que, a luz das transformagdes aludidas, uma maior presengca fisica
(ou carisma) da presidenta no cenario internacional por si s6 compensaria a
tendéncia de perda de projecao e visibilidade do Brasil. Ademais, os sucessos
anteriores da diplomacia tornavam menos necessario viajar para conferir um
certo protagonismo ao pais: a conferéncia Rio+20 em 2012, a Copa do Mundo
de 2014 e os Jogos Olimpicos de 2016 determinaram, ao contrario, a vinda
em massa de chefes de Estado, ministros e empresarios ao Brasil.

Nao obstante a paralisia da OMC, Dilma tampouco abandonou a énfase
no trilho multilateral para negociar acordos bilaterais ou plurilaterais OMC-
-plus a qualquer custo, sob pretexto da ameaca de isolamento alegada pelos
criticos neoliberais da politica externa. Alids, o isolamento foi um elemento
central da critica que continuou a ser feita durante todo o governo Dilma,
como veremos. Isso significa, no minimo, que ela ndo caminhou em dire¢io a
op¢ao concreta, existente no pais, a diplomacia ativa e altiva, ou seja, alguma
versdo da “autonomia pela integra¢iao”, como faria o governo Michel Temer.

No plano das relagdes com os EUA, por sua vez, Dilma nio pode ser
reprovada pelo critério de independéncia e altivez. Diante da divulga¢ao por
Edward Snowden da espionagem dos EUA na presidéncia e na Petrobras em
2013, a resposta de Dilma foi cancelar viagem presidencial e, com apoio da
chanceler Angela Merkel, levar 8 ONU o tema da protegio a privacidade di-
gital. Ademais, a escolha do Gripen sueco como o jato militar da Aerondutica
brasileira trazia vantagens associadas a transferéncia de tecnologia que nao
caracterizavam as op¢des estadunidense e francesa, mas foi apresentada em
parte como uma posi¢io de independéncia perante os EUA, sendo de retaliacdo
a quebra de confianga gerada pelo episédio da espionagem.!?

11 Por sua vez, a doutrina proposta pelo Brasil na ONU em 2011 para regular interven¢des
humanitarias, a “Responsabilidade ao proteger”, ndo avangou porque nio encontrou apoio de
nenhuma das grandes poténcias, o que nio possibilitou que fosse levada adiante apenas com
base na reputagio brasileira. Para uma breve aprecia¢do do novo cendrio, ver Cruz (2014).

12 Além disso, o episddio foi central para proposi¢io, no pais, de um marco civil da internet que
assegure a chamada neutralidade da rede, ou seja, menor controle de provedores de acesso
e grandes provedores de contetido (em geral estadunidenses) sobre o acesso de usudrios a
rede, favorecendo também pequenos provedores de conteudo, particularmente locais sem
ganhos de escala do mercado mundial dos grandes provedores.
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Mais importante do que isso, o cerne da politica de integragao regional
independente dos EUA continuou em pratica. O Mercosul, por exemplo,
continuou se expandindo com a incorporac¢io da Venezuela, em 2012, quan-
do o Brasil participou de movimento conjunto para suspender o Paraguai do
Mercosul depois do impeachment do presidente Fernando Lugo. Superado
o veto do Parlamento do Paraguai, a incorporacao da Venezuela claramente
colocava o bloco mais a esquerda e o afastava dos EUA e da possibilidade de
negocia¢do de acordos com disciplinas neoliberais. O mesmo pode ser dito
do acordo para incorporar a Bolivia como membro pleno em 2015. E digno de
nota que Suriname e Guiana foram incorporados como membros associados,
respectivamente, em 2013 e 2015.

Ademais, a diplomacia Sul-Sul teve reforcada sua dimensao extrarregional
com a expansio do coletivo Brics em 2011, que passou a incorporar também
a Africa do Sul. Esse foi um dos motivos, ali4s, por que o grupo Ibas perdeu
relevincia. Muito mais do que o Ibas, o grupo dos Brics tem recursos de
poder para diminuir a importéancia do controle dos paises desenvolvidos,
em particular dos EUA, sobre as institui¢des multilaterais que propagaram
o Consenso de Washington — o FMI e o Banco Mundial - a partir da agio
coletiva dos paises do Sul mais importantes.

De fato, em 2014 foram celebrados os acordos dos Brics que entravam
no campo de atuagao tipico do FMI e do Banco Mundial. Primeiro, o Arranjo
Contingente de Reservas (ACR) criou uma alternativa para que esses paises
contassem com apoio mutuo diante da necessidade de reservas cambiais para
cobrir emergéncias de balanco de pagamentos. A oferta de reservas cambiais
na forma de empréstimos compensatoérios nao é apenas a principal fun¢io do
FMI, mas também o canal mediante o qual reformas neoliberais foram forga-
das sobre paises que, para receber apoio em situa¢des de estresse, precisam
atender as condicionalidades do Fundo. A principio, para o saque completo
dos recursos no ACR, os paises-membros precisam ter um acordo com o
FMI. Caso contrario, o saque é limitado a 30%. De todo modo, o ACR abre
um canal alternativo ao Fundo que pode crescer com o tempo, a depender de
negociagdes no interior dos Brics que nio passariam pelo FMI nem sofreriam
o veto dos EUA (Batista Jr., 2015).

O banco dos Brics, ou melhor, o Novo Banco do Desenvolvimento, por
sua vez, entra na seara do Banco Mundial e oferece empréstimos para investi-
mentos de infraestrutura que nao precisam se restringir ao espago geografico
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dos Brics, tendo potencial para enfraquecer as institui¢des multilaterais de
Washington e refor¢ar um polo alternativo, Sul-Sul, tal como proposto desde
o inicio pela diplomacia nacionalista do governo Lula. Se tais institui¢des
meridionais podem ser no futuro uma ameaga efetiva as instituigdes multi-
laterais sob hegemonia estadunidense, é evidente que s6 o tempo dird, mas
o primeiro passo concreto foi dado no governo Dilma.!3

Para além da politica externa enquanto tal, podemos também discutir
a continuidade de seus objetivos, paradoxalmente, saindo dela e avaliando
sua influéncia sobre o resto da politica econémica do governo. Se a busca do
desenvolvimento com autonomia nacional era o objetivo central do Itamaraty
no governo Lula, pode-se até alegar, ao contrario do consenso, que os objeti-
vos tipicos do Itamaraty na gestdo Lula passaram a ter mais importdncia na
prépria gestao da politica econémica no governo Dilma.

Alias, note-se que o acordo que Celso Amorim pretendeu negociar em
2005, para concluir a Rodada Doha, foi criticado por indianos e argentinos,
em diferentes momentos, por aceitar a “grande barganha” proposta pelos
paises desenvolvidos, ou seja, trocar abertura agricola nos desenvolvidos
por abertura industrial nos paises em desenvolvimento. Se entre os critérios
para o desenvolvimento estdo a diversificacdo industrial e a rejeicio de um
modelo econdémico centrado na exportacao de commodities, pode-se até afir-
mar que Dilma passou a defender a inddstria brasileira com mais afinco do
que o governo Lula, inclusive aumentando o nimero de a¢des antidumping
direcionadas até mesmo contra um parceiro preferencial da politica externa
de Lula, a China (Aragjo Jr., 2017).

Ademais, dados a maior importincia conferida a diversificacao industrial
e o contexto de acirramento da concorréncia global, o governo Dilma procu-
rou usar o grau de liberdade negociado pelo Itamaraty contra as disciplinas
dos tratados neoliberais de uma maneira que nao era usada no governo Lula.
Por exemplo, enquanto o Itamaraty lutava para garantir espago auténomo de
politica para induzir o desenvolvimento econémico e proteger investimentos

13 Sobre o grupo dos Brics, Panitch (2015) e Stuenkel (2015) limitam sua importincia para
questionar a hegemonia estadunidense, e Desai (2013), Rostowska (2013) e Hudson, em
Smith (2014), conferem mais importancia a longo prazo. Sobre os Brics e o Brasil, ver
Guimaries (2015).
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locais, o governo Lula praticava uma politica cambial marcada pela apreciagio
do real, o que barateava importacdes e ameagava a rentabilidade dos inves-
timentos industriais (Bastos, 2004c¢).

Ao contrario, a mudanga na politica cambial brasileira no governo Dilma
foi precedida por um grande esfor¢o diplomatico para legitimar o uso de
controle de capitais e de politicas favoraveis a depreciagao cambial. Isso se
fez na esteira de discurso de grande repercussio internacional do ministro
Guido Mantega em setembro de 2010, que acusava os paises desenvolvidos
de realizar uma “guerra cambial” para sair da crise econémica com base em
exportagdes e substituicao de importagdes apoiadas por desvalorizagdes cam-
biais. Como é notdrio, o termo e o tema “viralizaram” no debate econémico
e diplomatico internacional.

Antes disso, a posi¢ao brasileira foi levada as reunides do G20 financeiro,
em que o pais se alinhou a China para demandar uma mudanca na composi¢ao
das cotas e dos votos no FMI que melhor refletisse o peso econdémico dos
paises em desenvolvimento. Uma pequena mudanga nas cotas foi celebrada em
novembro de 2010 (ainda no governo Lula), em conjunto com o compromisso
de avaliar também representantes nao estadunidenses nem europeus como
candidatos para dirigir as organiza¢des financeiras multilaterais, a exemplo
do que ja ocorre na OMC e na prépria ONU (Scandiucci, 2016).

Talvez mais importante do que isso tenha sido ampliar diplomaticamente
0 espag¢o auténomo para a politica econdmica e, dessa vez, usd-lo. O outro
lado da acusagio de que os paises desenvolvidos recorriam a facilitagao
quantitativa em parte para depreciar competitivamente suas moedas era, na
o6tica dos paises em desenvolvimento, a autorizagio para impor controles de
capitais para protegé-los da apreciacio cambial e do excesso de liquidez glo-
bal, rompendo de vez com o mantra do Consenso de Washington favoravel a
plena liberalizagao financeira. Na reunido do G20 de abril de 2011, o Brasil
insistiu e conseguiu retirar men¢ao a qualquer limite ao uso de controles de
capitais (Alexander, 2011).

Considerando que o contexto de acirramento da concorréncia internacional
exigia uma mudanga na politica cambial brasileira, deixando-a menos suscetivel
aos movimentos internacionais de capitais e mais sensivel a competitividade
comercial, o governo brasileiro alterou-a depois da substituicao de Henrique
Meirelles por Alexandre Tombini no Banco Central. Em meados de 2011, a
combinagio entre limites a especulagao no mercado de cambio futuro e a redu-
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¢do de taxas de juros propiciou a inversio da tendéncia de apreciagao cambial
e iniciou um processo de corre¢ao que poderia melhorar a competitividade da
industria brasileira (Rossi, 2016).

A mudanga na politica cambial atendia aos objetivos desenvolvimentistas
que orientavam a politica externa, mas inevitavelmente ampliaria os conflitos
comerciais com a Argentina. Afinal, por motivos domésticos, a Argentina
resolveu reverter a politica de preservacio do cAmbio real e permitir a apre-
ciagdo cambial do peso. Com isso, a Argentina sacrificava a competitividade
de produtos industriais, mas assegurava a importagao barata de bens de
produgdo que nio tinha capacidade de substituir por produgao doméstica a
curto prazo. Dessa forma ela também limitava uma aceleragio ainda maior da
inflagdo que a proépria existéncia de estrangulamentos produtivos implicava,
dado o ritmo de crescimento da demanda interna.!#

Em vista da autonomia dos sécios do Mercosul para realizar a politica
cambial que consideram adequada para seus objetivos nacionais, é inevitavel
que a divergéncia se refletisse nas taxas de cimbio de modo a prejudicar a
competitividade industrial argentina. A reagido, como previsto em Bastos
(2012a), foi a ampliagdo do protecionismo argentino, o que envolveu, por
exemplo, o licenciamento nao automatico de importagoes. Ao contrario do
que pediam os empresarios brasileiros, o governo Dilma manteve, em linhas
gerais, a politica acomodaticia que colocava objetivos politicos de longo prazo
favoraveis a integragao regional acima de demandas particularistas de cunho
mercantilista, evitando embarcar em uma escalada protecionista punitiva.

Apesar de ndo sofrer uma retaliagdo especifica, a industria argentina
certamente teve diminuida sua capacidade de diversificacdo em razio da ca-
pacidade superior do Brasil para captagao de investimentos diretos externos
(IDEs), atraidos pelo mercado brasileiro, mas interessados no mercado da
regido como um todo. Nesse sentido, as politicas industriais que aumentavam
a atratividade do mercado brasileiro indiretamente limitavam substituicGes
de importagbes na indastria argentina. O governo Dilma elevou barreiras
comerciais e exigéncias de contetido nacional como contrapartida de acesso a
subsidios fiscais e encomendas estatais, de modo a estimular o investimento

14 Para uma avaliagdo da politica econémica e, em particular, da politica cambial argentina,
ver especialmente Weisbrot (2015) e Pont (2016).

222



Notas sobre a politica econémica externa do governo Dilma Rousseff e o contexto global

direto externo em substitui¢iao de exportagdes oriundas de outros elos da
rede produtiva das corporagdes transnacionais, na cadeia do petréleo, nos
ramos de equipamentos militares, de comunica¢io e hospitalares, eletrénicos
e automobilistica (Bastos, 2012b).

Em nenhum ramo industrial isso se verificou mais do que no principal
ramo industrial da regido e do comércio bilateral, ou seja, a automobilistica.
O programa Inovar-Auto usou o tamanho, a rapidez de crescimento do mer-
cado brasileiro e a oportunidade de acesso privilegiado a ele para, através da
oferta de subsidios e do encarecimento de bens finais e insumos importados,
contribuir para um boom de investimentos por parte das filiais do ramo. Como
resultado, antes da crise, a capacidade instalada de automoéveis no Brasil era
o dobro da demanda local, que chegou a representar o quarto maior mercado
do ramo no mundo. Como a Argentina poderia concorrer com isso?

Nesse caso, o governo Dilma nio apenas usou o espago para politicas
desenvolvimentistas negociado pelos diplomatas brasileiros nas institui¢oes
multilaterais: abusou dele, ou seja, realizou politicas de desenvolvimento
industrial mais avancadas do que o poder de barganha dos diplomatas lhe au-
torizava realizar. Usados como meios de orientacao nacional dos investimentos
de filiais, os subsidios e tarifas do programa Inovar-Auto foram considerados
ilegitimos em uma decisdo do Orgao de Solugio de Controvérsias da OMC
em novembro de 2016. De todo modo, ja se planejava o abandono do Inovar-
-Auto em 2017, cinco anos depois de sua implementagao. Além dele, porém,
varios programas antigos de politica industrial, como a Lei de Informatica,
foram condenados na mesma decisdo arbitral em primeira instancia (Marques,
2017).

E verdade que a falta de cooperacio efetiva para a complementacio produ-
tiva contribuiu para que a atracio de IDEs para o Brasil abafasse a substitui¢ao
de importagbes na Argentina. Nao obstante, ndo é possivel responsabilizar o
governo Dilma por essa caracteristica da integragao comercial do Mercosul,
pois ela surgiu junto com o bloco e nio foi modificada sequer no governo Lula
(Bastos, 2012a). Também se pode alegar que Dilma nio avangou no plano
de integracdo energética com a Venezuela, aludido no governo Lula. Dados
os problemas verificados na participagido da Venezuela na refinaria Abreu e
Lima, porém, é dificil alegar que a prudéncia nesse caso nao fosse bem-vinda,
ainda mais se considerarmos a prioridade conferida ao pré-sal, descoberto
depois do inicio da cooperagio frustrada nessa refinaria.
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Tabela 1: Saldo comercial brasileiro em produtos manufaturados (em US$ milhdes)

2003 2008 2014
Mundo 2.235 -35.193 -89.010
Paises desenvolvidos -5.287 -31.581 -46.363
Paises desenvolvidos: América do 3.330 -6.094 -10.447
Norte
Estados Unidos 3.228 -4.612 -8.917
Paises desenvolvidos: Asia -2.297 -6.680 -5.621
Japdo -2.051 -5.593 -4.838
Paises desenvolvidos: Europa -6.496 -19.526 -30.227
Paises em desenvolvimento 8.115 -258 -39.680

Fonte: UNCTAD.

Dado esse conjunto de fatos, como dizer que o governo Dilma reverteu
os objetivos da politica econdmica externa brasileira seguidos desde 2003?
Se nao o fez, é provavel que os resultados diferentes resultem da mudanga
do contexto no qual a politica brasileira se exerceu. Que os resultados sejam
diferentes, nao ha davida. Entre 2008 e 2014, por exemplo, o déficit comer-
cial brasileiro em produtos manufaturados com os paises desenvolvidos
aumentou 47%, mas aumentou nada menos que 15.280% com os paises em
desenvolvimento que eram o objeto essencial da politica Sul-Sul.

A mutacdo da divis@o internacional do trabalho e o impacto na
América do Sul

O bom resultado comercial da estratégia Sul-Sul no governo Lula foi
sobredeterminado, primeiro, pela escolha do Brasil como o centro de ope-
rac¢do das filiais industriais na América do Sul, ainda na década de 1990. Na
década de 2000, o mercado de produtos industriais na regido aumentou por
causa da recuperagio do crescimento econdmico, fosse pelo crescimento
das exportacdes de produtos basicos, fosse por politicas econdmicas orien-
tadas a expandir os mercados internos com programas de redistribui¢cao da
renda para grupos sociais menos favorecidos. Isso beneficiou o Brasil, que
ampliou as exportacdes manufatureiras e o superavit comercial na regiao
(Bastos, 2012a).
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Uma vez que o comércio intrarregional na América do Sul se expandiu
de forma integrada ao modelo de expansio da economia mundial antes da
crise de 2007-2008, Bastos (2012a) argumentou que a crise global ameagaria
a reprodugio do padrio regional de integragido comercial e produtiva acima
aludido. Trés ameacas foram identificadas: 1) o deslocamento dos fluxos de
comércio intrarregionais, particularmente industriais, por exportagdes ma-
nufatureiras oriundas particularmente da Asia e, em especial, da China, mas
também da América do Norte e da Europa, em razao da apreciagdo cambial e
do acirramento da concorréncia provocado pela crise; 2) reducio significativa
de precos e quantidades nas exportagdes de produtos basicos por conta da
crise europeia e da desaceleragdo chinesa, o que prejudicaria o crescimento
econdmico e o balango de pagamentos de algumas das economias da regido,
com efeitos deletérios sobre o comércio e o investimento intrarregional; 3)
em razao dos dois motivos anteriores, um recrudescimento do protecionismo
e de conflitos comerciais amargos na regido, particularmente entre Brasil e
Argentina, sem que necessariamente se construisse um consenso politico
para a tomada de iniciativas cooperativas que assegurassem a expansio do
mercado intrarregional em meio a crise mundial.!®

Em linhas gerais, consideramos que as trés ameacas se materializaram,
com um agravante: os problemas econémicos reforcaram o desgaste politi-
co das coalizdes governantes comprometidas com o projeto de cooperagao
da Unasul na Argentina e na Venezuela, enquanto o golpe parlamentar no
Brasil, em 2016, levou ao poder um governo com um programa contrario a
preservagao do Mercosul como unido aduaneira. Dada a suspensio e eventual
expulsdo da Venezuela do Mercosul (ocorrida em dezembro de 2016), nio
se pode descartar a desidratacdo da Unasul nem a transformacao formal do
Mercosul em uma zona de livre-comércio.

E dificil negar que a grande recessio teve um papel primordial na deses-
truturacdo do modelo de integracio regional. Além de provocar uma contragao
brusca da produgio, a crise global foi seguida por uma recuperacao aquém
da tendéncia histérica, o que resulta em uma frustracao da expectativa de
ocupagio da capacidade produtiva que levara a realizagdo de investimen-
tos antes da crise. Em outras palavras, a quebra da tendéncia histérica da

15 Para uma avaliagdo das iniciativas protecionistas no Mercosul, que nio sera feita aqui, ver
BID-INTAL (2014, cap. 4; 2016, caps. 3-4).
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demanda implicou aumento da capacidade ociosa nao planejada em varios
ramos da industria de transformacdo. Na Europa e no Japao, por exemplo,
a produgio industrial ainda n3o recuperou o nivel de 2008, e s6 o fez nos
EUA no inicio de 2013.

Isso coloca pressao sobre a rentabilidade dos investimentos industriais,
que é respondida por um esfor¢o de ganhar parcelas do mercado internacional
a0 se recorrer, pelo menos em parte, a guerra de precos (Bastos, 2015). Essa
guerra pode ocorrer em qualquer desaceleracio ciclica, mas foi agravada du-
rante a grande recess3o pela prépria magnitude do tombo da demanda efetiva
e, particularmente, 1) pelo esforco exportador asiatico e 2) pela mudanca das
taxas de cdmbio induzidas pelas taxas de juros préximas de zero na Triade
(EUA, Europa e Japao), isto é, a chamada guerra cambial.

O resultado da expansao da capacidade ociosa nao planejada e do esforgo
exportador das corporagdes da América do Norte, da Europa, do Japao e da
Asia em desenvolvimento foi modificar a distribuicio da producio industrial
nas diferentes regides. Em particular, destruiu a distribui¢io intercontinental
do trabalho que facilitara a expansdo da produgao industrial brasileira, antes da
crise, para o préprio mercado interno e para a América do Sul, independente-
mente de qualquer mudanca na politica econdmica externa no governo Dilma.

As evidéncias dessa transformac¢io sdo: 1) a mudanca no saldo comercial
brasileiro com as regides de origem das filiais na inddstria de transformacao;
2) areversao do saldo no comércio intrafirma do principal ramo da industria
de transformacio brasileira, a automobilistica, com o México e com as regides
de origem das filiais que controlam o ramo no Brasil; 3) a perda de espaco
no mercado sul-americano e no préprio mercado brasileiro para exportacoes
asiaticas e, principalmente, chinesas (Bastos, 2012a; 2015).

A mudanca no saldo comercial brasileiro com os paises-sede das corpo-
ragbes multinacionais é impressionante (ver tabelas 1 e 2). As importa¢des
brasileiras dos paises que sediam as matrizes sio concentradas em produtos
industriais. As filiais que lideram a industria de transformagao no Brasil costu-
mam importar insumos e bens de capital da rede de fornecedores controlados
pela matriz para atender o mercado nacional e o continental com operagdes
de montagem industrial. Como a produg¢ao industrial no Brasil praticamente
estagnou desde 2008 (depois da queda em 2009 e da recuperagiao em 2010),
o aumento das importa¢des brasileiras ndao pode ter se concentrado em insu-
mos e bens de capital complementares a producio local, mas sim em produtos
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finais e em bens de produgao que ampliaram a substitui¢ao das cadeias locais
p ¢aoq p ¢
por importados.!®

Tabela 2: Brasil - variagdo do saldo comercial com regides e paises selecionados (2007 vs. 2014,
em US$ milhdes)

Ano EUA | Unido |América|Mercosul - 5| Mercosul - 4 | Argentina | China | Coreia| México
Europeia| do Sul do Sul
2007-2014 (-14.321| -18.494 | -6.488 -3.500 -2.580 -3.875 |5.143 |-3.349| -3.974

Fonte: MDIC. Elaboragao propria.
Obs.: Mercosul 5 inclui Venezuela.

Por razbes de sigilo fiscal, os microdados anuais sobre comércio exterior
de empresas nacionais e filiais estrangeiras nio estao mais disponiveis, mas
¢ alta a probabilidade de que o comércio entre blocos econdmicos, como na
década de 1990, continue fortemente influenciado pelas decisdes das corpo-
ra¢des transnacionais (Bastos, 2015).

Além de perder parcela de mercado para exporta¢des oriundas dos pai-
ses-sede das matrizes ou de filiais sediadas no México, a produ¢ao industrial
brasileira perdeu participa¢ao para as exportagdes asiaticas, e principalmente
chinesas, no préprio mercado brasileiro e no continental, o que ampliou o
déficit comercial em bens manufaturados e, ao que parece, vem rompendo a
divisdo do trabalho que favorecia na regido a producio industrial do Brasil.l”

A economia chinesa vem sendo considerada o centro da articulagio
produtiva asiatica, e suas exportacoes refletem, de certo modo, a competiti-
vidade gerada pelas sinergias das redes produtivas da regiao como um todo
(Medeiros, 2010; Ledo, 2011). Do ponto de vista do comércio exterior, o pais
vem superando o tradicional papel de centro de opera¢des de baixo valor
adicionado comandadas por empresas estrangeiras (com operagdes proprias
ou associadas) ao transformar-se em uma economia com grande numero de
patentes e inovagoes tecnoldgicas (ndo apenas marginais), consequentemente
escalando o perfil tecnoldgico e o valor adicional das exportagbes com empresas
de capital local, e mesmo algumas filiais (Zou; Stembridge, 2010; Iedi, 2011).

16 A andlise dos coeficientes setoriais de importag¢io feita por Morceiro (2016) confirma o
ponto.

17 Ver especialmente Hiratuka et al. (2011); Barbosa (2011); Soares e Castilho (2014); Gallagher
(2016); Peters (2016).
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Salvo engano, faltam estudos para identificar a propriedade do capital
das empresas exportadoras para a América do Sul, mas nio é improvavel que
esteja ocorrendo uma ampliagdo tanto do comércio entre filiais (no sentido
da China para a América do Sul) quanto das exportagbes de firmas chinesas,
muitas das quais de propriedade estatal (total ou parcial), associadas ou nao
ao capital estrangeiro. Nesse caso, a ameaga de deslocamento da produgio e
comeércio regionais continuard a envolver um conjunto muito diversificado
de ramos da industria de transformagdo. Independentemente da proprie-
dade do capital das empresas exportadoras, as exportacdes chinesas vém
crescendo mais do que a média para o mercado brasileiro e regional (Bas-
tos, 2012a; Mddolo; Hiratuka, 2012; Pereira, 2014; Medeiros; Cintra, 2015;
Gallagher, 2016).

Tabela 3: Participagdo da China nas importa¢des sul-americanas

Ano |Argentina|Venezuela|Bolivia| Equador| Chile |Uruguai|Paraguai| Peru |Coldémbia
1989 | 0,36% 0,00% |0,43% | 0,02% | 0,74% | 0,23% | 0,00% | 0,97% | 0,02%
1995| 3,02% 0,00% |1,04% | 0,63% | 2,62% | 1,21% | 0,00% | 3,19% | 0,86%
1999 | 3,89% 0,54% |1,45% | 1,65% | 4,74% | 2,65% | 0,00% | 3,34% | 2,13%
2003 | 5,20% 2,11% |514% | 7,37% | 7,42% | 3,93% | 12,38% | 7,61% | 4,94%
2007 | 11,39% | 9,59% |7,73% | 11,66% [11,42% | 9,60% nd.  |12,11%| 10,02%
2011 | 14,3% 13,3% | 14,0% | 13,7% | 16,9% | 13,4% | 29,6% | 16,8% | 15,0%
2014 | 16,4% n.d. 17,3% | 16,8% | 20,9% | 18,5% | 253% |21,2% | 18,4%
2015 | 19,7% n.d. 17,9% | 19,0% | 23,5% | 18,4% | 23,5% |22,7% | 18,6%
Fonte: Cepal-Badecel, ITC, UNComtrade.

No caso das exportagdes controladas por filiais na economia chinesa,
pode haver uma ameaca direta aos fluxos comerciais comandados por filiais
estrangeiras localizadas na América do Sul, envolvendo pelo menos alguns
elos da cadeia produtiva, com base em decisdes internas a corporagao, quer
dizer, com base em precos de transferéncia subfaturados. Isso reforcaria a
assimetria de precos de exportagOes industriais entre a economia chinesa e
a América do Sul, ja consideravel por motivos diversos. Dada a importancia
das exportagdes de filiais estrangeiras no comércio de bens manufaturados
e, em particular, no comércio intrassetorial, a ameaga de veto ao aprofunda-
mento eventual da complementac¢io produtiva na América do Sul nao deve ser
subestimada, adicionando-se ao risco advindo da ampliagio das exportagdes
oriundas dos paises-sede das filiais estrangeiras.
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Tabela 4: América do Sul - posi¢do ocupada pela China no comércio com os paises (em valor,
2000 e 2009)

Exportagoes Importagoes
2000 2009 2000 2009
Argentina 6 4 4 3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 18 11 7 4
Brasil 12 1 11 2
Chile 5 1 2
Colémbia 36 6 2
Equador 18 16 10 3
Paraguai 15 15 1
Peru 4 2
Uruguai 4 4 7 3
Venezuela (Republica Bolivariana de) 35 2 18 3

Fonte: Cepal, 2010.

Até 2009, as exportagdes chinesas ja cresciam a ponto de deslocar produ-
tores em todo o mundo, mas que eram ainda mais importantes para a América
Latina. Como mostram Hiratuka e colegas (2011, p.42), embora a China
tenha ganhado espago no comércio mundial, ela “estd ‘super-representada’
nas importacdes [...] e ‘sub-representada’ nas exporta¢des latino-americanas
[...]. Ou seja, a China é um fornecedor das importagdes relativamente mais
importante para a AL do que para o mundo e, por outro lado, é um cliente
para as exportagOes da regiao relativamente menos importante do que para o
total mundial”, embora tenha crescido nesse quesito desde entdo, em razao
da divergéncia das taxas de crescimento entre os paises desenvolvidos e a
China depois da crise.

Tabela 5: Peso da China no comércio da AL e mundial, 1992-2009

Participa¢ao da China I0G*

nas exp. nas imp. | nas exp.da | nasimp.da | Exp. | Imp.

mundiais | mundiais AL AL
1992-1995 3% 3% 1% 1% 0,29 0,27
1996-2000 4% 3% 1% 2% 0,30 0,64
2001-2005 6% 5% 3% 5% 0,42 1,01
2006-2008 9% 6% 4% 10% 0,48 1,55
2009 11% 8% 7% 13% 0,65 1,64

* O indice de orientagdo geografica (IOG) corresponde a razao entre a participagdo da China nas ex-
portagdes (importagdes) da AL e a participagao da China nas exportacgdes (importagdes) mundiais.
Fonte: Comtrade, em Hiratuka e colegas (2011).
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No que tange ao Mercosul, as exportagdes chinesas continuaram crescen-
do quase no mesmo ritmo depois de 2009, mantendo o padrido de expulsar
concorrentes estrangeiros e locais, mais do que complementar cadeias pro-
dutivas locais. Como resultado, o peso das importagdes oriundas da China
aumentou no total das importa¢des do Mercosul, tomando participagdo até
das regides-sede das principais filiais estrangeiras na regiao, EUA e UE.

Griéfico 1: Participagdo da China nas exportagoes, importa¢des e comércio total do Mercosul
(2001-2014) (em %)
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Tabela 6: Mercosul - participacio relativa dos s6cios comerciais de destino e origem (% do total)

Fluxo | Ano | Mercosul | AL AL sem | Estados | China | Unido |Restodo
Mercosul | Unidos Europeia | mundo

Exp. | 1994 19,4 30,4 11,0 17,5 1,9 27,8 22,4
2001 17,3 30,7 13,5 19,9 3,6 23,6 22,2
2014 13,8 25,0 11,2 10,2 14,8 17,3 32,6

Imp. | 1994 19,9 26,5 6,6 22,0 0,7 27,9 22,8
2001 19,1 24,8 5,7 21,3 3,4 25,6 25,0
2014 12,9 21,1 8,1 14,5 16,7 19,1 28,5

Fonte: Comtrade, em Hiratuka (2016).

A Tabela 7 compara o peso do comércio intraindustrial dos paises do
Mercosul dentro do bloco e com EUA, Uniao Europeia e China entre 1994
e 2014. Como esperado, o comércio intraindustrial no Mercosul aumentou
mais rapidamente do que com os demais parceiros comerciais, o que, como
vimos, favoreceu o Brasil. O comércio intraindustrial com a China, contudo,
é praticamente desprezivel. No caso do Brasil, a importdncia do comércio
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intraindustrial aumentou ao longo do periodo com todos os parceiros, mas
com a China aumentou até 2001 para voltar a cair até 2014.

Tabela 7: Indices de comércio intraindustrial dos paises do Mercosul, por sécio comercial
(1994, 2001 e 2014)

Regido Ano Argentina Brasil Paraguai | Uruguai | Mercosul
Mercosul 1994 28,7 26,2 2,9 21,9 25,5
2001 32,8 31,7 4,3 21,1 29,9
2014 44,4 40,7 4,9 22,0 37,0
EUA 1994 10,3 24,2 1,4 3,5 19,8
2001 15,0 22,6 3,4 4,7 20,8
2014 10,6 24,9 1,9 3,9 21,8
China 1994 1,3 1,3 0,0 0,0 1,2
2001 0,7 53 0,1 0,6 32
2014 0,7 2,1 0,1 0,5 1,7
UE 1994 6,7 15,8 0,5 3,0 12,5
2001 11,7 16,3 3,9 3,3 14,9
2014 7,4 19,5 1,0 3,7 16,6

A Tabela 8 descreve o comércio do Mercosul em 2014 nos capitulos 84
a 90 do Sistema Harmonizado de Comércio (SH), ou seja, nos ramos tipicos
da industria de transformagao mais elaborados, associados aos complexos de
maquinas, equipamentos, material de transporte e eletronicos. As exportagoes
nesses capitulos sdo uma propor¢ao desprezivel do total das exportagdes para
a China (1,3%), mas representam a maior propor¢ao nas importagoes (57%).
Nesse quesito, o comércio com a China é muito pior do que com as regides-
-sede das principais filiais estrangeiras na regido: regidoes-sede representadas
por EUA e UE, que, como vimos, também tém indices maiores de comércio
intraindustrial. Disso tudo resulta que o déficit comercial nesses capitulos
com a China também é o maior.

Tabela 8: Mercosul — comércio nos capitulos 84 a 90 do SH, por pais/regido de destino (2014)

Exportagdes ImportagGes Saldo*
Total 14,5% 39,9% -81.443,5
Mercosul 40,3% 42,4% -11,1
AL sem Mercosul 23,5% 21,0% 2.817,0
AL 32,8% 34,1% 2.805,9
EUA 23,6% 38,2% -10.120,3
China 1,3% 57,0% -29.692,4
UE 8,4% 47,7% -24.370,8

* Em US$ milhdes.
Fonte: Comtrade, em Hiratuka (2016).
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A Tabela 9 apresenta a ameaga representada para o comércio no Mer-
cosul pelas exportacdes chinesas entre 2001 e 2014. A ameaca é calculada
avaliando-se o perfil das exportagGes chinesas e o perfil das exportagoes de
cada pais do Mercosul para o resto do bloco, para identificar a concorréncia
mutua. A ameagca direta representa os produtos em que o market share da
China aumentou e o parceiro comercial do Mercosul se reduziu. Ja a ameaga
indireta é representada pelos produtos em que ocorreram aumento do mar-
ket-share da China e aumento em ritmo menor no market-share do parceiro.
A ameaga é evidentemente maior para os paises mais industrializados do
bloco, e é ainda maior para a Argentina (80% das exportagbes) do que para
o Brasil (57%).

Tabela 9: Produtos sob ameaga direta e indireta das exportagdes da China para o Mercosul entre
2001 e 2014 (em US$ milhdes e % do total exportado em 2014)

Valor % do total exportado
Direta Indireta Total Direta | Indireta Total
Brasil 10.584,2 498,1 11.082,3 54% 3% 57%
Argentina 12.982,6 863,8 13.846,4 75% 5% 80%
Paraguai 385,3 440,5 825,8 21% 24% 45%
Uruguai 27,1 269,7 296,8 1% 11% 12%
Mercosul 23.979,1 2.072,1 26.051,2 58% 5% 63%

Fonte: Comtrade, em Hiratuka (2016).

Finalmente, as tabelas 10 e 11 estimam ganhos e perdas efetivos das ex-
portacdes de cada pais do Mercosul para o proprio bloco entre 1994-2001 e
2001-2014 a partir do método de constant market share, que compara o compor-
tamento efetivo das exportagdes com aquele que ocorreria caso a mesma
parcela de mercado do inicio do periodo se verificasse no final. Ele é impor-
tante para avaliar o efeito das exportacdes de paises terceiros sobre o comércio
intrarregional, protegido por preferéncias da Tarifa Externa Comum. De 1994
22001, as perdas mensuradas nao foram tao significativas. Ademais, as perdas
dos paises do Mercosul ocorreram em grande medida nos préprios sécios do
bloco. De 2001 a 2014, contudo, as perdas liquidas alcangaram mais de US$
20 bilhdes e foram concentradas na Argentina e no Brasil.
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Tabela 10: Estimativa de ganhos e perdas no Mercosul, por pais (1994-2001 e 2001-2014, em
US$ milhoes)

1994-2001 2001-2014
Ganhos Perdas Liquido Ganhos Perdas Liquido
Brasil 898,7 -1.264,9 -366,2 2.145,3 -7.612,0 -5.466,7
Argentina 2.531,8 -235,9 2.295,9 794,5 -14.477,7 | -13.683,2
Paraguai 406,7 -117,0 289,6 804,0 -1.315,2 -511,3
Uruguai 168,6 -893,0 -724,4 526,3 -1.210,5 -684,2
Total 4.005,8 -2.510,9 1.494,9 4.270,1 -24.615,4 | -20.345,3

Fonte: Comtrade, em Hiratuka (2016).

A China foi o pais que mais limitou a expansao do comércio intrarregio-
nal: cerca de um terco das perdas de market share dos paises do Mercosul na
prépria regido foram explicadas pela presenca chinesa. Ademais, os ganhos
de market share dos proprios paises do Mercosul foram de apenas 7%, o que
demonstra a dificuldade dos paises da regido para sustentar a competitivi-
dade e ampliar a integragdo comercial a despeito das preferéncias tarifarias
intrabloco. Se as exportagdes para a China foram cruciais para propiciar o
crescimento do mercado interno que estimulou as exportagdes industriais
intrarregionais, as exportagdes chinesas vém se tornando o maior ébice para
o comércio intraindustrial regional.

Tabela 11: Distribui¢do das perdas no Mercosul por pais (1994-2001 e 2001-2014, em US$
milhdes)

1994-2001 2001-2014

Valor % Valor %

Mercosul -1.092,5 44% -1.742,3 7%
Brasil -189,7 8% -603,9 2%
Argentina -775,3 31% -273,2 1%
Paraguai -83,4 3% -533,7 2%
Uruguai -44,0 2% -331,6 1%
América Latina sem Mercosul -118,9 5% -3.077,9 13%
Estados Unidos -138,2 6% -7.298,4 30%
China -359,4 14% -8.437,0 34%

Unido Europeia -201,7 8% -1.622,1 7%
Resto do Mundo -618,7 25% -2.4442 10%
Total -2.510,8 100% -24.619,9 100%

Fonte: Comtrade, em Hiratuka (2016).
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Consideragdes finais: os sucessos e os limites estruturais da
politica externa brasileira

Parece inegavel que a politica externa ativa e altiva, preservada no governo

Dilma Rousseff, teve resultados positivos:

1)

2)

3)

4)

5)

Contribuiu para barrar a integragdo subordinada ao neoliberalismo
global liderado pelos EUA, prestes a instituir regimes globais ainda
mais desfavoraveis que o Tratado de Marrakesh da OMC para os paises
em desenvolvimento, e ajudou a consolidar a centralidade do apoio ao
desenvolvimento na agenda multilateral, a ponto de induzir os EUA
a buscar relagGes assimétricas em acordos plurilaterais e bilaterais.
Criou institui¢des novas na América do Sul que aumentaram a au-
tonomia politica de cada um desses paises contra a intervenc¢ao dos
EUA - estes quase sempre favoraveis aos grupos sociais e politicos
conservadores e, com frequéncia, golpistas na regido — e aumentou a
cooperagao econdmica, politica e cultural com na¢Ges tao proéximas,
que sempre foram muito distantes.

Articulou o grupo dos Brics, fundamental nao apenas para assegurar
menor vulnerabilidade cambial e financiamento de projetos de infraes-
trutura no Brasil, mas também para concorrer diretamente com as
institui¢gdes multilaterais que, por meio do Consenso de Washington,
difundiram e ainda difundem reformas neoliberais desfavoraveis ao
desenvolvimento econémico.

Conferiu prestigio, visibilidade e influéncia ao Brasil, através da de-
fesa da paz, da diversidade cultural, da luta contra a discriminagio e
a desigualdade internacionais.

Expandiu ou consolidou acordos comerciais e projetos de investimen-
to que foram fundamentais para, no Mercosul, ampliar o comércio
intraindustrial e, na América Latina e no Sul Global, ampliar as ex-
portacdes brasileiras.

O objetivo econdmico mais ambicioso, de longo prazo, dessa politica era

modificar a posi¢ao do Brasil na divisao internacional do trabalho, revertendo

a perda de autonomia gerada pela crise da divida externa nos anos 1980 e a

desindustrializagdo trazida pelo neoliberalismo. Dado esse objetivo, tragado
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ainda no governo Lula, pode-se até afirmar que ele passou a ter mais impor-
tancia na propria gestdo da politica econdmica no governo Dilma.

E claro que o sucesso da politica externa ndo dependia apenas de recursos
de poder que ela pudesse controlar, sendo exatamente essa dependéncia do
contexto internacional o que caracteriza a posi¢ao dos paises que nao sio
poténcias capazes de moldar seu ambiente externo. Para usar os termos do
préprio classico de Fernando Henrique Cardoso e Enzo Falletto, Dependéncia
e desenvolvimento na América Latina, mesmo que, em primeira instincia, o de-
senvolvimento dependa de condicionantes internos, em tltima instincia se
sujeita a varidveis externas fora do controle do Estado nacional, particular-
mente quando a dependéncia esta internalizada na forma do préprio controle
de corporagdes globais sobre a inser¢ao internacional das filiais que dominam
os principais ramos industriais, como no Brasil.

O problema é que a constatagdo da dependéncia nao pode se tornar sua
prépria valorizagdo, sob o argumento de que oferecer um “ambiente de ne-
gocios” que maximize a liberdade de agdo das filiais atrairia investimentos
que, em seguida, integrariam a industria brasileira em nichos do comércio
internacional, que, hoje, é controlado por transa¢des intrafirma ou através
de controle indireto sobre as redes de produc¢io das grandes corporagoes que
dominam cadeias produtivas globais. Tal como na década de 1990, a esperanca
“dependentista” hoje é que tais corporagdes sejam atraidas para investimentos
aqui para reexportar, desde que os custos salariais e fiscais sejam reduzidos
com a austeridade das reformas neoliberais — que limitam o crescimento do
mercado interno, que sempre foi o principal motivo de atracdo do IDE para
o Brasil industrial -, enquanto custos tarifarios e n3o tarifarios sdo cortados
por acordos bilaterais OMC-plus, que blindam o neoliberalismo com tratados
internacionais. Dai a urgéncia de retirar o Brasil do eixo Sul-Sul entre paises
que questionam o teor da globalizagao defendida por Washington e coloca-lo
de novo na 6rbita dos EUA.18

Sem entrar no mérito de que a vitéria de Donald Trump enterrou o renas-
cimento da Alca e a conclusio da Trans-Pacific Partnership (TPP) e da Trans-
atlantic Trade and Investment Court (TTIC), importa lembrar que, quando

18 Em janeiro de 2014, Fernando Henrique Cardoso (2014) deu o tom do renovado ataque
neoliberal. Sobre os motivos da adesio de parte do empresariado nacional a critica neoliberal
da politica externa, ver Berringer (2016).
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um projeto de abertura comercial sem contrapartidas e politica industrial foi
realizado na década de 1990 por Brasil e Argentina, as importacoes de insumos,
partes, pecas e componentes pelas filiais estrangeiras aumentaram, mas as
filiais continuaram interessadas sobretudo nos mercados internos a regiao.
Quando a pressiao competitiva aumentou depois da crise de 2008, o0 mesmo
tipo de integracao importadora nas cadeias globais de valor se verificou, ou
seja, aumentou o coeficiente importado nas cadeias de producao industrial,
mas de novo sem levar a elevagio das exportagdes nessas cadeias.

Houve, no entanto, um agravante: a substituicao por importagoes pas-
sou a afetar ainda mais fortemente os préprios bens finais produzidos pelas
filiais. Nesse contexto, a importincia da protecio do mercado regional por
preferéncias tarifirias pode ser ilustrada pelo fato de que, enquanto o su-
peravit comercial brasileiro com as regides de origem das filiais industriais
foi revertido, o Mercosul foi a regiao, afora a China, onde o saldo comercial,
mantido o superavit, menos se deteriorou entre 2007 e 2014 (até o declinio
conjuntural das importagdes industriais trazido pela depressdo econdmica
brasileira iniciada em 2015). E isso ocorreu a despeito da vulnerabilidade
estrutural dos paises da regido a deflagdo de commodities e a deterioracao
dos termos de intercimbio, que claramente prejudicaram o crescimento
econdmico e a capacidade de importa¢ao dos principais parceiros comerciais
brasileiros na regido, ou seja, Argentina e Venezuela.

A luz dessa experiéncia histérica, pode-se concordar com Celso Furtado
(1973; 1998): o principal limite estrutural de uma politica de desenvolvimento
periférico é a estrutura de propriedade de capitais na produgio industrial.
O sistema de decisdes que lhe corresponde é controlado por corporagdes
multinacionais no Brasil, o que reproduz a baixa autonomia tecnoldgica da
industria. Isso limita a ascensio nacional na hierarquia tecnoldgica da divisao
internacional do trabalho e sujeita sua insercao externa a variagdes conjun-
turais e mudancas estruturais como as verificadas depois da crise de 2008.

Por um lado, se uma politica ativa e altiva nao conseguiu limitar todos
os efeitos dessa dependéncia estrutural e esteve sujeita aos impactos da crise
financeira, da sobrecapacidade e do acirramento da concorréncia global, como
imaginar que uma politica que sequer procurasse se proteger de seus efeitos
regressivos tivesse resultados mais favoraveis? Por outro lado, como culpar
a politica externa de Dilma Rousseff pela piora dos resultados comerciais
verificados no periodo?
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Lembremos que, enquanto o Itamaraty lutava para garantir espago auto-
nomo de politica para induzir o desenvolvimento econdémico e proteger inves-
timentos locais, o governo Lula praticava uma politica cambial marcada pela
apreciacdo do real, o que barateava importagdes e ameacava a rentabilidade
dos investimentos industriais em ramos competitivos (e nio complementares)
com importagdes (Bastos, 2004c).

Segundo Diegues (2015), a convivéncia de apreciagao cambial com abertura
comercial resultou em uma “doenga brasileira”: o fato de que as unidades
produtivas locais se adaptaram estruturalmente a divisao internacional do tra-
balho industrial construida desde a década de 1980 com a redistribuicio da
indtstria em cadeias produtivas regionais ou globais, passando a importar
bens de capital, partes, pecas e componentes especializados para montagem
industrial dos bens finais no Brasil. Com isso, uma desvaloriza¢gdo cambial
pode deprimir severamente a rentabilidade industrial no Brasil ao encarecer
importagdes insubstituiveis e passivos externos, mesmo que reduza o custo
unitario do trabalho em délares, sem induzir qualquer movimento de diversi-
ficacdo estrutural na industria brasileira. Na mesma dire¢ao, Hiratuka (2015a;
2015b) documentou inclusive que a adaptagdo microecondmica, no Brasil, a
apreciacao cambial e a queda dos pregos internacionais de bens manufaturados
envolveu ndo apenas aumentar o coeficiente de insumos importados, mas, em
alguns casos, simplesmente importar e distribuir internamente produtos finais,
objetos de suas préprias estratégias de subcontratagio no exterior ou nao.!?

Vimos que, diante dessas tendéncias, a reacdo do governo Dilma foi in-
terromper a tendéncia de aprecia¢do cambial e, a0 mesmo tempo, negociar
com filiais estrangeiras o aumento do contetido nacional nas cadeias de pro-
ducio. O que se pode lamentar é que tais mudangas na politica cambial e na
negociagdo com as filiais estrangeiras nao tenham ocorrido antes. Quando
foram realizadas, ao longo de 2012, talvez ja fosse tarde demais para reverter
decisbes de produgio e fluxos de comércio tomadas pelos centros de comando
das corporagdes multinacionais depois da crise global.2°

19 Sobre esse processo e sua relagio com a hipétese de desindustrializagio, ver Arend (2015)
e Mattos (2015).

20 Segundo Morceiro (2016), o aumento nos coeficientes de importagdo em varios ramos
industriais se concentrou no periodo até 2012, sendo ligeiramente revertido a seguir em
alguns casos, como na produgdo automobilistica (mas ndo em autopegas) e no refino de
petrdleo.
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Ao mesmo tempo, varios empresarios industriais que reclamavam de juros
altos e real sobreapreciado se colocaram cada vez mais contra a politica de
aproximagao com os paises ditos “bolivarianos” da América do Sul, enquanto
outros reclamavam tanto do “terceiro-mundismo” quanto das mudangas na
politica monetaria e cambial que, em tese, favoreceriam a industria local. Para
explicar o comportamento empresarial, além da rejei¢do a um bloco regional
de cunho dito “politico” e da perda de atratividade da regiao a medida que a
capacidade de importar dos principais parceiros era prejudicada pela deterio-
racao dos termos de intercimbio, nao se pode descartar a atragdo empresarial
pelos beneficios internos da critica neoliberal a politica econdémica (interna
e externa) de Dilma. Afinal, essa critica, tal como expressa no programa
presidencial do PSDB em 2014 e no documento “Uma ponte para o futuro”
apresentado pelo PMDB em 2015, ndo sé prometia o ambiente de negbcios
supostamente necessario para a melhor integragio brasileira nas cadeias
globais de valor, como também incluia a austeridade no gasto social e a “fle-
xibilizagao” de contratos de trabalho entre as reformas que presumidamente
melhorariam tal ambiente de negdcios (Bastos, 2014; 2015).

Em suma, um limite fundamental para a diplomacia ativa e altiva é que
a dependéncia estd internalizada na estrutura produtiva e financeira, nos
interesses e talvez até na cultura de boa parte dos empresarios brasileiros.
A luta futura para assegurar uma politica externa independente nao podera
travar-se sobretudo no campo da diplomacia internacional, mas devera tam-
bém envolver batalhas politicas e ideoldgicas internas para transformar ou
modificar estruturas tdo ou mais resistentes do que aquelas encontradas nos
féruns multilaterais.
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Do industrialismo & austeridade: a politica macro
dos governos Dilma

Guilherme Mello!

Pedro Rossi?

Apresentagdo

A condugio da politica macroecondmica nos governos Dilma Rousseff
esta no centro do diagndstico de varios economistas para explicar a grande
recessao brasileira dos anos 2015 e 2016. Alguns atribuem a origem da crise
aos excessos de intervencionismo estatal do primeiro governo Dilma, outros
classificam as politicas de austeridade e o tratamento de choque do segundo
governo Dilma como o principal motivo por trds da intensidade da crise
econdmica. Diante da centralidade da politica macro nas interpretagdes do
desempenho econdmico brasileiro, é fundamental compreender a origem,
condugao e mudangas da politica macroecondmica no periodo, para entdo
avaliar seu impacto nas principais varidveis econémicas, como crescimento,
emprego e inflagao.

Este artigo se debruga sobre a politica macroecondmica nos governos
Dilma. Defende-se a ideia de que, em seu primeiro mandato, a politica ma-

1 Professor do Instituto de Economia (IE) da Unicamp e pesquisador do Centro de Estudos
de Conjuntura e Politica Econémica (Cecon/IE/Unicamp).
2 Professor do IE/Unicamp e diretor do Cecon/IE/Unicamp.
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croecondmica buscou dar solu¢des para os problemas estruturais herdados
pelo modelo de crescimento dos governos Lula e, para isso, estabeleceu-se
uma agenda industrialista que buscava estimular o setor privado com base
em um amplo conjunto de politicas voltadas para oferta. Ja em seu breve se-
gundo mandato, a orientagdo macroecondmica consistiu essencialmente em
politicas voltadas para a contragao da demanda doméstica e para o “ajuste”
dos pregos estratégicos visando manter o grau de investimento, aqui carac-
terizada como “austeridade”.

Para realizar essa andlise, o texto se divide em trés partes. Na primeira,
serd discutida a heranga recebida pelo governo Dilma, que imp&e a neces-
sidade de adogdao de um novo projeto de desenvolvimento para enfrentar
0s entraves macroecondmicos e estruturais que permaneciam na economia
brasileira. Na segunda, sera realizada uma andlise da condu¢ao da politica
macroecondmica ao longo do primeiro governo Dilma, mostrando suas mu-
dangas e resultados. Por fim, a terceira se¢ao busca reconstituir a guinada
para a austeridade, com suas motivagdes e impactos, observada no segundo
governo Dilma. Indica-se que o fracasso do que se convencionou chamar de
estratégia “industrialista” foi seguida pela adogio da “austeridade”, uma das
principais fontes da crise atual.

A heranca de Lula e a necessidade de ajustes estruturais®

Para além da gestao macroecondmica, pode-se dizer que a crise brasileira
é reflexo das contradi¢des e dos problemas estruturais herdados do modelo
de crescimento dos governos Lula e cujos efeitos foram evidenciados a partir
da crise internacional, mas, principalmente, a partir de 2011, ano em que
Dilma assume o poder. Em particular, nota-se que o modelo de crescimento
nao logrou 1) modernizar a estrutura produtiva de forma a sustentar as
transformacdes do lado da demanda e 2) incluir a mao de obra em setores
de maior produtividade.

Dessa forma, a condugio da politica macro nos governos Dilma Rousseff
deve ser contextualizada como uma tentativa (fracassada) de contornar os

3 Esta se¢do tem como base o trabalho dos autores Rossi e Mello (2016).
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efeitos desses entraves estruturais que permeiam e condicionam o desenvol-
vimento brasileiro. Em outras palavras, para além dos erros na condugao da
politica econdmica, a desaceleracdo da economia brasileira no primeiro governo
Dilma deve ser entendida a partir dos elementos estruturais que constituiram
a formagao do mercado de consumo e da dificuldade da estrutura produtiva
em acompanhar as transforma¢des na demanda, além do enfraquecimento de
um ciclo de crédito e consumo que se iniciou nos governos Lula. Esta se¢do
busca elencar esses elementos estruturais e ciclicos que constituem o pano
de fundo para a gestio da politica macro nos governos Dilma.

Mercado de consumo de massa no centro do modelo econémico

Segundo Bielschowsky (2014), a constitui¢ao de um mercado de consumo
de massas era uma estratégia econémica deliberada dos governos do Partido
de Trabalhadores (PT) e foi explicitada no programa de governo do partido
em 2002 e nos planos plurianuais (PPA) elaborados ao longo do governo
Lula. Nessa estratégia, a formac¢io do mercado de consumo de massa se
sustenta em dois pilares: o primeiro é a distribui¢cdo de renda, que, por sua
vez, é promovida por politicas de transferéncias e aumento de saldrios; ja o
segundo pilar é o estimulo a inclusdo bancaria e ao crédito para as familias.
Uma vez constituido, esse mercado teria a capacidade de estimular a estru-
tura produtiva doméstica de forma a atender a ampliagdo da demanda e, por
meio de ganhos de escala das empresas domésticas, proporcionar aumentos
de produtividade e crescimento econdmico (Bielschowsky, 2014).

Como pode ser observado, a estratégia de desenvolvimento de um mercado
de consumo de massa nio ficou apenas no papel. Houve uma intencionalidade
politica que se verificou 1) na politica de aumento do salario minimo, que
apresentou crescimento real de 70% ao longo dos governos petistas, elevando
os rendimentos do trabalho e contribuindo para a reducio da desigualdade;*
2) nas politicas de transferéncias de renda, tanto com o aumento do valor dos
beneficios da previdéncia e seguridade social (em grande medida vinculados ao

4 De acordo com Hoffman (2013), por representar a maior parte da renda declarada, a melhoria
salarial foi o fator mais importante para explicar a redu¢ao do Gini no periodo, respondendo
por aproximadamente 40% da melhoria do indicador.
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salario minimo) quanto com a cria¢io de programas de transferéncia como o
Bolsa Familia;> 3) nas politicas de facilitagio do credito as familias e empresas,
dentre as quais se destacam o crédito consignado, o crédito habitacional e a
expansio do crédito dos bancos publicos em particular ap6s a crise de 2008;°
e 4) no aumento do volume de despesas publicas na area social, que passaram
de 21,9% em 2005 para 25,2% do PIB em 2010. Tais despesas publicas da
area social possuem um elevado multiplicador e contribuem para a geracio
de empregos formais e informais (Ipea, 2011).

Com o aumento da renda e do crédito, o consumo saltou, fazendo com
que a parcela da populagdo com acesso a um conjunto de bens duraveis (tele-
fone, televisao, fogao, geladeira, radio e maquina de lavar) subisse de 28,2%
em 2003 para 44,4% em 2012 (Ipea, 2013). Dessa forma, nesse periodo,
verificou-se uma democratiza¢do do acesso aos bens de consumo duraveis
e uma ampla modernizagio do padrao de consumo da populagao brasileira.
Essa nova configura¢do da demanda teve grande impacto no mercado de
trabalho, observavel pela significativa queda na taxa de desemprego e pelo
aumento do emprego formal.”

Transformagdes na estrutura produtiva e relaxamento da restrigdo
externa

Concomitantemente, as profundas mudangas na estrutura de demanda
e no mercado de trabalho foram acompanhadas de transformag¢des do lado
da oferta. No entanto, essas transformagdes ndo promoveram mudangas

5 O programa Bolsa Familia contemplou 14 milhdes de familias em 2012, segundo o Rela-
tério de Informages Sociais do Ministério do Desenvolvimento Social e Combate a Fome,
e contribuiu com 16% da melhoria do Gini entre 2001 e 2011 (Hoffman, 2013), mesmo
representando menos de 1% da renda total declarada.

6 Essas medidas, em conjunto com o aumento da renda e do emprego, foram responsaveis
pelo aumento da relagdo crédito/PIB de 23,8% em 2003 para 55,8% em 2014, com desta-
que para o crescimento do crédito direcionado (que passa de 32% de participa¢do relativa
no saldo total de crédito em 2008 para 44% em 2013), em particular o crédito consignado
(crescimento de 128,9% entre janeiro de 2008 e dezembro de 2013) e o crédito imobilidrio
total (crescimento de 474,8% no mesmo periodo) (Dieese, 2014).

7 A taxa de desemprego caiu de 12% em 2002 para préximo de 5% em 2014 (segundo dados
da antiga PME-IBGE) enquanto o emprego formal cresceu dez pontos percentuais, alcan-
¢ando 63% da forga de trabalho.
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que pudessem superar entraves estruturais ao desenvolvimento.® Segundo
Bielschowsky e colegas (2014), o investimento, medido pela formagao bruta
de capital fixo, em setores ligados ao mercado de consumo de massa, teve
forte alta nos anos de mais forte expansio da economia brasileira (2005-
2008), com média de expansao de 13,2% ao ano, superior a taxa média de
crescimento do investimento agregado, de 12,4% ao ano. No entanto, essa
expansao ocorreu principalmente no setor de servigos (14,4% ao ano) e no
setor de consumo de nao duraveis (12,9% ao ano), enquanto o investimento
no setor de bens de consumo de duréveis foi proximo de zero (-0,1% ao ano).?

Portanto, o ciclo de crescimento dos governos Lula foi caracterizado pela
ampla moderniza¢io da estrutura de demanda sem uma equivalente moder-
niza¢do na estrutura produtiva capaz de suprir a primeira. Como apontado
por Nogueira, Infante e Mussi (2014), a partir da analise da produtividade
dos setores de atividade entre 2000 e 2009, a estrutura produtiva se manteve
praticamente tao heterogénea quanto, historicamente, sempre foi no pais. Essa
manutengdo da estrutura produtiva pode estar ligada, em parte, ao grande
incentivo para a importa¢io de insumos e produtos finais promovido pela
valorizacdo cambial, produzindo um efeito que ficou conhecido na literatura
como “vazamento de demanda”, em que parte significativa do crescimento da
demanda interna é atendida por produtos importados. Ademais, as dificuldades
em avangar na estrutura de oferta também estio ligadas ao aumento da con-
corréncia internacional, ao carater desnacionalizado de parcela importante do

8 Existe um debate acerca dos motivos pelos quais a economia brasileira n3o foi capaz de
modernizar sua estrutura de oferta no periodo recente. Consideragdes acerca de uma possivel
“armadilha da renda média” (Gill; Kharas, 2015), sobre a baixa inser¢do em cadeias global
de valor (Gerefi; Fernandez-Stark, 2016) e sobre o crescimento reduzido da produtividade
(Menezes Filho; Campos; Komatsu, 2014) buscam dar conta de responder a tal dilema.
Apesar desse nio ser o foco deste capitulo, é importante salientar que a superagdo do
subdesenvolvimento, a0 menos em seu conceito cepalino cldssico, passa necessariamente
pelo avango na estrutura produtiva e pelo aumento da produtividade dos fatores, derivada
de um avanco na estrutura industrial e em sua composi¢ao.

9 Segundo os autores, no triénio 2006-2008 a produgio interna cobriu apenas 50,6% da
variagdo da demanda de consumo de bens duraveis, sendo 36,1% atendida por aumento
de importagdes e 13,3% por queda nas exportagdes. Nesses mesmos setores industriais,
o coeficiente importado aumenta de 8,1% em 2005 para 17,3% em 2008, e o coeficiente
exportado cai de 12,8% para 9,3% (Bielschowsky et al., 2014). Nesse sentido, no que se
refere ao setor de produgdo de bens duraveis, o consumo de massas no Brasil ndo gerou o
dinamismo esperado na oferta de produtos domésticos.
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parque produtivo nacional e a auséncia de politicas macroeconémicas, crediti-
cias e industriais que impulsionassem a modernizagio da estrutura produtiva.

Por outro lado, a melhora nos termos de troca desempenhou um papel
duplo e contraditério no desenvolvimento brasileiro recente: por um lado,
contribuiu para a formag¢iao do mercado de consumo de massa por meio
do barateamento dos bens industriais e da disponibilidade de divisas para
importa¢do dos mesmos; por outro lado, essa melhora nos termos de troca
reforcou a reprimarizacao da pauta exportadora.!©

Da mesma forma, ao longo dos governos Lula, a entrada de capitais externos
estimulada pelos altos juros praticados no Brasil contribuiu para uma forte
valorizagdo cambial da taxa real-délar que impulsionou o funcionamento do
mercado de consumo de massas, ao reduzir os pregos dos bens transacionaveis
e amenizar as pressoes inflacionarias decorrentes do processo redistributi-
vo.!l Concomitantemente aos efeitos positivos sobre o ciclo de consumo, a
entrada de capitais externos, por meio da valoriza¢io cambial, produz efeitos
negativos sobre a estrutura industrial. Dentre eles a desconstru¢ao de cadeias
produtivas e o aumento do coeficiente de penetracido das importagdes, que
na industria de transformacao, por exemplo, passou de 10,2% em 2003 para
17,6% em 2014, com destaque para o crescimento da importa¢ao de insumos
industriais, que passou de 16,5% em 2003 para 25,8% em 2014.12 Dessa
forma, o barateamento dos bens importados e o excedente produtivo do setor
primario foram funcionais a sustenta¢do do mercado de consumo, mas, ao
mesmo tempo, contribuiram para uma deteriora¢cdo na pauta de comércio
externo e na estrutura produtiva.

10 Entre 2007 e 2010, a participacao dos produtos primarios saltou dez pontos percentuais,
alcancando 51% das exportagdes brasileiras (De Negri; Alvarenga, 2011) enquanto a pauta
importadora mostrou uma composi¢ao relativamente estavel no mesmo periodo, quando
a parcela dos bens industriais correspondeu a algo em torno de 40% das importagdes, a
despeito da queda relativa dos precos de bens industriais e do aumento relativo do quantum
de produtos industriais importados (Santos et al., 2015).

11 Entre 2004 e 2009, o aumento de precos de servigos pressionou o indice de inflagdo, mas foi
compensado por uma baixa inflacdo de bens transacionaveis. Como mostra Summa (2014),
a média da inflagdo de alimentos e industrializados nesse periodo foi, respectivamente,
4,9% e 3,9%, ficando abaixo do IPCA médio (5,2%) e da inflagdo de servigos (6,5%).

12 Dados a precos constantes da Confederagdo Nacional da Industria (CNI), disponiveis em:
<http://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/coeficientes-de-abertura-comercial/>.
Acesso em: 20 dez. 2017.
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Contradigdes do modelo e desafios estruturais

Os governos Lula deixaram para sua sucessora importantes desafios
estruturais que exigiam readequagio do modelo de crescimento e mudancas
na politica macro. Um primeiro impacto estrutural veio, no entanto, com os
efeitos retardados da crise internacional, principalmente a partir de 2011,
que desmontou os mecanismos de sustenta¢ao do ciclo de consumo, com a
reversao dos termos de troca e a posterior desvalorizacdo cambial.

Além disso, havia evidéncias de que o ciclo de crédito e consumo de
duraveis tendia a desacelerar, devido ao elevado comprometimento da renda
das familias com a carga de juros dos financiamentos, além do ritmo menos
veloz de redugio da diferenca entre salario minimo e saldrio médio que mar-
cou o periodo Lula (Carneiro, 2010). A desaceleragdo econémica verificada
a partir de 2011 também viria a contribuir para a queda no consumo, uma
vez que o ritmo de elevagdo do saldrio minimo seria afetado negativamente
pela regra de correcio vigente.

Nesse contexto, o modelo deveria ser reorientado para estimular o inves-
timento a partir de politicas voltadas para a melhora na estrutura produtiva,
capaz de dar novo folego ao crescimento e corrigir o desequilibrio entre a
demanda e a oferta doméstica que se manifestava no aumento do déficit exter-
no. Esse é o pano de fundo do industrialismo que, como veremos, fracassou
tanto em reverter a desaceleragdo dos componentes da demanda como em
conter a deterioragdo da estrutura produtiva, impulsionada pelo aumento da
concorréncia externa e por uma disputa por mercados mais acirrada.

O industrialismo: a conducéo e os dilemas da politica macro
no primeiro governo Dilma

Conforme discutido na se¢io anterior, o governo Dilma se depara com o
agravamento de diversos desafios estruturais tipicos da economia brasileira.
O crescimento da concorréncia internacional, a perda de densidade e com-
plexidade industrial, a reprimarizacao da pauta exportadora e a limitacdo da
expansio do crédito e do consumo (componentes importantes da demanda)
aparecem como dilemas que apontam para a necessidade de uma nova estra-
tégia de desenvolvimento no cendrio pds-crise.
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A identifica¢do desses desafios e a elaboragdao de medidas econdmicas para
enfrenti-los deu origem ao que chamamos de “estratégia industrialista”.!3
O termo “industrialismo” diz respeito aos interesses de setores industriais
em torno de uma agenda de politicas que os beneficia, o que nao resulta
necessariamente em um efeito industrializante, apesar de este ser o provavel
objetivo do governo ao aderir a tal agenda. Dessa forma, a adogao dessa agenda
pelo governo constitui uma tentativa de responder a deterioragio estrutural
do complexo industrial brasileiro, alinhando-se com uma série de propostas
defendidas por entidades empresariais ao longo da tltima década.4

Do ponto de vista politico, a estratégia industrialista encontrava guarida
dentro do que Boito (2016) chamou de frente “neodesenvolvimentista”, que
disputa o controle do Estado com o campo “liberal ortodoxo”. Enquanto o
campo neodesenvolvimentista é caracterizado por defender interesses da
burguesia interna (inclusive bancos nacionais), incorporando perifericamente
demandas do proletariado, das classes excluidas e parte da classe média baixa,
os liberais se alinham mais aos interesses da burguesia internacional e seus
representantes na burguesia doméstica, além da alta classe média. O governo
Dilma acreditou que seria possivel explorar com maior profundidade essa
divisao de campos politicos, fortalecendo o campo “neodesenvolvimentista”
por meio de politicas de apoio ao grande capital interno. Ao adotar essa
postura, menos conciliadora do que a dos governos Lula, Dilma acirrou as
contradi¢des internas e o bloco neodesenvolvimentista foi perdendo coesio
ao longo de seu governo, tanto por dilemas internos e pela degradagio da
situagdo econdmica quanto pelo avan¢o de uma ofensiva restauradora do
campo politico neoliberal.!>

No centro do diagnéstico industrialista encontra-se o discurso da compe-
titividade, que chama a aten¢io para a queda de rentabilidade das empresas

13 O termo foi usado em artigos de opinido como o de Rossi e Biancarelli (2015).

14 Nao sem razio, alguns autores preferem chamar essa estratégia de “Agenda Fiesp”, por sua
semelhanca com a pauta dos industriais paulistas (Carvalho, 2015).

15 “De fato, como resultado da degradagio da situagio econdémica, cuja responsabilidade pode,
independentemente de considera¢io de mérito, ser atribuida ao governo do momento; como
resultado da ofensiva restauradora do capital internacional e como resultado, também, do
recuo da politica econémica e social do governo Dilma Rousseff, segmentos do topo e da
base do campo neodesenvolvimentista passaram a oscilar politicamente, foram neutralizados
ou se bandearam para o lado do campo neoliberal ortodoxo.” (Boito Jr., 2016, p.156)

252



Do industrialismo & austeridade: a politica macro dos governos Dilma

industriais como o problema a ser enfrentado. Em razio disso, a agenda central
do governo passa a ser a de garantir condi¢des de competitividade para a indus-
tria nacional em meio a um cendrio internacional adverso, reduzindo custos
de insumos (como os custos de energia elétrica e combustivel), os custos de
crédito (ao reduzir os juros em um primeiro momento e o spread bancario em
seguida), os custos do trabalho (através de desonera¢es dos encargos trabalhis-
tas), promovendo a desvalorizagio da taxa de cimbio e formulando uma ampla
politica de subsidios e isen¢Ges fiscais com vistas a reduzir o custo tributario.

Essa estratégia é distinta daquela verificada no fim do governo Lula, que
foi marcada pela centralidade dos incentivos a demanda agregada como forma
de superagao da crise internacional, aumentando os investimentos publicos
e promovendo uma politica fiscal e crediticia anticiclica. J4 a estratégia do
governo Dilma se baseou na aposta em politicas voltadas para o lado da
oferta, ou seja, de estimulo ao setor privado por meio da redugao dos custos
produtivos para diversos setores da industria nacional. Ao mesmo tempo,
ao lado de uma politica de redu¢io de custos produtivos, observou-se uma
experiéncia de contencio das taxas de rentabilidade do capital por meio da
queda dos juros e da tentativa de estabelecer limites para a rentabilidade
nas concessoes publicas, no que pode ser definido como uma estratégia de
ampliacdo dos investimentos privados com limitacdo das taxas de retorno
esperadas. Essa dicotomia é apontada por alguns autores (Singer, 2015) como
uma das fontes da corrosio do apoio empresarial ao governo Dilma durante
o periodo industrialista.

Politica fiscal: queda do superdvit e énfase nas desoneragdes

A politica fiscal do periodo industrialista teve como foco a melhoria da
rentabilidade das empresas privadas através de rentncias fiscais e subsidios
crediticios, com a expectativa de promover um aumento do investimento
privado. Além disso, manteve-se o processo de expansio dos gastos sociais
verificados desde o inicio dos governos petistas, com destaque para o cres-
cimento dos gastos em educagao. Os gastos publicos, inicialmente contidos
em 2011, voltam a se expandir em 2012, mas apresentam uma nova compo-
sicdo: em vez de uma rapida expansio do investimento (marca dos governos
Lula), o aumento dos gastos se direcionou para subsidios e desoneracdes,
além do aumento das transferéncias a familias, que apresenta uma dinidmi-
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ca de crescimento prépria, mais atrelada aos gastos previdenciarios. Essa
nova composicao, voltada para atender os interesses da industria nacional,
mostrou-se pouco efetiva para promover o crescimento econdmico, uma vez
que trocou gastos de elevado multiplicador (gastos de capital) por gastos de
multiplicador reduzido (desoneragdes).

O crescimento das receitas, por sua vez, foi reduzido tanto pelas desone-
ra¢des!® quanto pelo menor ritmo de crescimento do PIB. A deterioragao dos
resultados fiscais verificados no periodo deve ser entendida como resultado
do fracasso da estratégia industrialista em acelerar o crescimento econdémico,
nao como efeito de um suposto — porém, na realidade, inexistente — aumento
descontrolado dos gastos. Foi a queda na arrecadagio publica que fez esse
periodo se diferenciar dos anteriores, uma vez que a expansio real dos gastos
seguiu a trajetéria das tltimas décadas da economia brasileira.

Por fim, aliado a politica fiscal e envolto no mesmo espirito de incentivar
o investimento privado através do suporte publico, destaca-se a tentativa de
criar programas de concessio na drea de infraestrutura,!” abarcando projetos
de rodovias, ferrovias, portos, aeroportos e energéticos. Além de gerar inves-
timentos e empregos, o objetivo era reduzir o custo logistico, melhorando a
competitividade dos produtos brasileiros. Em 2012, um primeiro Programa
de Investimento em Logistica (PIL) foi lancado, com a previsao inicial de
gerar R$ 133 bilhdes de investimentos nas areas de rodovias e ferrovias, 8
sendo R$ 79,5 bilhdes apenas nos primeiros cinco anos de concessio. Além
do PIL, outros pacotes de concessdes de portos, aeroportos e na area de ener-
gia poderiam levar a um investimento em infraestrutura de R$ 500 bilhdes.
Problemas nas defini¢des do formato dos contratos, da taxa de retorno dos

projetos e dos mecanismos de financiamento e garantias atrasaram diversos

16 O debate sobre o impacto das desoneragdes na arrecadagdo tributaria nao é o objetivo
deste artigo, mas é importante salientar que ele comporta diferentes visdes, jd que parte
das desonerag¢des pode ter promovido uma formalizagdo que elevou a receita, ao invés de
reduzi-la. Para mais informacdes, ver Dweck e Teixeira (2017).

17 A opgao por realizar tais obras através de concessdes pode ser atribuida a uma leitura do
governo de que o Estado ndo possuia capacidade operacional e/ou institucional para realizar
investimentos dessa monta, ou pode estar relacionada com a decisio do governo de utilizar
o or¢amento fiscal para multiplas tarefas, como reduzir os custos das empresas privadas,
conter a inflagdo (através de desonera¢des e represamento de tarifas pablicas) e ampliar
0s gastos sociais.

18 Fonte: Relatério anual do PAC.
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leildes de concessao, retardando o inicio dos investimentos e de seus efeitos
multiplicadores. Esses atritos acerca das taxas de rentabilidade das concessoes
publicas também sio apontados como decisivos para a perda de apoio politico
das classes empresariais no governo Dilma, dado o receio de uma intervengao
crescente do Estado em suas margens de rentabilidade (Singer, 2015).

* 2011: contragdo fiscal e desaceleragdo do PIB

O inicio do primeiro governo Dilma Rousseft foi marcado por seu compro-
misso com um ajuste fiscal, por meio da ado¢ao de metas fiscais ambiciosas.
O resultado primario do setor publico de 2011 superou a meta previamente
estabelecida pelo governo de R$ 127,9 bilhdes (entdo estimada em 3,1%
do PIB), alcancando o valor de R$ 128,71 bilhdes, sem precisar para isso
descontar dos gastos valores investidos no Programa de Acelera¢ao do Cres-
cimento (PAC).1? A percep¢io prevalecente naquele momento era de que a
economia brasileira estava atravessando um periodo de crescimento acima
de seu potencial, aumentando as pressoes inflacionarias e o déficit externo.20
Com esse diagnéstico em mente, o governo Dilma inicia seu primeiro ano
promovendo uma contragio fiscal de rara magnitude, impactando diretamente
os investimentos publicos.

19 Esse valor foi bastante superior aos R$ 101,989 bilhdes economizados em 2010 (entéo esti-
mados em 2,78% do PIB), ja descontados ai valores referentes ao PAC. Com esse resultado,
o déficit nominal se alterou pouco, passando de 2,41% do PIB em 2010 para 2,47% em 2011,
mesmo diante de um aumento de gastos com juros nominais (de 5,03% para 5,51% do PIB).

20 O crescimento de 7,5% em 2010 suscitou um debate acerca do potencial maximo de cres-
cimento da economia brasileira, fazendo alguns economistas apontarem para o risco de
“superaquecimento”. Barbosa Filho (2011) se vale de estimativas do PIB potencial para
afirmar que o Brasil havia atingido um pico para o PIB potencial de 4,4%, o que significava
que o ritmo de crescimento de 2010 estaria acima do limite de um crescimento equilibrado.
A parte as criticas ao conceito de PIB potencial e sua forma de célculo (Netto, 2013),
cabe ressaltar que o crescimento de 2010 sucedeu uma retragio do PIB (-0,6%) em 2009,
fazendo com que a média do periodo se aproxime do que alguns estudos apontam como
o potencial de crescimento da economia brasileira para aqueles anos. Ademais, o ritmo de
crescimento dos dltimos trimestres de 2010 ja mostrava uma trajetéria de arrefecimento
da retomada, com o crescimento caindo de 9,2% no primeiro trimestre do ano para 5,7%
no ultimo trimestre (em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior), o que certamente
contraria a hipdtese entdo prevalecente de superaquecimento.
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A queda expressiva no ritmo de crescimento dos gastos ptblicos em 2011,
particularmente dos investimentos, é apontada como um dos determinan-
tes da desaceleracao do PIB ao longo do primeiro governo Dilma (Serrano;
Summa, 2012). Apesar desse argumento ser verdadeiro para o ano de 2011,
um relatério do Ministério da Fazenda (ver Tabela 1) indica que a queda do
investimento direto federal foi compensada pelo crescimento do programa
Minha Casa Minha Vida, fazendo com que as despesas de capital se mantives-
sem no mesmo patamar de 2010 e crescessem ao longo do periodo (Dweck;
Teixeira, 2017).

Com a répida queda do ritmo de crescimento, que passa de uma taxa
de 7,53% em 2010 para 3,97% em 2011, o governo passa a adotar politicas
econdmicas expansionistas, por meio de um afrouxamento fiscal e moneta-
rio, revertendo a estratégia inicial contracionista (Cagnin, 2013). Ao longo
de 2012, inicia-se um processo de aumento da taxa de crescimento do gasto
publico em relagao ao PIB que se estende até 2015 (Tabela 1).

Tabela 1: Despesas primdrias do governo central (% do PIB) — Brasil, anual, 2006-2014

Discriminag¢io 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Despesas primarias 17,5 | 17,2 | 16,8 17 17,3 | 18,2 | 19,6
Pessoal e encargos 4,6 4,4 4,2 4 3,9 3,9 4
Transferéncia de renda as familias 8,5 8,3 8,2 8,5 8,7 9 9,4
Beneficios da Previdéncia 6,8 6,6 6,5 6,6 6,7 6,9 7,4
Loas/RMV e beneficios da legislagao | 0,6 | 0,6 | 0,6 0,6 0,6 0,7 | 0,7
Abono/seguro-desemprego 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8
Bolsa Familia 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4
Despesas de capital 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,4 1
Investimento 1 1,2 1 1 1 1,1 0,8
Minha Casa Minha Vida 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4
Outras despesas correntes 3,3 3,3 3,2 3,3 3,5 3,9 53
Despesas obrigatérias 0,7 0,8 0,7 0,8 1 1,2 2,6
Desoneragoes 0 0,2 0,3 0,4
Subsidios e subvengdes 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,9
Custeio com satude 1,4 1,3 1,3 1,4 1,3 1,4 1,4
Custeio com educacgao 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
Custeio com C&T 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Fonte: Relatério de Andlise Econdmica dos Gastos Puablicos Federais. Secretaria de Politica Econémica
(SPE), Ministério da Fazenda, 2016.
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* 2012-2014: A estratégia industrialista, deterioragdo fiscal e baixo crescimento

Apesar de os gastos primarios terem se ampliado como propor¢ao do
PIB a partir de 2012, sua taxa de crescimento real diminuiu, sendo menor
no governo Dilma do que a média dos governos Lula. Na realidade, a taxa
de expansao real do gasto no governo Dilma se aproxima da taxa média de
crescimento dos gastos reais verificada no segundo governo FHC.2! Ou seja,
ndo é possivel afirmar que houve expansido dos gastos acima da média his-
térica, o que desmente qualquer hipdtese de “gastanca” no periodo Dilma,??
propalada por alguns analistas.

A explicagio para a deteriora¢io dos resultados fiscais, portanto, se en-
contra muito mais concentrada no comportamento da receita, que apresentou
crescimento real muito aquém da média histérica, do que na expansao das
despesas. O crescimento real da receita publica se deu em um ritmo de 1,5%
entre 2010 e 2014 contra 3,6% em média no segundo governo Lula. Essa
deterioracdo decorre tanto da queda do ritmo de crescimento econdmico
quanto das novas desoneracdes, que somaram R$ 342,340 bilhdes entre
2011 e 2015. Debates acerca da queda da elasticidade do sistema tributario
também apontam para um ritmo menor de crescimento das receitas publicas,
em particular apés a crise de 2008, em decorréncia das mudangas no sistema
tributdrio implementadas a partir de entdo.23

Com a forte desaceleragdo do ritmo de expansao das receitas, verifica-se
uma queda do superavit primario, que por sua vez contribui para um aumento
do déficit nominal (ver Grafico 1). Note-se que a queda do resultado nominal
se da em propor¢ao menor do que a deterioragido do primario, dada a queda
nos gastos com juros nominais até o final de 2014. No periodo entre janeiro

21 “As taxas médias de crescimento real do gasto dos tltimos quatro governos foram: FHC II
(3,9%), Lula (5,2%), Lula II (5,5%) e Dilma I (3,8%) — ja considerados nesses calculos os
efeitos das chamadas pedaladas fiscais (despesas pagas por intermédio de bancos e fundos
publicos) e os subsidios do BNDES que ndo transitam pelo orcamento” (FES et al., 2016,
p-40).

22 Mesmo se valendo de outra metodologia de contabiliza¢do dos gastos primarios, conclusao
similar é alcan¢ada pelo Ministério da Fazenda (2016) em seu Relatério de Anélise Econé-
mica dos gastos publicos federais, ao afirmar que: “Os resultados mostram que a taxa de
crescimento real do gasto caiu de 8,3% a.a. de média no periodo 2007-2010 para 4,6% a.a
no periodo de 2011-2015” (p.12).

23 Ver Ribeiro (2016).
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de 2011 e agosto de 2014, o resultado primario apresentou uma queda de
3,5% do PIB, enquanto o resultado nominal se deteriorou apenas 2,6%. A
piora do resultado nominal apenas se acentuou a partir do final de 2014, em
decorréncia da elevagao expressiva do gasto com juros nominais e da acele-
racio da queda do resultado primério.?*

Graéfico 1: Necessidade de financiamento do setor publico: resultado nominal, primdrio e juros
nominais (% do PIB), Brasil, 2009-2015
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢ao propria.

Na realidade, a principal mudanga na politica fiscal do periodo Dilma nao
foi no tamanho do gasto publico, mas em sua composi¢io: em vez da expansao
do investimento publico, cuja taxa anual, entre 2006 e 2010, aumentou em
0,5% do PIB, observou-se um forte aumento nos gastos correntes, puxado
por um crescimento expressivo nos gastos com desoneragdes, subsidios e
subvengdes?® (ver Tabela 1). O aumento dos gastos com “transferéncia de
renda as familias” também foi expressivo (de 8,3% para 9% do PIB), embora
menor que o crescimento dos “outros gastos correntes” (de 3,2% para 3,9%)

24 Até abril de 2014, o resultado nominal era de 2,83% do PIB, e o resultado primario era de
1,68% do PIB no acumulado de doze meses, muito préximo dos indicadores verificados ao
final de 2013.

25 O crescimento das desoneragdes e subsidios, mesmo que significativo nos dados da Tabela
1, é mascarado pela pratica da chamada “contabilidade criativa”, que é regularizada apenas
em 2015, explicando a explosdo desse gasto naquele ano. De acordo com Gobetti e Almeida
(2016, p.29), a pratica de contabilidade criativa teve inicio ainda no governo Lula, mas se
aprofundou no governo Dilma.
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em termos relativos. Ademais, os gastos com transferéncias sao puxados pelo
aumento do gasto previdenciario, que apresenta uma tendéncia continua de
expansio em decorréncia dos ditames constitucionais, enquanto os “outros
gastos correntes” sao puxados pelo crescimento das desoneragdes, decorrentes
de decisdo de politica econdémica do governo.

Essa altera¢ao na composicdo dos gastos alinha-se perfeitamente as
exigéncias da estratégia industrialista, utilizando-se a politica fiscal como
mecanismo de apoio a rentabilidade do investidor privado (ao promover um
crescimento exponencial do nivel de desonera¢des) e como instrumento de
controle de preco de alguns bens duraveis e produtos basicos.2® Além disso,
nota-se uma expansio dos gastos na area social, explicada pela logica dos
gastos previdencidrios e assisténcias, que crescem sistematicamente acima
do PIB, dada sua vinculac¢io ao saldrio minimo.%”

Por fim, a divida publica apresentou uma trajetdria estavel até meados
de 2014. Como se percebe no Grafico 2, a divida bruta permaneceu entre
50% e 56% do PIB entre 2011-2014, enquanto a divida liquida apresentou
queda, passando de 38,1% em janeiro de 2011 para 33,2% em dezembro de
2014. O impacto da piora dos fluxos (resultado nominal) na divida publica
bruta foi crescente a partir de meados de 2014, enquanto a divida liquida
demorou mais tempo para reagir, crescendo de maneira mais significativa
apenas em meados de 2015. Esse descompasso entre divida bruta e divida
liquida ao longo de todo o periodo ocorreu devido tanto a mudangas na taxa
de cAmbio, que valorizaram as reservas cambiais, quanto ao crescimento dos
ativos do BNDES, através de processos de capitalizagdo do banco (Afonso;
Biasoto, 2014) .28 Assim como verificado para os dados de fluxo, os dados de
estoque da divida apresentam uma piora apenas a partir de meados de 2014.

26 Por exemplo, por meio da desoneracao de produtos da cesta basica, a redugao da CIDE e
do IPI de uma série de bens duraveis.

27 “Os gastos com beneficios previdenciarios e assistenciais, exclusive o Bolsa Familia, sdo o
item da despesa que, conforme ja destacado em outros estudos, cresce sistematicamente
acima do PIB, inclusive nos episdédios de ajuste fiscal [...]. A soma do Bolsa Familia com os
demais auxilios financeiros, sejam os de natureza assistencial, sejam os de natureza salarial
(para servidores, estudantes ou pesquisadores), cresceu absolutamente em todos os anos da
série, passando de 0,25% em 2001 para 0,92% do PIB em 2015” (Gobetti; Almeida, 2016,
p.28-9).

28 “Em dezembro de 2007, a divida liquida era 12,5% do PIB, inferior a divida bruta (58% do
PIB). J4 ao final do primeiro semestre de 2013, a discrepancia cresceu para 24,8% do PIB. A
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Grafico 2: Divida liquida do governo geral e divida bruta do governo geral (% PIB), Brasil,
jan./2009-jan./2016
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao propria.

E quase impossivel isolar os impactos da politica fiscal em outras variaveis
macroecondmicas. Sabe-se, porém, que os gastos publicos afetam o crescimento
do PIB através dos “multiplicadores fiscais”, que variam conforme o tipo de
gasto publico que é realizado, sendo mais elevados nos casos de investimento
publico e menores para desoneragdes e pagamento de juros da divida pablica
(Pires, 2014).2° Portanto, analisando-se do ponto de vista da composi¢io
do gasto publico, o que se pode concluir é que o aumento das desoneragdes
em detrimento do crescimento mais acelerado do investimento publico
comprometeu o potencial expansionista da politica fiscal.3® Aparentemente,

explicagdo esta nos créditos internos, haveres do setor publico ndo financeiro contra outros
entes econdmicos. Nesse caso, os créditos concedidos aos bancos publicos, que aumentaram
nada menos que 9,1% do PIB. Esses créditos sao compostos pelos obscuros instrumentos
hibridos de crédito e capital (majoritariamente, aportes de recursos ao BNDES) e, por vezes,
diretamente por titulos da divida pablica” (Afonso; Biasoto, 2014, p.266; 268).

29 De acordo com estudo realizado pelo Congressional Bureau Office (CBO), dos EUA, o
multiplicador fiscal atribuido a cortes de impostos (tax-cuts) é bastante inferior aquele veri-
ficado no aumento de investimentos publicos naquele pais (CBO, 2015), fato corroborado
no Brasil por estudo de Castelo-Branco, Lima e Paula (2015).

30 Existe um debate acerca de indicadores de “impacto fiscal”, que buscam medir o papel
expansionista da politica fiscal. Gobetti e Orair (2015) criaram um indice de “impacto fiscal
estrutural”, trazendo para dentro dos célculos o ciclo econémico. Os resultados obtidos
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a op¢ao mais poderosa a disposi¢iao do governo para promover uma politica
fiscal expansionista era o aumento dos investimentos publicos diretos, que
foi pequeno ao longo do periodo industrialista. A ddvida, no entanto, é se
o Estado brasileiro possuia os instrumentos de coordenagdo e atuagio que
permitiriam tal aposta (Carneiro, 2017).

* Politica cambial: dos controles de capital ao programa de swaps

Quando Dilma Rousseff assume a presidéncia, o contexto internacio-
nal estava marcado pelo aumento da liquidez global e pelo afrouxamento
monetdario americano. Atraidos pelas altas taxas de retorno, os investidores
internacionais, por meio dos fluxos financeiros de capital e das apostas nos
mercados de derivativos, demandavam a moeda brasileira, que entre margo
de 2009 e julho de 2011 se valorizou 33% em relagao ao dolar, a maior valo-
rizagao dentre as principais moedas relevantes do sistema (Rossi, 2016). Essa
valorizagdo cambial era um problema a ser enfrentado pelo governo Dilma
e sua logica industrialista, descrita anteriormente. As inten¢des do governo
em atuar ativamente para mitigar a aprecia¢gdo do cimbio ficaram evidentes
tanto na diversidade e no ineditismo das politicas cambiais adotadas no Brasil
quanto no plano do discurso econémico.

A metafora, empregada pelo ministro Guido Mantega, da “guerra cam-
bial”, que obteve ampla repercussio internacional, e posteriormente a do
“tsunami monetario”, usada por Dilma Rousseff, destacavam a natureza do
problema cambial (a valorizagio do real e a ameaca a competitividade), a
origem dos problemas (a politica monetaria dos paises centrais) e a neces-
sidade de enfrenta-los com politicas cambiais. Assim, naquela conjuntura
especifica, esse discurso atendeu ao propédsito de legitimar a implementagao
de um vasto arsenal de politicas cambiais destinados a mitigar os efeitos do
ciclo de liquidez internacional.

Até 2011, a politica cambial se limitava as interven¢des nos mercados a
vista e de derivativos, com os swaps reversos e tradicionais e a regulagao dos

por essa metodologia mostram que, apesar de positivos, os impactos fiscais sio menores
do que os obtidos pelas técnicas tradicionais. J4 Bastos, Lara e Rodrigues (2015) procuram
calcular, através de uma metodologia baseada na teoria da demanda agregada keynesiana, o
impacto da politica fiscal. Em ambos os casos, fica clara a mudanga na politica fiscal entre
2011 (contracionista) e a partir de 2012 (expansionista).
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fluxos de capital, que desde 2008 vinha sendo adotada pelo governo Lula ao
instituir o Impostos sobre Operagbes Financeiras (IOF) sobre a aplicagao
dos estrangeiros em renda fixa e variavel. Com o governo Dilma, abre-se um
leque maior de instrumentos de politica cambial que passa a atuar também
com politicas regulatérias voltadas para o mercado interbancario de cAimbio
e para o mercado de derivativos.

Em janeiro de 2011, o Bacen atuou sobre a estrutura regulatéria do mer-
cado interbancirio e impds custos as posi¢des vendidas dos bancos.3! Como
demonstrado em Rossi (2016), a posi¢ao dos bancos era parte integrante do
circuito especulagdo-arbitragem que alimentava a valorizagao cambial a partir
das apostas no mercado de derivativos. Essa regulagdo aumentou o custo
de captagdo dos bancos por meio de linhas interbancarias internacionais e
onerou também a especula¢cdo no mercado futuro. Além disso, outros tipos
de controle de capital foram implementados, como o aumento da aliquota
do IOF cobrado sobre empréstimos externos e sobre as compras com cartoes
de crédito no exterior, essa ultima medida com intenc¢io de reduzir o déficit
em transagao corrente.

Em julho de 2011, por meio da Medida Proviséria n® 539, o governo am-
pliou as possibilidades de interven¢ao no mercado de derivativos. A partir de
entdo, possibilitou-se a imposi¢ao de regras para depdsitos sobre os valores
nocionais dos contratos de futuros e a fixagdo de limites, prazos e outras
condi¢bes sobre as negociagdes desses contratos. Além disso, institui-se um
imposto de 1% sobre o valor nocional das operagdes que resultem em aumento
da exposicio liquida vendida de um agente no mercado de derivativos.3? Essa
medida atingiu o cerne da especula¢do cambial que vinha ocorrendo com a
venda de contratos de délar futuro e contribuiu para a valoriza¢do do real.

Com essas medidas de politica cambial, montou-se uma institucionali-
dade capaz de evitar a apreciagao, reduzir a volatilidade da moeda brasileira
e administrar a taxa de cimbio. Essa capacidade de administragao da taxa de
cambio pode ser observada no segundo semestre de 2012, em particular entre
4 de julho e 12 de novembro de 2012, quando a taxa de cAmbio flutuou no

31 A Circular no 3.520 do Bacen instituiu o recolhimento compulsério e encaixe obrigatério
sobre posi¢do vendida de cdmbio de 60% que exceder US$ 3 bilhdes ou o patrimoénio de
referéncia dos bancos.

32 Decreto n2 7.536.
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intervalo entre 2 e 2,05 reais por ddlar, o que configura a sua menor volatili-
dade desde o abandono do regime de bandas cambiais em 1999 (Grafico 3).
As medidas regulatdrias instituidas sobre o mercado de derivativos e o mercado
interbancario reduziram a especulagdo pela apreciagio do real e permitiram
ao Bacen o manejo da taxa de cdmbio com interven¢des (vendas e compras) e
swaps (tradicional e reverso), que mostraram impacto mais efetivo na formacio
da taxa de cAdmbio e na dissuasio do mercado financeiro em suas empreitadas
especulativas (Rossi, 2016). Nesse curto periodo, o real se desgarrou do ciclo
de liquidez e deixou de estar correlacionado com outras moedas, com o indice
de commodities e com outras varidveis financeiras.

Grafico 3: Evolugao comentada da taxa de cAmbio real/délar
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao prépria.

Contudo, a eficiéncia desse aparato regulatério se restringia a conter a
especulagdo pela apreciagao da moeda brasileira e nada dificultou a montagem
de posicOes especulativas no sentido contrario (apostas para desvaloriza¢ao
do real) estruturadas a partir das posi¢des compradas em délar futuro. Tam-
pouco essas medidas de politica cambial expressaram uma regulacio mais
profunda do mercado de cdmbio que permitisse diminuir substancialmente a
assimetria de liquidez e a atividade especulativa no mercado futuro e, dessa
forma, a volatilidade cambial (Rossi, 2016).
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Ao longo de 2013, as medidas regulatérias e de controle de capital foram
gradualmente retiradas, dando inicio a uma nova fase da politica cambial.
Concomitantemente, as mudangas no cendrio internacional apontavam para
uma mudancga na politica monetaria norte-americana, caracterizada pelo
afrouxamento monetario. As expectativas de mudancga se consolidam em
junho de 2013, quando o presidente do FED, Ben Bernanke, anuncia a fase
do tappering, que reduz a intensidade do afrouxamento monetario nos Esta-
dos Unidos. Nesse contexto, aumentam as pressdes para desvalorizagdo da
moeda brasileira em relagio ao ddlar e a orientagao da politica cambial opta
por retirar as medidas regulatérias e de controles de fluxos, montadas para
conter a valorizagao cambial, em detrimento de montar um aparato analogo
para administrar a desvalorizagdo que se anunciava. Dessa forma, retiram-se
as principais medidas de controle sobre os fluxos de capitais, sobre o mercado
interbancario e de derivativos. Em junho de 2013, reduz-se para zero o IOF
sobre aplica¢des de renda fixa por estrangeiro (antes de 6%), assim como
a aliquota de 1% sobre os contratos futuro e, em julho de 2013, torna-se a
se retirar os custos sobre acumulac¢io de posi¢des de cimbio pelos bancos.

Destituida dos instrumentos regulatérios, a estratégia cambial — agora
para atenuar a desvalorizacio da moeda - passa a atuar essencialmente no
mercado de derivativos por meio de swaps cambiais que, diferentemente
das outras medidas regulatérias e de controle de capital, sdo intervengdes
consideradas market friendly. Assim, em agosto de 2013, o Bacen anuncia um
programa de leildes de cdmbio, com a venda diaria de pelo menos U$$ 500
milh6es no mercado de derivativos. Essa ra¢ao diaria de liquidez no merca-
do futuro, ao aumentar a oferta de ddlares nesse mercado, visava atenuar a
pressao que a demanda por dodlares no mercado futuro exercia sobre a taxa
de cAmbio a vista.33 A op¢do pela intervengao no mercado futuro preserva as
reservas cambiais, uma vez que os contratos de swap sao liquidados em reais,
mas contabiliza ganhos ou perdas com esses contratos na conta de juros e
no resultado nominal. Com o programa, a posi¢io vendida liquida em délar
futuro chegou a US$ 108 bilhdes em dezembro de 2015, equivalente a 30%
do estoque de reservas nesse més, de acordo com dados do Bacen.

33 Sobre a formagdo da taxa de cimbio no Brasil e a ligacio entre os mercados a vista e futuro,
ver Rossi (2016).
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Politica monetdria: SELIC errética e o uso dos precos monitorados

Como visto na se¢io anterior, ao longo do primeiro governo Dilma houve
uma tendéncia a desvalorizacio da taxa de cdmbio que decorre, em um primeiro
momento, da politica cambial ativa, mas também das mudangas no cendrio
externo. Nesse sentido, diferentemente dos governos Lula, a valoriza¢io
cambial ndo operou como instrumento auxiliar no combate a infla¢ao, tanto
por opg¢ao politica ligada a estratégia industrialista quanto pelas mudancas
no cenario externo. Nesse contexto, a politica de controle inflacionério é
marcada pelo uso do represamento de precos administrados, como os pregos
de energia e de gasolina. Outra caracteristica que marca a gestao monetaria
do primeiro governo Dilma, e que se alinha com a agenda industrialista, é a
tentativa de reduzir a taxa basica de juros, que, de fato, chegou a seu menor
patamar das ultimas décadas. Além disso, ha um esfor¢o coordenado com os
bancos publicos visando reduzir os spreads bancérios. Essas questdes estao
discutidas brevemente nessa secio.

Assim como no segundo governo Lula, a inflacdo de nao comercializaveis
esteve acima da inflagio média, o que decorre diretamente das caracteris-
ticas do modelo de desenvolvimento implementado. Ou seja, o dinamismo
da demanda doméstica, discutido na primeira se¢do deste capitulo, teve um
impacto maior sobre os precos de servicos, tipicamente nao comercializaveis.
Nos governos Lula, no entanto, a valorizagio da taxa de cimbio sustenta uma
baixa infla¢io dos precos comercializaveis, o que em parte neutraliza a pres-
sdo dos pregos nao comercializaveis (Summa, 2014). Ja no primeiro governo
Dilma essa compensagao é operacionalizada a partir dos precos monitorados.

A estratégia de represar os precos de energia e de combustivel tem a dupla
funcio de, por um lado, atuar como uma politica voltada para a reduc¢io de
custos, obedecendo a légica industrialista, e, por outro lado, de compensar a
permanentemente alta inflacdo de servicos e os impactos da desvalorizagdo
cambial sobre os precos comercializaveis e assim contribuir para manter a
inflagdo no intervalo da meta. O Grafico 4 mostra uma desaceleracio da inflacao
dos precos monitorados entre meados de 2011 e meados de 2013, quando a
politica de sustentacao dos precos de energia é interrompida diante da crise
energética. Essa figura também apresenta o posterior “desrepresamento” dos
precos administrados em 2015 e a queda na inflagdo de servigos decorrente
da recessao econdmica, como sera discutido mais adiante.
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Grafico 4: Decomposi¢iao do IPCA (2011-2017, em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao propria.

Ao longo do periodo industrialista, a taxa de juros passou a ser utilizada
com outros objetivos além da mera conten¢ado da infla¢ao, tipica do regime
de metas de inflagdo brasileiro. Apesar de o primeiro governo Dilma ter se
iniciado com um aumento da taxa de juros, reforcando a ideia de apego ao
chamado “tripé macroeconémico”, ja ao final de 2011 essa estratégia se inver-
te, com o Banco Central promovendo uma rapida queda da taxa Selic diante
do ja citado cenario de “guerra cambial” e “avalanche de liquidez”, com os
juros internacionais em niveis historicamente baixos. Mais do que uma mera
reacao a mudangas no cendrio internacional, a reducio das taxas basicas de
juros parece ter feito parte de uma estratégia mais ampla, buscando reduzir os
custos de crédito e os custos de oportunidade para o investimento produtivo.
Desse ponto de vista, o aumento do superavit primario em 2011 pode ser
entendido como uma “prepara¢ao” para a estratégia industrialista, como parte
de uma “troca” de certa contencio fiscal para posterior expansido monetaria.3*

A redugdo dos juros, que teve inicio em setembro de 2011 e alcangou
o valor de 7,25% ao ano em outubro de 2012, nao provocou um aumento
expressivo da inflagdo, em parte contida pelas desoneragdes fiscais e a con-

34 Essa “troca” entre superavit primdrio e taxa de juros foi alvo de diversas criticas ja na ocasido
de sua implementag¢io. Para um resumo do debate, ver Mello e Chiliatto-Leite (2011).
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tengao de precos administrados, conforme ja discutido. Apesar disso, a queda
dos juros nominais, juntamente com o pequeno aumento da taxa de inflagdo
entre 2012 e 2013, fez com que os juros reais ficassem em um patamar médio
préximo de 2% em 2013, uma das menores taxas reais da histéria monetaria
recente do Brasil. Além do préprio setor financeiro, historicamente depen-
dente das elevadas taxas de juros para obter rentabilidade com baixo risco,
alguns empresdarios crescentemente financeirizados também se sentiram
prejudicados pela queda veloz da rentabilidade real dos titulos publicos.3?
Aqui se encontra uma das explicacdes para a crescente perda de apoio politico
dos setores empresariais ao governo Dilma (Singer, 2015).

Ap6s uma queda de braco entre governo e investidores financeiros, a taxa
de juros volta a subir em maio de 2013, em reagdo a mudangas no cendrio
externo (ameacas de reversao do QE nos EUA) e do recrudescimento das
pressoes inflaciondrias no Brasil, que j& aproximavam o IPCA acumulado em
doze meses do teto superior da meta. A partir de entio, apesar de momentos de
estabilizacdo do patamar de juros (em 11% entre abril e dezembro de 2014), a
taxa Selic passa a apresentar uma trajetoéria de constante elevagao, elevando os
juros a 14,25% em setembro de 2015. A partir de meados de 2013, portanto,
a taxa de juros deixa de fazer parte do arsenal de instrumentos orientados ao
industrialismo, voltando a ser utilizada como mecanismo de combate a inflacao
e a se orientar por uma versio mais rigida do regime de metas de inflago.

Além da disputa acerca da taxa de juros real e nominal da economia, o
primeiro governo Dilma também enfrentou os interesses do mercado financeiro
ao promover a chamada “guerra dos spreads”. Esse enfrentamento ocorreu
através da utiliza¢ao dos bancos publicos para forcar a redugio do spread
bancario, anunciado oficialmente como politica de governo no discurso da
presidenta do 1° de maio de 2012. Apesar de enfrentar forte resisténcia dos
bancos privados, a medida do governo serviu efetivamente para reduzir o
custo de crédito para pessoas fisicas e juridicas até o momento de reversao
da politica monetéria em 2013,36 ampliando a participagao dos bancos pu-

35 As receitas financeiras das empresas ndo financeiras certamente sofreram algum impacto
com a queda dos juros, mas a maior resisténcia advém da perda de rentabilidade da riqueza
financeira dos empresarios, ndo necessariamente das empresas.

36 De acordo com o relatério de economia bancaria e crédito do Banco Central (2013), o spread
médio das operagdes de crédito (total) apresentou uma queda de aproximadamente 4,5%
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blicos no mercado de crédito brasileiro, com especial destaque para a Caixa
Econdmica Federal e para a expansio do crédito imobiliario, operado por
bancos publicos e privados, através do programa Minha Casa Minha Vida.

Entre 2008 e 2012, a participagao do crédito habitacional no PIB saltou
de 0,78% para 2,23%. Essa modalidade de crédito crescentemente substitui
outras na carteira de crédito do brasileiro, fazendo com que a participagao
do crédito imobiliario no endividamento total das familias saltasse de 5%
em 2008 para 18% em 2014, enquanto as outras modalidades de endivida-
mento passaram de 27,4% para 27%.37 Essa altera¢do sinaliza uma melhoria
da composicao do endividamento, ja que o crédito imobiliario é mais longo
e de menor custo que outras formas de crédito pessoal. Essas mudangas no
perfil do endividamento fizeram com que se observasse, do ponto de vista
da origem do crédito, um crescimento do volume de crédito com recursos
direcionados em relacdo aquele com recursos livres, além de uma expansio
da participagao dos bancos publicos no mercado de crédito.

Os bancos publicos foram usados tanto como protagonistas da “guerra
dos spreads” quanto como instrumento fundamental para ampliar o financia-
mento ao setor privado, por meio da oferta de crédito a juros subsidiados.38
Nesse periodo, o BNDES foi capitalizado para expandir sua carteira de crédito,
passando de ativos totais no valor de R$ 549 bilhdes em 2010 para R$ 877
bilhdes em 2014. A expansiao do desembolso total também foi significativa,
passando de R$ 138,9 bilhdes em 2011 para R$ 187,8 bilhdes em 2014.3° A
mesma critica que se fez com relacao as desoneracdes fiscais pode ser feita a
ampliagdo da carteira do BNDES: dado o custo fiscal dos subsidios ofertados
e seu impacto na taxa de investimento (e, portanto, no PIB), uma estratégia
de expansao do investimento publico direto poderia ter tido um resultado
melhor para o crescimento do emprego e do produto (Castro; Terra, 2016).

entre mar¢o de 2012 e dezembro de 2013, saindo de um patamar préximo de 15,5% para
outro de 11%.

37 Fonte: Banco Central do Brasil.

38 Dentre as varias linhas de financiamento concedidas, destaca-se a oferta de crédito através
do Programa de Sustentag¢do do Investimento (PSI), que ofertava crédito a taxas inferiores
a TJLP para determinados tipos de investimento, como bens de capital, maquinas e equi-
pamentos, exportagdes e projetos inovadores.

39 Fonte: Relatério anual do BNDES (2014).
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O legado dubio do industrialismo

Os resultados das politicas industrialistas nao sao de simples interpreta-
¢30. Ao mesmo tempo que a estratégia fracassou em varios de seus objetivos
— como o aumento da taxa de crescimento do PIB, o fortalecimento do setor
industrial e a expansao da taxa de investimentos da economia —, ele logrou
manter as taxas de desemprego baixas (em 2014 verificou-se a menor taxa
de desemprego da histéria recente brasileira), a inflagio dentro dos limites
da meta (mesmo que através do represamento de precos) e a desvaloriza¢ao
cambial, fundamental para a posterior melhoria do setor externo.

Na realidade, o investimento total da economia (FBKF) chegou a reagir
a estratégia industrialista, ao menos até meados de 2013, quando entra em
uma trajetéria de queda que se acentua em 2014. A queda no investimento
publico verificada em 2011 foi compensada pelo crescimento do investimento
privado em um primeiro momento, fazendo com que a FBKF total no ano
ficasse praticamente estabilizada, passando de 20,59% do PIB em 2010 para
20,64% em 2011. O que mudou de fato foi a composi¢io desse investimento:
a participag¢do privada no total de investimentos passou de 76,4% para 79,9%
em apenas um ano, dada a forte conteng¢io dos investimentos publicos e das
empresas estatais*® (Afonso; Fajardo, 2015).

Esse aparente descompasso entre investimento privado e publico se
reverte em 2013, ano em que ambos se expandem conjuntamente e a FBKF
atinge 20,53% do PIB, com crescimento do investimento privado, ptblico e
das estatais. Esse aparentes convergéncia e crescimento generalizado escon-
dem, entretanto, uma mudanga brusca de trajetdria a partir de meados de
2013: enquanto nos trés primeiros trimestres do ano a taxa de investimento
cresce fortemente, registrando uma expansao de 5,82% em relacio ao altimo
trimestre de 2012, ela passa a cair a partir da passagem do terceiro para o

40 Aqui parece haver um efeito de defasagem temporal: as decisdes de investimento privado
seguiram em frente por algum periodo, enquanto o governo e as estatais promoviam cortes
em seus investimentos. Os efeitos da reducio nos gastos auténomos do governo, no entanto,
impactam a dindmica do investimento privado (tipicamente induzido) no ano seguinte,
quando o investimento total arrefece e cai para 20,21% do PIB, puxado pela retragdo do
investimento privado maior que a pequena retomada do investimento publico. J4 em 2013,
crescem de maneira coordenada, reforcando a impressdo de que o investimento privado
reage as variagdes no investimento publico, mas com alguma defasagem.
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quarto trimestre de 2013, acumulando dez quedas consecutivas desde entio.*!
Em 2014, por exemplo, hd uma conjungio de queda do investimento privado
(de 16,05% do PIB para 15,39%) e do investimento das estatais (de 2,21% do
PIB para 1,73% do PIB) que explica a retragao da FBKF total, que passa dos
20,53% registrados em 2013 para 19,74% do PIB (Afonso; Fajardo, 2015).

De acordo com esses dados, é a partir de meados de 2013 que é possivel
se falar em fracasso da estratégia industrialista, dada sua incapacidade de
reverter a trajetéria de retragdo do investimento. Se antes ela ndo havia sido
capaz de dinamizar fortemente a economia, ao menos havia logrado manter
as taxas de investimento em uma trajetéria de lenta e irregular expansao.
Curiosamente, é exatamente nesse periodo, apés meados de 2013, que se
inicia um novo ciclo de aperto monetdrio, que se verificam um agravamento
da situagio internacional e uma mudanca radical nas condi¢des politicas,
apos as manifesta¢des de junho de 2013.

As razdes por tras do fracasso do industrialismo em promover o cres-
cimento s3o de ordem tanto estrutural quanto conjuntural. Sob o aspecto
estrutural, a tentativa de promover os investimentos privados através de um
conjunto de medidas macroeconémicas que incentivavam a expansao da oferta
esbarrou em uma estrutura produtiva altamente dependente, com elevado
volume de importagdes e um peso crescente dos ganhos de ordem financeira.
Para essas empresas, a taxa de cambio valorizada e os juros elevados sdo o
ambiente de atuagio ao qual se adaptaram, sofrendo perdas de curto prazo
quando se promove a desvalorizagao cambial (devido ao encarecimento dos
insumos importados). A combinac¢io de subsidios crediticios e desonera¢des
fiscais foi insuficiente para promover a melhoria da rentabilidade das empresas,
pressionadas também pelo aumento da concorréncia global.

Do ponto de vista conjuntural, uma combinagdo de crise politica, crise
hidrica e investiga¢des judiciais afetou negativamente a margem de manobra
do governo. A crise politica teve seu inicio em junho de 2013, com enormes
manifestagbes populares que acabaram derrubando rapidamente o apoio
popular ao governo e a presidenta Dilma. Apds 2013, ndo apenas o governo
teve dificuldade em recuperar o apoio da populagao, como passou a sofrer
com dificuldades na articulagio parlamentar, permitindo a ascensio politica
de Eduardo Cunha, futuro algoz do impeachment da mandataria brasileira.

41 Dados do IBGE, SCN, Série encadeada do indice de volume trimestral com ajuste sazonal
da FBKE

270



Do industrialismo & austeridade: a politica macro dos governos Dilma

O Brasil também atravessou uma severa crise hidrica, que encareceu o custo
da energia (dada nossa base hidroelétrica) e da agua, impactando tanto a
inflagdo quanto os gastos publicos, ja que parte do aumento foi subsidiado
pelo governo. Por fim, a operagao Lava Jato, além de fortalecer a crise politi-
ca, imediatamente impactou a estratégia de investimento da Petrobras e das
empresas do setor de construcio civil, diretamente envolvidas no escindalo
de corrup¢do ainda sob investigagdo. Setores inteiros foram duramente afe-
tados, como a construg¢do naval e a fabricagdo de pegas e equipamentos para
a industria petrolifera e da construgao.

A estratégia industrialista ja apresentava contradicbes em meados de
2013, quando a taxa de juros volta a se elevar e o governo passa a abrir mao
da estrutura de regulagido cambial. Apés junho de 2013, a Gnica politica
macro que mantém suas caracteristicas originais é a politica fiscal, agora
com escopo expandido (em grande medida em decorréncia da aprovagio
pelo Congresso Nacional de novos setores desonerados) para compensar os
impactos negativos do aumento de juros. Em suma, o governo passa a inter-
nalizar em seu or¢amento boa parte da perda de rentabilidade das empresas,
seja pelos subsidios crediticios (mantendo a TJLP e os juros subsidiados do
PSI), seja pelas desonerag¢oes fiscais (que foram ampliadas para diversos
setores entre 2013 e 2014).

Ao final do periodo, a deterioragdo fiscal, as crescentes pressdes infla-
ciondrias e a desaceleragdao do PIB foram os aspectos mais enfatizados pelos
opositores da estratégia industrialista, enquanto a manutencio das baixas
taxas de desemprego era o argumento mais utilizado por seus defensores. A
vitéria de Dilma para um segundo mandato marcou o fim dessa estratégia
industrialista, surpreendentemente substituida pelo discurso da “austeridade”,
marca registrada de seus opositores ao longo da campanha eleitoral e contra
o qual a presidenta tanto se insurgiu.

A “austeridade”: da desaceleracéo & recessé@o

O ajuste econdmico proposto pelo segundo governo Dilma foi muito além
de um simples “ajuste fiscal”, abarcando medidas restritivas de politica mo-
netaria, cambial, crediticia e em diversas outras areas de atuacio do Estado.
A ideia do “ajustamento” proposta pelo entao ministro Joaquim Levy fazia
parte de uma estratégia de “equilibrar” os precos relativos (get the prices right),
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reajustando os precos administrados defasados, liberalizando a gestao da
taxa de cambio, retirando os incentivos fiscais setoriais, eliminando o crédito
subsidiado e recolocando a politica monetdria em seu “ponto de equilibrio”,
conforme a regra de Taylor. Em suma, o objetivo era o de retomar a forma
pura de gestdo do antigo tripé macroeconémico.

Para os defensores dessa estratégia, a contragio fiscal e monetaria seria
expansionista, passando apenas por um curto periodo recessivo necessario
para recuperar a confianca nas politicas do governo. O aumento da poupanga
publica contribuiria para controlar o ritmo de aumento dos juros, os quais,
sozinhos, nao estariam conseguindo combater os efeitos da alta dos precos.
Ao mesmo tempo, a melhoria dos resultados fiscais promoveria a retomada
da confian¢a dos investidores produtivos e financeiros, reduzindo os juros
longos e incentivando o investimento.4?

Nessa agenda, a recuperagio das contas publicas é o ponto central, valen-
do-se de cortes orcamentarios e da reducdo do papel Estado, das empresas
estatais e dos bancos publicos. Outro objetivo decisivo é reduzir a inflagdo,
levando-a novamente para o centro da meta. Os mecanismos para isso seriam
o aumento dos juros conjugado ao supracitado ajuste fiscal, capazes de criar
um cenario recessivo o suficiente para jogar a inflagio para perto do centro
da meta, através da queda da demanda e dos salarios. O ajuste, portanto,
tem seu foco no mercado de trabalho, por meio do aumento da taxa de de-
semprego e da reducio das pressoes salariais. E a esse conjunto de medidas
de cunho liberal que chamamos “austeridade”, cujos efeitos se mostraram
muito superiores ao esperado por seus formuladores, nao apenas deteriorando
o emprego e a renda como também aumentando o déficit fiscal e a inflagao.

Politica fiscal: corte de gastos e deterioracéo dos resultados fiscais

Ao final do primeiro governo Dilma, em particular a partir de meados
de 2014, as contas publicas apresentavam uma tendéncia de deterioragao,
afetadas pela perda de receitas decorrente principalmente da desaceleracio

42 Conforme pode ser visto na apresenta¢do do ministro Joaquim Levy em marco de 2015,
intitulada “Ajuste fiscal para o crescimento econémico”. Disponivel em: <http://www.
fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/apresentacoes/2015/ajuste-fiscal-para-o-crescimento-
economico-apresentacao-do-ministro-joaquim-levy-lide-30-03-2015>. Acesso em: 22 dez.
2017.
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econdmica e do aumento de gastos com juros nominais. Foi nesse cendrio de
crescente preocupacao acerca da situagao fiscal, sob acusa¢des de manipulagao
das contas publicas®? e com um ataque direto ao excesso de interveng¢do do
Estado na economia** que o segundo governo Dilma se inicia.

Para reverter esse cendrio, o novo ministro da Fazenda, Joaquim Levy,
promoveu uma forte contragio fiscal, reduzindo o ritmo de crescimento dos
gastos publicos de 12,8% em 2014 para 2,1% em 2015.4> Assim como em
2011, o corte afetou mais profundamente os investimentos publicos, que apre-
sentaram queda de 29% ao longo de 2015 (Orair; Siqueira, 2016), recuando
0,3% do PIB na comparagido com 2014. Além do corte de gastos publicos, o
governo propds reformas nas concessdes de beneficios sociais,*¢ diminuiu o
gasto com crédito subsidiado e procurou quitar as dividas do governo federal
com os bancos publicos, regularizando as chamadas “pedaladas fiscais”.

A decisio de realizar uma forte conten¢do dos gastos publicos, além de
contrariar as promessas de sua campanha, n3o logrou reverter a trajetoria
de deterioragao das contas publicas. Ao contrério, a reduc¢io do ritmo de
crescimento dos gastos publicos, em conjunto com outras alterages contra-
cionistas no restante da politica econdmica, provocou uma forte redu¢ao das
receitas publicas, que apresentaram recuo de 6,3% na comparagao com 2014,
superando o efeito do corte de despesas e piorando o resultado primario.*”

43 Além das chamadas “pedaladas fiscais”, as acusa¢des de manipulagio contabil se estendem
ao relacionamento entre Bacen e Tesouro e aos processos de capitaliza¢gdo da Petrobras e
do BNDES.

44 A critica ao intervencionismo estatal na economia brasileira nao é nova, mas foi reforcada
ao longo desse periodo e apontada como o principal ingrediente do fracasso do periodo
industrialista: “Uma possivel conjectura é que o enorme intervencionismo do setor publico
que se iniciou de forma mais pesada em 2009 tenha reduzido muito a produtividade incre-
mental do capital, em fung¢do provavelmente de ma aloca¢io dos recursos” (Barbosa Filho;
Pessoa, 2014, p.4).

45 Nesse resultado, ja estdo incluidos os pagamentos das chamadas “pedaladas fiscais”. Ou seja,
caso se retire o pagamento de R$ 55,6 bilhdes referentes a dividas de anos anteriores, o resul-
tado sera um crescimento real negativo da despesa publica. Gobetti e Almeida (2016) refazem
os calculos usando o deflator do PIB e retirando deles as “opera¢bes intraorcamentarias” e
as “pedaladas fiscais”, que distorcem os resultados. A conclusdo a que chegam aponta para
uma forte retra¢ao de 3,9% do gasto total real e de 11,9% dos gastos de custeio e capital.

46 No final de 2014, o governo enviou ao Congresso Nacional as MPs 664 e 665/2014, que
reformavam aspectos da legislacdo da pensao por morte, auxilio doenga, seguro-desemprego
e seguro defeso.

47 De acordo com dados do Tesouro Nacional, a receita liquida total do governo central
apresentou queda real de 6,4% em 2015, contra expansao de 2,1% das despesas. Mesmo
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O resultado nominal, por sua vez, apresenta uma deteriora¢ao ainda
maior que o primario devido ao aumento expressivo nos gastos com juros
nominais (Grafico 1), em decorréncia do aumento tanto da taxa Selic quanto
dos gastos com swaps cambiais realizados pelo Bacen para conter a desvalo-
riza¢do do real no periodo.*® O gasto com juros nominais passou de 5,09%
do PIB em 2014 para 8,36% em 2015, explicando quase 80% do aumento
de 4,27% do PIB no déficit nominal, que saiu de 5,95% para 10,22% entre
2014 e 2015. Ademais, o aumento da inflagao no periodo impacta o gasto
com juros nominais, uma vez que mais de 40% dos titulos da divida ptblica
sdo atrelados a indices de pregos.

Com o aumento do déficit primario e nominal, a divida bruta do governo
geral dispara em 2015, mesmo que a divida liquida tenha permanecido razoa-
velmente estavel, em decorréncia dos ganhos obtidos com a desvalorizagio
cambial. Enquanto a divida bruta saltou de 56,3% do PIB em dezembro de
2014 para 65,5% em igual més de 2015, a divida liquida passou de 33,2% para
37,9%, um crescimento aproximadamente 50% menor que o endividamento
bruto (Grafico 3).

Essa ultima fase da politica fiscal nos governos Dilma foi, portanto, a que
apresentou a maior deteriora¢ao das contas publicas, tanto do ponto de vista
dos fluxos (resultados primario e nominal) quanto dos estoques (divida bruta e
liquida). O grande vilao das contas publicas, que até entdo era a desaceleragao
econdmica e as desoneragdes, passou a ser a profunda recessao e os gastos com
juros. A composi¢ao dos gastos primarios piorou, com uma queda expressiva
dos investimentos publicos e o aumento de gastos com seguridade social e
subsidios (Tabela 1). Também se verifica uma deterioracio igualmente grave

considerando o dado de retragao real de 3,9% dos gastos publicos obtidos pelos calculos de
Gobetti e Almeida, o resultado primdrio obviamente se deteriorou no periodo.

48 Os gastos com swaps cambiais no periodo decorrem da forte desvalorizagio verificada e do
aumento do volume de contratos negociados, com o objetivo de impedir perdas relevantes
para empresas com passivos e moeda estrangeira, conforme descrito no préximo subitem
desta secdo. Ao final de 2015, a perda com swaps foi de R$ 89,66 bilhdes, contra R$ 17,32
bilhdes em 2014. Apesar dessa perda, o Bacen registrou valorizagdo das reservas cambiais
de R$ 259,97 bilhdes em 2015, superando em muito as perdas registradas com os swaps.
Contabilmente, no entanto, a perda de swaps é registrada como gasto com juros nominais
(fluxo), impactando o resultado nominal, enquanto a valorizagdo das reservas impacta
somente a divida liquida (estoque), sendo contabilizado como valorizagdo patrimonial dos
ativos publicos.
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na composic¢io do déficit nominal, com o aumento expressivo do pagamento
de juros. A relagao divida/PIB passou a crescer rapidamente, afetando prin-
cipalmente a divida bruta, mas finalmente alterando os indicadores de divida
liquida ao final do periodo. O cendrio de deterioracio fiscal se aprofundou
apos a tentativa frustrada de realizar uma “contracgio fiscal expansionista”.

Politica monetdria e cambial: arrocho monetério, desvalorizagéo
cambial e choque de precos administrados

A politica monetaria do segundo governo Dilma é marcada pelo aumento
da taxa de juros e pela retragio do crédito, conformando junto com o ajuste
fiscal e cambial um conjunto de politicas macroeconémicas que denominamos
“austeridade”. O aumento dos juros foi defendido como uma forma de conter
a inflagdo, que ao final de 2014 se aproximava do teto da meta. Para conter a
carestia, o Bacen iniciou um processo de aumento dos juros nominais que
so foi finalizado em agosto de 2015, quando a Selic alcangou 14,25% ao ano.

O problema inflaciondrio se agravou logo no inicio de 2015, uma vez que
os precos administrados, até entdo represados no periodo “industrialista”,
foram liberados de uma sé vez, sob a logica de “get prices right” que predo-
minou no periodo. O choque dos pregos administrados sobre os indices de
inflacio foi imediato, impactando também os precos livres, uma vez que dois
importantes insumos produtivos (energia e combustivel) apresentaram ele-
vagao significativa em seus custos (Grafico 5). Diante do choque de custos,
o Bacen tratou a inflagdo como se fosse uma questao de demanda, promoven-
do elevag¢bes cada vez maiores da Selic. Visava-se manter a taxa de juros real
elevada para que funcionasse como um mecanismo de combate ao “choque
secundario” da infla¢do de custos sobre os precos livres.4?

Além do fim do represamento dos precos administrados, outro fator que
influenciou a dinidmica dos precos foi a forte desvalorizagao cambial verifi-

49 As previsoes do presidente do Bacen, Alexandre Tombini, eram de que a inflagio apresentaria
um comportamento benigno, dado a contencio dos efeitos secundarios do realinhamento de
pregos por parte da politica monetaria. Em declaragdo na Comissio de Assuntos Econdmicos
do Senado Federal, em marco de 2015, ele afirmou: “Cabe a politica monetaria conter os
efeitos de segunda ordem para garantir as condi¢des necessarias para a convergéncia ao
centro da meta”.
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cada no periodo, decorrente de uma altera¢io na estratégia de intervenc¢des
no mercado de cambio por parte do Bacen. Uma inflexdo na politica cambial
ocorre apos as eleicdes de 2014, quando a nova equipe econdmica sinaliza
ao mercado o fim do programa de leildes de swaps e uma politica cambial
mais flexivel e menos intervencionista. A taxa de cimbio seguiria, portanto,
o rumo apontado pelo mercado. No entanto, com a posi¢ao vendida em mais
de US$ 100 bilhdes, na pratica o Bacen sinalizou ao mercado que este poderia
apostar contra a sua posicao e que ele n3o interviria de forma incisiva, usando
o seu poder de market maker. E foi o que aconteceu, o délar passou de cerca de
R$ 2,60 em dezembro de 2014 para R$ 3,90 em dezembro do ano seguinte,
uma desvaloriza¢ao de 50% que resultou em enormes ganhos ao mercado e
enormes custos fiscais, apontados no primeiro subitem desta se¢do, ja que
o resultado dos swaps, liquidados em reais, é incorporado na conta de juros
e no déficit nominal.

O que é possivel notar no periodo, portanto, é que a inflagdo brasileira
pode ser explicada por multiplos determinantes, advindos tanto da “inflagao
importada” (devido a desvalorizagao cambial) quanto dos choques de precos
administrados e da propria inércia inflacionaria, que repassa tais choques
para o conjunto dos precos da economia. A inflagao tipicamente de demanda,
provocada pela expansao do consumo impulsionado pelo crédito e pelo au-
mento da renda, apresentou reducio em seu ritmo de crescimento, visivel na
desaceleragao da inflagao de nao comercializaveis (particularmente servicos),
profundamente influenciada pela dindmica salarial (Grafico 4).

No lado do crédito, a politica econémica também apresentou um viés
contracionista, limitando linhas de financiamento e elevando as taxas de
juros de empréstimos subsidiados. A TJLP, por exemplo, apresentou eleva-
¢ao de 2%, partindo de 5% ao ano em 2014 para 7% ao final de 2015. O PSI
foi descontinuado em janeiro de 2016 por apresentar grande impacto fiscal
para o governo.>® Apesar do estoque de crédito ter apresentado crescimento,
passando de 52,2% do PIB em dezembro de 2014 para 53,7% em 2015, a
concessio de crédito recuou 3,2% em 2015, com o crédito livre caindo 0,7%
e o crédito com recursos direcionados encolhendo 18%, de acordo com dados
disponiveis no Banco Central.

50 Em 2015 o pagamento atrasado dos subsidios do PSI representou 0,5% do PIB, conforme
dados do Tesouro Nacional.
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A adogio de uma politica monetaria e crediticia contracionista nio foi
capaz de, no curto prazo, reverter a tendéncia de aumento de pregos. O efeito
recessivo da politica monetaria foi visivel ainda em 2015, mas seu impacto
no controle de precos sé passou a ser observado a partir de meados de 2016.
Essa conjungio de recessao com inflacao elevada certamente contribuiu para
a perda de apoio politico do governo, que posteriormente se traduziu em seu
afastamento.

Razdes para o fracasso da austeridade

A politica de austeridade do segundo governo Dilma fracassou em todos
os objetivos inicialmente pensados. Nao s6 nao houve melhoria das contas
publicas (nem sob a perspectiva dos fluxos, tampouco sob a ética dos es-
toques), como a deterioragio fiscal se acentuou, impactando diretamente
os indicadores de endividamento, que cresceu quase 10% em um ano. Nio
apenas nao houve recuperagdo da confianga empresarial e do investimento
privado, como ambos desabaram, promovendo uma queda do PIB de 3,8%
em 2015 e transformando uma desaceleracdo em uma recessao. Por fim, nao
apenas a politica monetaria foi incapaz de manter a infla¢io dentro da meta,
como os pregos aumentaram de forma pouco controlada, expandindo-se em
10,22% e rompendo o teto da meta como poucas vezes se viu nesses anos
da historia recente brasileira.

O fracasso da estratégia de austeridade decorreu tanto de sua formulagdo
quanto de sua execugdo. Do ponto de vista da formula¢io, o diagnéstico de
que a desaceleraciao econdmica decorria da piora dos indicadores fiscais,
exigindo assim um forte “ajuste” das contas publicas, ignorava as origens
reais da desaceleracdo da economia, que advinham tanto de questdes estru-
turais (erroneamente enfrentadas com a politica industrialista) e de fatores
conjunturais, como uma deteriora¢do do cenario externo, do ambiente po-
litico e seus impactos na rentabilidade das empresas. Do ponto de vista da
execucao, sua énfase no corte de investimentos e no aumento de juros se
mostrou profundamente danoso para o crescimento econémico e para a saide
financeira das empresas.

Do ponto de vista da execucdo, a escolha por realizar um forte corte de
gastos concentrado no curto prazo e com forte énfase no investimento pu-
blico se mostrou equivocado. Em vez de promover um aumento temporario
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das receitas (via criagao de novos impostos e fim das desonera¢des), ou uma
contengao das despesas financeiras com juros (uma vez que o pais estava
estagnado e a beira da recessio), o governo preferiu cortar os investimentos
publicos, uma das tnicas fontes de demanda auténoma ainda existentes no
Brasil, contribuindo assim para a piora das expectativas, da demanda e dos
investimentos totais na economia brasileira.

Pensada para recuperar a confianca empresarial e do mercado financeiro,
a estratégia da austeridade apenas gerou uma rapida queda de popularidade
do governo, aprofundando a sensagio de crise e eliminando a capacidade de
articulagdo politica do governo no Congresso. O impeachment, resultado
ultimo dessa crise de popularidade e sustentacao parlamentar, decorre em
grande medida da crise econdmica, aprofundada pela estratégia de austerida-
de, que fez retroceder varias conquistas sociais dos trabalhadores e ampliou
rapidamente as taxas de desemprego. Mesmo que alguma recessao fosse ine-
vitavel, a tragédia econémica que o Brasil adentrou ap6s a adogao do discurso
de austeridade foi resultado dessa estratégia equivocada, que permanece até
hoje como orientagio politica do governo Temer. Nao a toa, a crise prosse-
gue, gerando a maior queda do PIB da histéria brasileira e transformando a
recessao em uma grave depressao econémica.

Consideracées finais

Nao é dificil perceber que os governos Dilma Rousseff nao tiveram suces-
so em seus objetivos inicialmente planejados. O industrialismo do primeiro
governo, pensado como estratégia de superagio de entraves estruturais e
macroeconémicos, se mostrou incapaz de promover o crescimento mais
acelerado da economia. Nao apenas os entraves estruturais permaneceram
inalterados, como alguns se agravaram, como a primariza¢io da pauta ex-
portadora e a perda de densidade industrial. Os dilemas macroeconémicos,
quando nio agravados, voltaram a dar suas caras ao longo do governo, em
particular a volatilidade cambial e a necessidade de elevacao dos juros como
Gnico mecanismo de conten¢io da inflacio.

Apesar do fracasso e dos legados negativos, a politica econémica do pri-
meiro governo Dilma foi capaz de manter as taxas de desemprego em niveis

historicamente baixos, promovendo o aumento da renda e da massa salarial.
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Ao longo da maior parte do periodo, a mobilidade social permaneceu forte
(Quadros, 2015), promovendo a ascensao social de milhes de brasileiros
e garantindo acesso ao mercado de consumo para pessoas anteriormente
excluidas. Nao por acaso, o legado politico do industrialismo foi duplo: ao
mesmo tempo que desgastou o apoio de boa parte do empresariado a Dilma,
garantiu a reeleicdo da presidenta no pleito de 2014, com base no apoio da
maior parcela das camadas populares.

A politica de austeridade, por sua vez, provou-se um completo fracasso.
Nao apenas ela foi incapaz de cumprir seus objetivos iniciais, tais como a
contengio do déficit publico, como também transformou uma desaceleragao
econdmica em uma profunda recessio, nos legando a maior crise da histéria
brasileira desde o século XX. Além de fracassar em estabilizar as variaveis
macroecondmicas, a estratégia da austeridade fez o desemprego aumentar de
forma inédita, reduzindo renda e ampliando a desigualdade. Ademais, agravou
consideravelmente nossos dilemas estruturais, fazendo recuar a constru¢ao
do mercado de consumo de massas e enfraquecendo a ja debilitada indudstria
brasileira.

Em suma, os mesmos desafios estruturais que se colocavam para o pais
no inicio do governo Dilma permanecem hoje, alguns até agravados, assim
como os dilemas macroeconémicos. Em parte o fracasso do industrialismo
derivou de uma condugio erratica da politica macroecondmica, mas certamente
elementos politicos, internacionais e estruturais tiveram um importante peso
para explicar as dificuldades enfrentadas pela estratégia adotada. No entanto,
a adogdo de uma estratégia de austeridade em meio a uma desaceleragio
econdmica certamente contribuiu para a profunda recessiao que se instalou
no pais a partir de 2015.
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Os impactos da regra fiscal em um contexto de
desaceleracéo econdmica

Esther Dweck!

Rodrigo Alves Teixeira?

Introdugdo

A condugdo da politica fiscal durante o governo Dilma tem sido intensa-
mente debatida. O debate nio se limitou apenas a polariza¢do sob o aspecto
tedrico e académico, mas também no campo politico e até mesmo “criminal”,
tendo sido utilizado, inclusive, no processo de impedimento da presidente. Um
dos principais eixos do debate sobre a condugao da politica fiscal centrou-se
na explica¢do da desacelerac¢ao do crescimento a partir de 2011, bem como

1 Economista pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), com doutorado em Econo-
mia da Industria e da Tecnologia pela mesma instituicdo, e professora adjunta do Instituto
de Economia da UFR]J. Atuou no Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestao, nos
cargos de chefe da Assessoria Econdmica e secretaria de Orcamento Federal.

2 Economista pela Universidade de Sao Paulo (USP), com mestrado e doutorado em Economia
pelo Instituto de Pesquisas Econdmicas da mesma institui¢do (IPE-USP), analista do Banco
Central do Brasil e professor do Departamento de Economia da PUC-SE, foi diretor-adjunto
no Ipea, assessor do Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestdo (ASSEC/MPOG) e
chefe de gabinete e secretario municipal adjunto da Secretaria Municipal de Planejamento,
Orcamento e Gestdo da Prefeitura de Sdo Paulo.
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na recessao a partir de 2015, tendo frequentemente como pano de fundo o
cumprimento das regras fiscais.

Assim, o presente capitulo procura analisar a gestao fiscal do governo
Dilma, de 2011 a 2015, indicando as possiveis inflexdes ao longo dos cinco
anos e em relagao aos periodos anteriores. A hipétese central da analise é
a de que as inflexdes apontadas responderam em parte as mudangas nos
cendrios fiscal e macroeconémico, mas principalmente a constrangimentos
das regras fiscais adotadas e a constrangimentos politicos mais amplos. Um
dos pontos que se quer demonstrar é que as regras fiscais definidas desde
1999 ni3o foram modificadas de forma explicita ao longo dos treze anos de
governo do PT e se mostraram extremamente inadequadas no periodo de
reversao do ciclo econémico, apos a crise mundial de 2008-2009, agravando
o conflito distributivo dentro do or¢camento. Na segunda fase da crise, de
2011 em diante, os aspectos pré-ciclicos da regra atuaram de forma a agravar
o quadro econdmico mais desafiador apresentado durante a década de 2010.

Em que pesem as criticas as politicas adotadas nesse periodo, até 2014
logrou-se manter o nivel de desemprego nos menores patamares da série
histoérica. Nesse sentido, a analise da condugio da politica fiscal durante o
governo Dilma também sera analisada dentro de uma perspectiva mais ampla,
que, na nossa visao, durou de 2004 a 2014, quando foi retomada, no Brasil,
a “convencao do crescimento” na forma definida, por exemplo, por Castro
(1993), apés um longo periodo preocupagio exclusiva com a estabilidade
monetdria e tendo como base a atuagao da politica fiscal em um contexto de
crescimento puxado pela demanda. O que se procura apresentar ao longo do
texto é uma andlise combinada das estratégias adotadas, procurando destacar
a concepgao tedrica e politica, o discurso oficial e as amarras institucionais
que condicionaram o espaco efetivo de atuagio da politica fiscal.

Qualquer andlise da politica fiscal ou da atuac¢ao do Estado na economia
requer a delimitacdo de um escopo, haja vista que ha diversas formas de se
abordar o tema. Sem duvida, a politica fiscal é muito mais ampla do que a
trajetéria das contas publicas ou da avaliagao dos resultados fiscais. A poli-
tica fiscal, em seu sentido abrangente, deve incorporar os recursos fiscais e
financeiros, bem como a politica da divida ptblica e a atuagao das empresas
estatais e dos agentes de crédito oficial (Lopreato, 2013). No entanto, como o
debate recente enfatizou bastante os aspectos mais restritos da politica fiscal,
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0s aspectos mais amplos serdo discutidos de forma mais breve, e vamos nos
ater aos pontos mais abordados no debate macroeconémico. Detalharemos
esse debate ao desenvolvermos as principais questdes que ele suscita e ava-
liarmos empiricamente a sustentagdo das teses levantadas, tanto no campo
da ortodoxia como no da heterodoxia.

Na primeira se¢io, faremos uma breve revisio da literatura recente para
apresentar o debate empirico sobre a politica fiscal e seus efeitos na ativi-
dade econémica durante o governo Dilma, na desaceleracao de 2011-2014 e
também na recessao a partir de 2015.

Na segunda sec¢do serdo apresentados os dois principais indicadores do
resultado fiscal que foram alvo de muitos questionamentos: o resultado pri-
mario do governo federal e as trajetorias de endividamento liquido e bruto.
As mudangas nas trajetoérias desses indicadores ao longo do governo Dilma
foram a base para grande parte das criticas a condugao da politica fiscal.

Na terceira se¢io serdo apresentados dois instrumentos da politica fiscal
no sentido mais amplo, importantes para entender a trajetéria do investi-
mento no Brasil, incluindo a atuagio das estatais e dos bancos publicos,
procurando ressaltar os aspectos mais questionados, referentes ao ritmo de
investimento das estatais e da expansao do funding aos bancos publicos.

Na quarta e na quinta segdes, o foco sera a andlise mais restrita da po-
litica fiscal, procurando destacar as diferencas entre os governos Dilma e
Lula, para avaliar em que medida houve rupturas e continuidades entre eles.
Serdo apresentados os dados de receitas e despesas, tendo como fio condutor
a atuagio da politica fiscal dentro de um contexto de crescimento liderado
pela demanda.

Na sexta se¢do, serd apresentada nossa posi¢ao a respeito do debate sobre
o papel da politica fiscal, bem como uma breve discussdo do regime fiscal
brasileiro, baseada nos dados elencados na segunda e na terceira segoes.

A tltima secao trard as consideragdes finais, levantando pontos do campo
da economia politica para identificar o rearranjo das forcas politicas e seus
reflexos na politica fiscal, ou seja, entender a politica fiscal no campo das
disputas politicas entre classes e grupos. Nessa se¢do também incluiremos
um progndstico para os préximos anos, apontando o impacto esperado das
medidas que tém sido adotadas pelo novo governo sobre a trajetéria do cres-
cimento e da distribuicio da renda.
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O debate empirico sobre a politica fiscal

O debate internacional e a nova geracdo de regras fiscais

A politica fiscal, em especial seu papel diante de uma crise econémica,
é objeto de intenso debate na teoria econdmica. Em termos tedricos, grosso
modo, pode-se dividir o debate atual sobre o papel do Estado e da politica
fiscal em duas posi¢des candnicas.

De um lado, situa-se a posi¢ao dos adeptos da Nova Sintese Neoclassica,
que defendem o papel restrito do Estado e o uso da politica fiscal com o ob-
jetivo fundamental de garantir a sustentabilidade da divida publica, de modo
a sinalizar ao mercado que nao havera risco de default e evitar a instabilidade
das principais varidveis macroecondmicas, especialmente as taxas de juros
e de inflagdo. Essa posi¢cao, num debate mais empirico, foi refor¢ada pela tese
da “contracio fiscal expansionista”, segundo a qual a credibilidade de uma
politica fiscal austera e do compromisso com a sustentabilidade da divida
publica produziria efeitos benéficos sobre as expectativas dos agentes econd-
micos, elevando assim os investimentos e a taxa de crescimento.

De outro lado, situam-se os pensadores de tradi¢ao keynesiana, para os quais
0s gastos publicos tém papel relevante para o crescimento econdmico, inclusive
na gesta¢cao de um ambiente favoravel aos investimentos privados, capaz de
sustentar as expectativas dos agentes econémicos. Isso se dd pelo mecanismo
do multiplicador keynesiano ou até pelo supermultiplicador, devido ao efeito
induzido do investimento privado, pelo qual os aumentos do gasto publico
trazem uma expansdo da demanda agregada em magnitude maior que a dos
gastos privados, o que, em um contexto de existéncia de fatores de produgao
ociosos, leva a expansio da atividade econdmica e estimula os investimentos
privados e, consequentemente, a prépria expansao da capacidade produtiva.

Antes da crise de 2008, com base na primeira visao candnica, nos debates
de policy makers predominava a tese da contragao fiscal expansionista, apoiada
na ideia de que os efeitos expansionistas, via multiplicadores do gasto pu-
blico, eram baixos e seriam menores que os efeitos contracionistas gerados
pela piora nas expectativas dos agentes, devido a deterioragio do resultado
fiscal e a elevagdo da divida publica. Essa hipétese foi defendida por, entre
outros, Alesina e Perotti (1995), que analisaram casos de ajuste fiscal na
Europa nos anos 1980.
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Esse quadro sofreu alteracdo apds a crise econdmica mundial de 2008,
quando diversos paises fizeram uso intenso da politica fiscal para estimular
a demanda agregada e evitar o aprofundamento da crise. O préprio FMI, que
foi um dos principais centros propagadores das ideias de austeridade fiscal,
apoiou o debate sobre o tema, publicando um texto, assinado por seu econo-
mista-chefe, no qual os autores assumem que a magnitude da recessao em
curso exigia questionar todo o conhecimento que se pensava estar consolidado
a respeito da politica econémica desde o periodo conhecido como “A grande
modera¢io” (Blanchard; Dell’Ariccia; Mauro, 2010).

Outros dois estudos publicados recentemente pelo FMI merecem destaque
nesse debate. O primeiro, intitulado “Accounting Devices and Fiscal Illusions”
(Irwin, 2012), mostra que os recursos, que no Brasil se convencionou cha-
mar de “contabilidade criativa” e “pedaladas fiscais”, nao sio exclusividade
brasileira, mas foram utilizados amplamente por diversos paises, inclusive
desenvolvidos, para contornar regras fiscais rigidas num contexto de neces-
sidade de adogido de politicas anticiclicas ap6s a crise de 2008.

O segundo estudo é sobre regras fiscais (Schaechter et al., 2012) e mostra
como estas foram adaptadas nos diversos paises apds a crise, visando dar
maior flexibilidade para se fazer uso da politica fiscal anticiclica. Essa nova
geracao de regras se caracteriza basicamente pela maior flexibilidade das metas
fiscais de curto prazo, com adogdo de clausulas de escape que permitem ao
governo fazer uso ativo da politica fiscal nos momentos de forte desaceleragao
econdmica, a0 mesmo tempo que também se adotam medidas para garantir
a sustentabilidade da divida no médio e no longo prazos, como a adog¢io de
limites para a trajetéria da divida publica ou para os gastos.

O debate nacional sobre a condugdo da politica fiscal

No Brasil, ha duas vertentes antagbnicas sobre o papel da politica fiscal no
governo Dilma. A primeira delas, que podemos chamar de a tese da “gastan-
¢a”, defende que o descontrole fiscal teve papel fundamental para explicar a
desaceleragdo e a crise. O argumento é que o aumento de gastos publicos teria
sido elemento caracteristico da politica econdmica do governo Dilma, levando
a um aumento da divida puablica e a crise fiscal, da qual decorreria a crise eco-
némica. Nessa interpretacdo, é a crise fiscal que leva a retracio do crescimento.
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A segunda vertente defende o oposto: decisdes equivocadas da politica
fiscal do governo Dilma, influenciadas por ideias ortodoxas dentro do gover-
no, levaram a reducio de gastos, principalmente, de investimentos publicos,
retirando um impulso fundamental ao modelo de crescimento econémico
impulsionado pela demanda que havia sido implantado ainda no governo
Lula. Nessa visdo, a crise fiscal foi consequéncia da crise econdmica, cuja raiz
estd na guinada ortodoxa da politica fiscal.

Com relagao a primeira vertente, podemos citar Barbosa Filho e Pessoa
(2014), Barbosa Filho (2015), Mesquita (2014) e Biasoto e Afonso (2014), os
quais defendem que houve uma guinada da politica econémica no pds-crise
de 2008 que prevaleceu no governo Dilma. Eles colocam no centro dessa mu-
danga a condugao da politica fiscal expansionista e uma nova visao papel do
Estado na dindmica do crescimento. Associa-se a esse argumento da elevagao
de gastos a adogao de diversas outras medidas da chamada “Nova Matriz Eco-
ndmica” - controles de precos, controles cambiais, subsidios, maior toleradncia
com a inflagdo etc. — que teriam conduzido a um excesso de intervencionismo
estatal e ao progressivo desmonte do chamado tripé da politica macroecond-
mica: o regime de metas de inflacdo, a meta fiscal de superavit primario e o
regime de cAmbio flutuante (Barbosa Filho, 2015).

Essa explicagdo para a desaceleragdo econdmica ganha forga especialmen-
te a partir de meados de 2013, mas se consolida principalmente durante a
campanha das elei¢des de 2014. Tais autores defendem a guinada na politica
macroecondmica de 2015, especialmente o ajuste fiscal implementado por
Joaquim Levy, visto como fundamental para garantir a volta da confianca dos
agentes econdmicos para a retomada do crescimento sustentado.

Outra corrente interpretativa, que classificamos ainda dentro dessa pri-
meira vertente, o novo desenvolvimentismo (Bresser-Pereira; Oreiro; Marconi,
2016; Oreiro; Marconi, 2016), compartilha da visdo liberal de que a politica
fiscal expansionista, com o forte aumento dos gastos publicos, contribuiu
para a crise de 2015, evidenciando o esgotamento do que seria o modelo de
crescimento econdmico dos governos Lula e Dilma, chamado de modelo so-
cial-desenvolvimentista. A explicagdo dos novos desenvolvimentistas para a
desacelera¢ao do crescimento no governo Dilma destaca, além da questao fiscal,
outros elementos, sendo o principal de carater estrutural, que é a regressao
da estrutura produtiva, caracterizada pela desindustrializa¢ao e reprimari-
zagao da pauta exportadora. Para esses economistas, a recessao a partir de
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2015 foi a combinag¢io da desaceleragdo estrutural com questdes extraecond-
micas, mas eles ndo divergem dos liberais no que diz respeito a necessidade do
ajuste fiscal para a retomada do crescimento em 2015 (Oreiro; Marconi, 2016).

A visdo heterodoxa da politica fiscal® apresenta argumento oposto ao
dos liberais e dos novos desenvolvimentistas. Nessa linha de argumentacio,
Serrano e Summa (2015) assinalam como causa daquilo que chamam de
“desacelera¢io rudimentar” da economia brasileira a mudanga, no governo
Dilma, da politica econémica virtuosa do governo Lula, que foi fundamental
no bem-sucedido modelo de crescimento impulsionado pela demanda. Re-
futando os argumentos de que a crise internacional ou a sobrevalorizagdo
cambial tiveram forte influéncia na atividade doméstica, eles defendem que as
medidas de contragao fiscal e monetaria no primeiro mandato da presidente
Dilma, em particular a forte contra¢io dos investimentos publicos, foram a
causa fundamental da desaceleragdo econémica no periodo de 2011 a 2014.
Na recessiao que tem inicio em 2015, vao atribuir papel fundamental ao forte
ajuste fiscal realizado sob o comando do ministro Joaquim Levy, além da
elevagao da taxa de juros pelo Banco Central (Serrano; Summa, 2015, p.30).

Serrano e Summa argumentam ainda que, ao se deparar com a desace-
lera¢ao do crescimento, o governo Dilma tentou diversas medidas de esti-
mulo ao investimento privado, na tentativa de fazer o setor privado liderar o
crescimento. Porém, ao nio produzirem efeito significativo sobre a demanda
agregada, tais politicas foram indcuas para elevar os investimentos (Serrano;
Summa, 2015, p.31).

Ainda nessa segunda vertente, segundo a qual nao foi o descontrole dos
gastos que levou a desaceleracdo, uma outra linha de interpretacio, semelhante
em alguns aspectos a de Serrano e Summa, destaca a mudanga na composi¢ao
do gasto publico para explicar a crise. Segundo Orair e Gobetti (2015), as
medidas para tentar acelerar o crescimento a partir de 2011 se concentraram,
em especial, nas desonera¢des tributarias e aumento de subsidios. Para esses
autores, a explicacdo para a desaceleracdo nio estd no tamanho do gasto
publico, mas na mudancga de sua composi¢ao. No governo Dilma teria havi-
do desaceleragao dos investimentos e crescimento das desoneragdes fiscais
e subsidios, que nao teriam efeito multiplicador tao expressivo quanto os

3 Algumas referéncias sio: Serrano e Summa (2015), Orair e Gobetti (2015), Orair, Gobetti
e Siqueira (2016) e Gentil e Hermann (2015).
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gastos sociais e investimentos, o que explicaria o fracasso dessas politicas em
sustentar a atividade econémica. Tal conclusao é reforcada em Orair, Gobetti e
Siqueira (2016), que calculam os multiplicadores do gasto e demonstram que,
na fase recessiva do ciclo, o efeito multiplicador dos investimentos e gastos
sociais é muito mais expressivo que o dos subsidios ou incentivos fiscais.

Para essa segunda vertente de interpretacido do papel da politica fiscal, a
recessao de 2015 foi consequéncia do ajuste fiscal implantado naquele ano,
bem como da politica monetaria também contracionista, politicas equivo-
cadas quando a economia ja estava debilitada. A deterioragio do resultado
fiscal ndo é, portanto, a causa da crise, mas consequéncia da desaceleracdo
da atividade pelo impacto na queda das receitas. Por isso, ndo se pode dizer
que, para essa vertente, a reducio do resultado primario tenha significado
uma politica expansionista e, menos ainda, uma “gastanca” desenfreada,
como argumentam os autores da primeira vertente. Voltaremos a esse ponto
nas préximas segoes.

A trajetéria dos indicadores fiscais

Apresentaremos nesta se¢ao os principais indicadores fiscais — endivi-
damento publico e resultado primario e nominal — para que se tenha um
panorama de como evoluiram essas variaveis. As mudancas de trajetoria
ocorridas nesses indicadores ao longo do governo Dilma tornaram-se o pano

de fundo para as discussGes que se seguiram.

A evolucdo do resultado primdrio do governo federal

Como serd visto mais adiante, desde 1999 o resultado primario assumiu
papel central como meta da politica fiscal, impondo um carater intrinseca-
mente pré-ciclico. Sua trajetdria tem sido utilizada para analisar os diferentes
governos e, como podemos ver no Grafico 1, houve uma significativa reducio
do superavit primario a partir de 2009, que se acentuou depois de 2012. Ainda
assim, podemos dizer que houve uma mudanca de patamar de 2009 a 2013
(com excegdo de 2011) com relagdo ao periodo de 2003 a 2008, e a partir
de 2014 os resultados se tornam crescentemente negativos. Essa trajetéria
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influenciou as analises empiricas no Brasil e suas causas nao foram totalmente
debatidas. Cabe observar que a série de resultados primérios desde 1997,* aqui
apresentada, foi ajustada para retirar o efeito de alguns fatores esporadicos
que afetaram o resultado primario divulgado, mas sem influéncia na demanda
agregada,” e que, portanto, nao devem ser considerados.®

Gréfico 1: Resultado primério do governo federal, ajustado* (% do PIB)
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Fonte: STN ajustada. Elabora¢ao propria.
* Ajustado passivos, sem FSB e sem cessao onerosa e capitalizacao da Petrobras.

A evolugao do resultado primario depende, por defini¢io, da evolugdo do
comportamento da arrecada¢ao primaria e da despesa primdria. No entanto,
como se pretende demonstrar, o comportamento do resultado primario no

4 O intervalo das séries apresentadas vai ser diferente para cada varidvel de acordo com a
disponibilidade dos dados. Em geral, as séries fiscais s sdo apresentadas a partir do Plano
Real, devido a redugio da inflagdo, que permite séries mais confidveis.

5 Nesse sentido ndo foi retirado do primario os efeitos dos Refis tributarios, como se costuma
fazer nos célculos de primario recorrente, pois de fato se trata de um pagamento efetuado
pelas empresas no ano em que é permitido o refinanciamento.

6 E o caso do depésito (2008) e saque (2012) do Fundo Soberano, a capitalizagio da Petro-
bras e a cessdo onerosa dos barris de petréleo (2010), a compensagio pelas desoneragdes
da folha de pagamentos (2012 em diante) bem como o pagamento dos passivos apontados
pelo TCU (afetando principalmente a partir de 2010).
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Brasil pode ser explicado, mais intensamente, pelo comportamento da arre-
cadagdo. A evolugao da despesa, por outro lado, parece inclusive ter um sinal
invertido ao que seria esperado, com um crescimento menor em periodos de
piora do resultado primario do que em periodos de elevado superavit primario.

Até a crise, o crescimento real médio da receita foi superior ao da despe-
sa, garantido as condi¢Oes para a obtenc¢do do resultado primario positivo.
A partir da crise (2009-2013), inverteu-se a relagdo, com a receita liquida
crescendo a taxas menores que a despesa. No ultimo periodo (2015-2016),
essa tendéncia se acentuou, e a despesa, apesar de nio ter apresentado cres-

cimento real, cresceu bem acima da receita, que caiu muito em termos reais.

Tabela 1: Taxa média real de crescimento por periodos selecionados

1999-2008 2009-2014 2015-2016
Despesa total* 5.7 6.6 -0.1
Receita liquida** 6.8 3.4 -7.2

Fonte: STN.
* Ajustada conforme descrito anteriormente.
** Ajustada retirando as principais receitas atipicas.

Trajetéria do endividamento do setor pdblico, despesa primdria
e juros

A redugdo do resultado primario desde 2012 levou muitos analistas a
responsabilizarem essa mudanga pela elevagdo do endividamento. No en-
tanto, é possivel demonstrar que a trajetéria recente de aumento da divida
tem muito pouco a ver com as despesas primarias. Apds uma trajetéria de
declinio quase ininterrupto iniciada em 2004, a partir de meados de 2014 a
divida publica apresentou uma trajetéria ascendente, no caso da divida bruta,
e, no caso da divida liquida, apenas desde setembro de 2015,7 como pode ser
visto no Grafico 2.

7 Importante notar que a diferenca entre a trajetéria da divida liquida e da divida bruta em
2015 decorre do impacto oposto da depreciagdo cambial. No caso da divida liquida, a des-
valoriza¢do cambial amplia o valor em R$ das reservas e o Banco Central transfere o ganho
para o Tesouro, ampliando a Conta Unica, ou seja, ampliando os ativos. No caso da divida
bruta, no hd o ganho dos ativos, portanto, todo o aumento do custo da divida decorrente
dos swaps cambiais elevou a divida bruta.
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Graéfico 2: Divida liquida do setor publico e divida bruta do governo geral (% do PIB)
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Fonte: Bacen — série nova.

Mas essa trajetéria da divida ndo decorre majoritariamente da redugao
do primadrio, nem dos empréstimos aos bancos publicos, que sao destacados
pelos criticos da ortodoxia. Os dois motivos principais foram o aumento do
pagamento de juros e o crescimento real negativo do PIB. Isso pode ser visto
na Tabela 2, que demonstra, com dados divulgados pelo Banco Central, os
componentes explicativos da divida. Os dados mostram que os dois compo-
nentes que mais destoaram em relacao aos anos anteriores foram o pagamento
de juros e a queda real do PIB.

Tabela 2: Fatores condicionantes da divida bruta (% do PIB)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Divida bruta do governo 56,7 | 56,0 | 59,2 | 51,8 | 51,3 | 53,8 | 51,7 | 57,2 | 66,5
geral — saldo
Divida bruta do gov. geral -| 1,4 | -0,7 | 3,2 | -74 | 05| 2,5 | -2,1| 5,5 9,3
var. acum. no ano

Fatores condicionantes 7,6 6,4 7,0 1,0 53 7,1 3,1 8,9 | 11,4
Emissoes liquidas 1.6 |-13| 22 | 47|-09| 1,6 | -2,5| 3,0 2,3
Juros nominais 6,6 6,5 5,7 5,6 5,8 5,2 5,1 5,5 7,6
Ajuste cambial -1,0 | 1,2 | -1,2 | -0,1 | 0,3 0,2 0,4 0,4 1,6
Demais 04 | 00| 021]02]01)| 011|007/ 00/ 00
Efeito do crescimento do -6,2 | -7,1 | -3,7 | -84 | -5,8 | 4,6 | 52 | -3,4 | 2,1

PIB sobre a divida

Fonte: Bacen.
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No caso dos juros, o pagamento dobrou em 2015. Esse crescimento de-
correu, principalmente, do impacto do aumento do valor do délar naquele
ano, o que elevou o pagamento de juros relativo aos swaps cambiais de 2013.
O efeito era tio especifico que, em agosto de 2016, o pagamento de juros
ja tinha recuado para 6,9% do PIB. Portanto, tanto o resultado primario de
2015 e 2016 quanto a trajetéria recente da divida sdo resultados de situa-
¢Oes conjunturais, e nao de algum problema estrutural da economia brasi-
leira, muito menos de um aumento descontrolado das despesas como sera
visto adiante.

O papel dos bancos publicos e das empresas estatais federais
no aumento do investimento

No Brasil, as formas de atua¢ao do Estado como um agente econdémico
que coordena o processo de investimento, além dos mecanismos puramente
orcamentarios, passam por dois instrumentos essenciais que estao contem-
plados na atuagao da politica fiscal em sentido amplo: os mecanismos de
financiamento do investimento, nos quais os bancos publicos assumem um
papel essencial, e a atuagio direta das empresas estatais por meio de seus
investimentos estruturantes.

Os empréstimos ao BNDES e o financiamento do investimento

O Brasil é um caso tipico de sistema baseado em crédito no qual os ban-
cos publicos e sistemas de poupanga compulsoria garantem o funding para os
projetos de investimento de longa maturagao. O sistema financeiro brasileiro
para crédito de longo prazo esta baseado fortemente em bancos publicos
especializados — Banco do Brasil (rural), Caixa Econémica Federal (habita-
cional, infraestrutura e social), BNDES (industria, servicos, infraestrutura,
econdmica e social), Basa e BNB (desigualdades regionais) —, cuja origem
central de recursos para o funding provinha de poupanca compulsoéria — FAT,
FGTS, fundos constitucionais —, o que propicia uma fonte estavel de recursos
para financiamento, mesmo diante de crises. Como pode ser visto no Grafico
3, os bancos publicos tém um papel de destaque no crédito imobiliario (Caixa
Econbémica), industrial (BNDES) e rural (Banco do Brasil).
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Graéfico 3: Crédito do SEN - distribui¢io aos setores, por tipo de banco (% do setor, out. 2014)
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Fonte: Bacen.

Todo esse sistema, garantia uma possiblidade de capta¢ao de recursos com
custo competitivo internacionalmente, com taxas subsidiadas para projetos
prioritarios do pais. Esse sistema permitiu investimentos com menor custo
em setores de maior risco e de retorno de longo prazo, além de sustentar
politicas anticiclicas durante as crises.

No entanto, quando a taxa de investimento brasileira alcancou patamares
acima de 20% do PIB, os fundos de poupanga compulséria se mostraram um
limitador para a expansao do crédito a custo baixo. A solu¢ao encontrada foi
o empréstimo do Tesouro aos bancos, em especial ao BNDES. Os principais
empréstimos encontram-se na Tabela 3.

Tabela 3: Empréstimos do Tesouro ao BNDES por medida legislativa

Medida Ano Valor Medida Ano Valor
Proviséria (R$ bilhdes) Proviséria (R$ bilhdes)
MP 414 2008 12,5 MP 526 2011 55,0
MP 439 2008 15,0 MP 564 2012 45,0
MP 453 2008 100,0 MP 618 2013 15,0
MP 472 2009 80,0 MP 628 2013 24,0
MP 505 2010 30,0 MP 633 2013 30,0
MP 661 2014 30,0
Subtotal 237,5 Subtotal 199,0
Total 436,5

Fonte: Portal da Legisla¢do — Planalto.
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Os empréstimos ao BNDES podem ser equiparados ao quantitative easing
(QE) realizado nos paises desenvolvidos, com uma grande vantagem: o recurso
foi disponibilizado para realiza¢io de investimento produtivo, e nao para a
esfera estritamente financeira como naqueles paises. Podemos afirmar que foi
a primeira tentativa de utiliza¢ao da divida publica como mecanismo direto
de financiamento do investimento produtivo. Diante do recuo dos bancos
privados e de uma preferéncia pela liquidez extrema, o tesouro garantia a
remuneragio aos aplicadores e oferecia um funding ao BNDES, cuja tnica
fonte, o FAT, se mostrou insuficiente diante da necessidade de amplia¢ao
dos empréstimos do banco.

Essa estratégia é semelhante ao instrumento alemio dos “Saques Mefo”,
idealizado por Hjalmar Schacht. Conforme descrevem Couto e Hackl (2007),
os titulos emitidos pela sociedade anénima formada pelas quatro grandes
empresas alemas eram garantidos pelo Tesouro. Os bancos e empresas podiam
descontar os Saques Mefo por marcos diretamente no caixa do Reichsbank. O
governo alemao passou a pagar suas despesas com as empresas fornecedoras
por meio dos Saques Mefo. Os recursos foram aplicados imediatamente em
obras publicas e, posteriormente, no rearmamento. No caso brasileiro, em vez
de um titulo publico garantido pelo Tesouro, o governo emitia um titulo e
o repassava para o BNDES. Esses titulos ptblicos eram remunerados a algo
préximo a taxa Selic e também foram utilizados pelas empresas privadas para
financiamento do investimento.

A politica de empréstimos ao BNDES garantiu um funding seguro ao
banco, permitindo que seus desembolsos triplicassem entre 2007 e 2010.
Entretanto, entre 2011 e 2014, o volume de desembolso teve um crescimento
muito mais modesto. O crescimento médio anual passou de 34,6% ao ano,
entre 2007 e 2010, para 2,8% ao ano entre 2011 e 2014.

As formas como os desembolsos do BNDES foram ampliados e para quais
areas foram destinados também s3o alvo de intensa polémica. Ainda que nio
se pretenda entrar nesse debate, os graficos 4 e 5 demonstram que houve
uma ampliacio importante de duas modalidades: “direta BNDES Finem” e
“Indireta BNDES Finame”. Ambas as linhas incorporavam projetos do Pro-
grama de Sustentacdo do Investimento (PSI). O PSI financiava a produg¢ao
e a aquisi¢do de mdquinas e equipamentos novos, de fabricacio nacional,
credenciados no BNDES, sem limite de valor, com capital de giro associado
e a taxas muitos subvencionadas.
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Graéfico 4: Desembolso anual do sistema BNDES por modalidade/produto
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Fonte: BNDES.

Podemos analisar também a composicao setorial, o que se observou foi
um grande aumento no setor de comércio e servigos, principalmente das
categorias “Atividade auxiliar de transporte e entrega” e “Comércio”, que
em 2013 chegaram a 63% de todo o setor de comércio e servigos, e em 2016
representavam em torno de 26%. Ambas as atividades devem ter se benefi-
ciado intensamente da aquisi¢do de caminhdes, muito incentivada por meio
do PSI. Outros setores com crescimento significativo foram os de transporte
terrestre e demais setores de infraestrutura e construcio. O financiamento
da industria de transformag¢io mais do que dobrou, mesmo excetuando-se
o setor de refino de petrdleo, cujo financiamento cresceu muito, apenas em
2009 e 2010.

A politica de empréstimos foi muito questionada, e desde 2016 o governo
atual vem impondo ao BNDES a devolugio antecipada dos empréstimos. A
principal critica é relativa ao suposto alto custo fiscal dessa politica. Aqui
cabe fazer uma distingdo entre o custo implicito e o custo explicito. O custo
explicito ndo decorre dos empréstimos ao BNDES, mas, principalmente, do
PSI, que manteve por diversos anos uma taxa real negativa de juros, com a
necessidade de subvencio direta por parte do governo federal. Com relagao
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Graéfico 5: Desembolso anual do sistema BNDES por setor CNAE
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Fonte: BNDES.

ao custo implicito, devido ao diferencial entre a taxa Selic e a TJLP, esse sim
pode ser atribuido aos empréstimos. No entanto, entre 2011 a 2014 houve
redugdo da divida liquida, e no periodo de redugio da Selic esse custo foi
muito reduzido. S6 houve uma ampliagio significativa quando o diferencial de
juros aumentou muito, devido ao forte crescimento da taxa Selic. A trajetoria
de crescimento da divida liquida s ocorreu ao final de 2014.

Quando se olha o endividamento bruto, mesmo com empréstimos ao
BNDES de mais de R$ 430 bilhdes, a trajetéria da divida bruta também nao
foi alterada de forma significativa. Como pode ser visto no Gréfico 6, em
novembro de 2008 a divida bruta estava em 54,7% do PIB; em dezembro de
2010, estava em 51,8%; e, em junho de 2014, em 52,8%. Portanto, ao longo
de todo o periodo de empréstimos ao BNDES, nio houve um aumento signifi-
cativo da divida bruta. A trajetéria de rapida ascensao s6 comegou em meados
de 2014, mas de forma mais acentuada em 2015, por questdes ja discutidas
anteriormente neste capitulo. Além disso, pode-se observar também que a
devolugdo antecipada, em dezembro de 2016, reduziu a divida bruta apenas
naquele més, sem alterar a sua trajetéria de ascensio.
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Graéfico 6: Créditos junto ao BNDES e divida bruta do governo geral (% PIB)
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Fonte: Bacen.

O investimento das empresas estatais

A teoria macroecondémica considera o investimento o elemento mais
importante da demanda agregada para explicar as flutuagdes econémicas de
curto prazo, dada a relativa estabilidade do consumo das familias e do governo.
Duas analises recentes (Cerqueira, 2016; Orair, 2016) sao muito importantes
para avaliar o papel do investimento publico no Brasil nos tltimos anos e
colocam o debate dentro de uma avaliagdo do regime fiscal e de orientagdo
da politica econdmica.

Embora a participagio dos investimentos do setor publico, incluindo as
empresas estatais, seja menor hoje que na década de 1970, auge do processo
de industrializagao, os dados mostram que o setor publico (nivel federal e
subnacional, orcamento fiscal e estatais) ainda tem importéncia crucial na
formacdo de capital na economia brasileira e, consequentemente, exerce
influéncia significativa na taxa de crescimento do PIB. No primeiro ano do
governo Lula, também um forte ajuste fiscal contraiu os investimentos publicos
para algo préximo ao que se viu em 1999 e se manteve relativamente baixo
até 2006, quando iniciou-se uma forte aceleragao que se seguiu até 2010. A
partir dai, houve uma relativa estabilidade até 2014, como pode ser visto no
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Grafico 7, que também aponta para o efeito de crowding in entre investimento
publico e privado.

Grafico 7: Investimento total e publico reais* (%PIB)
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Fonte: IBGE (série antiga); Orair (2016) (ajustado setor publico para incluir PMCMV FAR).
* SP (setor publico, eixo da direita) e FBCF (Formagao Bruta de Capital Fixo Total, eixo da esquerda)
deflacionados pelo deflator da FBCE

Com relagao ao papel das empresas estatais para o aumento do investi-
mento publico, podemos dividir este Gltimo em duas partes: governo geral
e empresas publicas da Unido. No Grafico 8 ¢ possivel observar que houve
uma importante inflexdo a partir de 2011, com um comportamento muito
mais volatil do que o observado anteriormente. Apds certa estagnacio entre
2003 e 2006, houve, de 2007 a 2010, uma forte elevaciao dos investimentos
das estatais da Unido em linha com o comportamento dos investimentos do
governo geral, o que permitiu um crescimento muito acelerado do investimento
publico total, que saiu de 3% do PIB em 2007 para 4,9% do PIB em 2010.

A partir de 2011, a trajetéria torna-se muito mais errdtica. Naquele ano,
do ponto de vista do governo geral ha um forte efeito do ciclo politico, como
uma forte reversiao também observada no primeiro ano de mandato, em nivel
federal e estadual, de outros mandatos, inclusive em 2007. Do ponto de vista
das empresas estatais, 2011 também foi um ano de contragio, refor¢gando
o impacto da queda nos orgamentos fiscais. Em 2012 e 2013, ha um crescimento
importante dos investimentos das estatais, porém os investimentos do governo
geral permanecem estagnados. Em 2014, ha um comportamento oposto. Se
por um lado ha um forte crescimento dos investimentos do governo geral,
também associado ao ciclo politico, ha, por outro lado, uma forte contragao dos
investimentos das estatais, mantendo estagnado o investimento publico total.
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Graéfico 8: Investimento publico — governo geral e empresas publicas da Unido (% PIB)
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Fonte: Orair (2016), elaboragdo propria.

Para compreender melhor o comportamento dos investimentos das esta-
tais em 2014 ¢ importante ressaltar que mais de 85% dos investimentos das
empresas federais s3o do Grupo Petrobras, que foi muito afetado em 2014
pelo inicio da operacdo Lava Jato, com impactos muito acentuados sobre os
investimentos da Petrobras.

A evolucdo da arrecadacéo federal

Para analisar a arrecadac¢io, é importante manter a distin¢3o feita pela
Receita Federal entre as receitas administradas, inclusive as previdenciarias, e
as demais receitas, pois as primeiras estao mais associadas ao ciclo econémico.

Entre 1997 e 2002, ha uma clara tendéncia ao aumento da arrecadacao
de impostos e contribui¢des, sendo que tal aumento foi praticamente todo
puxado pelo crescimento das contribui¢cdes. De 2003 a 2008, houve certa
estabilidade na soma da arrecadagio de impostos e contribui¢cdes, mesmo
com a supressao da CPMF em 2007, que gerou a perda de um ponto de PIB
de arrecadagao, sendo parcialmente compensada pelo aumento do IOE Com
a crise, ha uma clara mudanga de nivel pela forte perda de arrecadagiao em
2009, seguida de nova reduc¢io do nivel em 2014. A queda da participa¢io da
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arrecadacdo no PIB ocorreu mesmo em um periodo de redu¢io do crescimento
do PIB, o denominador nessa razio, o que aponta para uma forte queda na
taxa de crescimento do numerador: a arrecadacio.

Griéfico 9: Receita de impostos e contribui¢des (% do PIB)
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Fonte: STN. Elaborag¢do prépria.

No caso da arrecadagdo previdenciaria, o comportamento foi um pouco
distinto, o que pode ser explicado pela dindmica do mercado de trabalho, que
manteve o crescimento da massa salarial até 2014, decorrente de aumentos
reais dos salarios e da queda do desemprego, mesmo em um periodo de
desaceleracdo econdmica. O Grafico 9 apresenta a trajetéria das receitas da
previdéncia com e sem a compensagao da folha. O que se observa é que se
nio houvesse a desoneragdo da folha a trajetéria seria representada pela linha
azul, de acordo com a qual a queda sé se verificaria em 2014.

Em resumo, do ponto de vista da arrecadagio, desde a crise de 2009 houve
uma mudanca no nivel da arrecadac¢io federal de impostos e contribui¢des,
muito semelhante a queda da participagdo da industria no PIB. A queda
no periodo imediato a crise foi, incialmente, compensada por receitas nao
tributdrias, como dividendos e concessoes, ou extraordinarias, como Refis,
mas que nao se sustentaram no momento posterior, como pode ser visto no
Grafico 10.
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Grafico 10: Arrecadagido RGPS (% do PIB) — com e sem compensa¢io pela desonera¢io da folha

6.0% 5,8%

' 58% | 8%

5,8% 7% 2 5,7%

5,6% == Com compensagao

5,4% =@ Sem compensacao 5,6% 5,6% 5,5% p

,4%

52% 550 5,4%

5,0%

4,8%

4,6%

449 4,6% 4,6%

%70 4,6% 4,5% 4:7%

4,2%

4,0%
N 0 0 O = A M T 1 W Ik O N O —~ N M F 1 O
o D O O O O O O 9O 9O O O = o~ o~ o= o= =
S & & © O S & & & S S S S o 0 O o © O O
- = = 8 A A A A AT T AAQAQ A

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional — STN. Elaboragao propria.

Esse contexto de queda da arrecadagio, combinado com a existéncia de
uma regra fiscal rigida de curto prazo, ainda que flexibilizada, é fundamental
para entender o manejo da politica fiscal do periodo e a redu¢io no ritmo de
expansio dos investimentos publicos que tem sido apontada na literatura.

Muitos autores atribuem essa queda na arrecadagio as desoneragdes.
No entanto, cabe avaliar com mais cuidado as mudangas no comportamento
das receitas no periodo e o impacto efetivo das desoneragbes na queda da
arrecada¢do. Ainda que seja necessaria uma analise mais refinada, podemos
avaliar que o comportamento da arrecadagio segue, de forma relativamente
préxima, o comportamento de sua variavel explicativa principal.

Com relag¢do ao papel das desoneragoes,® em primeiro lugar é importante
destacar que ha duas fontes principais de dados para analisa-las. Na Tabela 4,
apresentamos os impactos anuais das desoneragdes instituidas apenas entre

8 Ha uma importante controvérsia sobre o que é gasto tributario. Como exemplo, podemos
citar o Simples. Para alguns, o Simples é considerado uma reforma tributaria, mas para a
Receita Federal é o maior gasto tributario existente. O interessante é que a forma de célculo
supde como base que todos os contribuintes do Simples estariam formalizados se ndo hou-
vesse o sistema, algo pouco provavel empiricamente, embora n3o se tenha um contrafatual.
Ainda assim, ao fazer essa hipétese, claramente a forma de calculo superestima o calculo
da desoneragdo, pois todo o ganho na base, que antes nio sofria qualquer tributa¢io, passa
a contar para efeito do cdlculo da desoneragio.
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2011 e 2014. Nesse caso, o valor para 2013 é de R$ 74,8 bilhodes, sendo que
muitas sdo postergacdes de desoneragdes anteriores, como é o caso do IPI, e,
portanto, ndo podem ser consideradas como uma nova desoneragao, mesmo
sendo um novo ato normativo. Do quadro abaixo, podemos apontar como
desonerac0es efetivamente instituidas entre 2011 e 2014: a desoneracao da
folha, com impactos exclusivos na arrecada¢do do RGPS; a zeragem da aliquota
da Cide; a desoneragdo dos ultimos produtos ainda onerados da cesta basica
(IPI e PIS/Cofins); a depreciagio acelerada de bens de capital e caminhdes e
vagOes; alguns novos setores com IPI reduzido; e o Inovar-auto.

Tabela 4: Impactos anuais das desoneragdes instituidas entre 2011 e 2014 (R$ bilhdes)

Desonerag¢des 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
Desoneracio da folha 3,7 12,3 22,1 24,1 14,5 14,5
Simples 53 5,9 6,8 10,5 11,3 4,3
IPI manuteng¢io/prorrogacio 6,4 10,9 9,6 6,0 7,1 1,6
Cide 8,5 11,5 12,2 5,4 0,0 0,0
Cesta béasica (IPI e PIS/Cofins) 0,0 5,7 8,1 9,0 9,7 0,0
Sudam/Sudene 0,0 0,0 5,0 53 5,7 0,0
IOF crédito PF 2,3 3,6 3,8 0,3 0,0 0,0
Demais IRPF 0,5 1,7 1,9 2,1 2,2 0,7
PLR (IRPF) 0,0 1,7 1,9 2,1 2,2 0,0
Correc¢ao da tabela IRPF 2,4 2,6 2,8 0,0 0,0 0,0
IOF demais 0,6 1,3 1,6 1,6 1,6 0,1
Depreciagio acelerada de bens de 0,0 2,0 1,5 1,6 1,7 0,0
capital e caminhdes e vagoes
IPI diversos (novos) 2,4 0,7 0,5 0,5 0,6 0,0
Inovar-auto 0,0 0,9 0,8 0,9 0,9 0,0
Demais 13,4 14,2 22,6 30,3 22,0 52
Total 45,5 74,8 101,3 99,7 79,5 26,3
Total (% do PIB) 0,9% 1,4% 1,8% 1,7% | 1,3% | 0,4%

Fonte: Receita Federal.

As desoneragdes — assim como outras politicas mais explicitas, como
evitar o controle inflacionario por meio de valorizacao cambial, a redu¢ao
dos spreads bancérios, a redugdo do preco de energia e o fortalecimento das
politicas de contetido local — tinham por objetivo incentivar a industria, que
desde 2010 estava estagnada e n3o tinha recuperado a capacidade de cres-
cimento. Ainda assim, por questOes exploradas em outro capitulo do livro,
essas politicas ndo surtiram o efeito esperado.
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Ainda que se desconsidere o efeito da superestimacio do cilculo e se
considere o efeito cheio, as desonera¢des podem ser responsabilizadas, par-
cialmente, pela piora do resultado fiscal, mas nio pela auséncia completa de
espaco fiscal, uma vez que, como comentado anteriormente neste capitulo, a
meta de superavit foi alterada para permitir o abatimento das desonerag¢des.

O sistema de meta fiscal rigido foi observado até o final de 2008, periodo
em que receita e despesa tiveram um comportamento similar, gerando um
movimento fortemente pré-ciclico, ainda que o periodo entre 2005 e 2008
tenha sido o mais ascendente do ciclo. A partir de 2009, a correlagio entre
as duas séries deixa de ser tdo exata e ha periodos de correlacdo negativa e
positiva, com o resultado primario sendo o mecanismo de ajuste, garantindo
uma atua¢io mais anticiclica da politica fiscal. Ainda assim, mesmo reduzido,
nos anos de 2012 e 2013 houve uma tentativa de se manter um resultado
primario relativamente alto frente a desaceleragao da receita, levando a adogao
de praticas que foram posteriormente contestadas. S6 em 2014 e 2015 houve
uma reducio mais acentuada da meta de resultado fiscal.

A trajetéria das despesas federais

Evolucdo geral das despesas federais

Fazendo os ajustes referidos anteriormente, observa-se que ha um cres-
cimento quase continuo da despesa primdria como propor¢ao do PIB desde
1997 até 2007. Tomando-se apenas o governo Dilma, em 2011 e 2012 as
despesas ficaram em torno de 17% do PIB, mesmo nivel de 2007, antes da
crise, mas comegam a crescer a partir de 2014.

A redugio do superavit primdrio a partir de 2011, resultado da combina-
¢ao da queda da receita e aumento da despesa como proporg¢io do PIB, levou
a tese de “gastanca”. No entanto, como serd visto em mais detalhes, esse
forte aumento das despesas no PIB, no periodo recente, ocorreu justamente
quando houve a menor taxa de crescimento das despesas. Esse fenémeno
é facilmente explicado porque se trata de uma razao, cujo comportamento
depende da evolugao tanto do numerador quanto do denominador. Sendo
assim, se a queda na taxa de crescimento do PIB for mais acentuada do que a
queda na taxa de crescimento das despesas, a razao despesa/PIB ira se elevar.
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Graéfico 11: Despesa primaria federal total* (% do PIB)
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Fonte: STN ajustada. Elabora¢ao prépria.
* Sem capitaliza¢dao da Petrobras, sem compensagao ao RGPS e ajustando o pagamento dos passivos
apontados pelo TCU.

No Gréfico 12, apresenta-se a decomposi¢ao? da variagdo da participagdo
da despesa no PIB para entender o peso relativo do numerador (despesa) e
do denominador (PIB). A participacio relativa da variagdo do PIB tem sinal
negativo, pois quanto maior o crescimento do PIB, menor sera a variagao da
razao despesa/PIB.

A linha ligando os circulos apresenta a variagdo em pontos percentuais
(p.p.) da participa¢io da despesa no PIB em cinco distintos periodos de qua-
tro anos cada. Como pode ser observado, a menor variacio da despesa PIB
ocorreu no intervalo de 2007 a 2010, apenas 0,4 p.p., € 0 maior aconteceu
no periodo recente, 2,5 p.p., entre 2013 e 2016. No entanto, como pode ser
observado, o fator explicativo mais relevante para a variagdo da despesa no
PIB foi o comportamento do denominador, que apresentou mudangas mais
relevantes do que o numerador. Alids, a participa¢do do numerador parece
inclusive ser contraditéria com o comportamento da participacao da despesa
no PIB. Quanto maior a varia¢gio, menor o peso do aumento da despesa.

9 A decomposicao foi feita a partir da seguinte equagao:
D Dy _D

D D,
Yy, 710 (gp-8y = 7}" g - 71°gy = Part. Despesa — Part. PIB
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Gréfico 12: Decomposigdo da varia¢do da razio despesa/PIB (p.p.)
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Fonte: STN ajustada. Elaboragao propria.

De fato, esse comportamento fica mais evidente quando olhamos as taxas
de crescimento real nos diferentes periodos, apresentadas na Tabela 5. Como
pode ser observado, o periodo de 2007 a 2010 foi o de maior crescimento real
das despesas primarias (8,2% ao ano), mas também o periodo com o maior
crescimento do PIB (4,6% ao ano), o que resultou no periodo de menor cres-
cimento da relacao despesa/PIB, que permaneceu basicamente estavel (0,43
p-p-)- Esse resultado aponta para uma possivel causalidade entre crescimento
da despesa e crescimento do PIB e, consequentemente, do resultado fiscal,
gerando um circulo virtuoso de crescimento com estabilidade fiscal.

Em sentido contrario, os periodos de 2011-2014 (5.1% ao ano) e 2013
22016 (2,9% ao ano) foram de baixo crescimento da despesa. No periodo
2011-2014 (primeiro mandato de Dilma) a taxa de crescimento das despesas
praticamente iguala a do segundo mandato de FHC e é bem inferior aos dois
mandatos do presidente Lula, a despeito do senso comum. Porém, nesses
dois periodos as despesas como percentual do PIB estavam se acelerando,
como vimos, gragas ao circulo vicioso de menor crescimento da despesa,
menor crescimento do PIB e das receitas e a piora acentuada do resultado
fiscal. Sendo assim, nao houve a chamada “gastanc¢a”; a reducgao do resul-
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tado primdrio decorreu da queda da receita e nao do aumento do ritmo de
crescimento da despesa, o que, possivelmente, explica por que a redugao do
superavit ndo segurou o crescimento como seria esperado, o que serd explo-
rado no préximo capitulo.

Tabela 5: Variagdo real das despesas primdrias e PIB, média anual por periodos selecionados

1999-2002 | 2003-2006 {2007-2010{2011-2014|2013-2016*
Variac¢ao do PIB 2,3% 3,5% 4,6% 2,3% -1,0%
Variagdo da despesa total** 5,0% 5,9% 8,2% 5,1% 2,9%
Despesas obrigatérias 5,6% 7,8% 7,3% 4,3% 3,6%
D/q previdéncia 6,0% 8,6% 6,3% 5,1% 4,6%
D/q pessoal 5,4% 2,2% 7,0% 1,0% 0,5%
Despesas discricionarias 3,5% 0,1% 11,5% 7,7% 0,6%

Fonte: STN ajustada e IBGE.

* Para 2016 foi utilizada a previsao da taxa de crescimento do PIB projetada do Boletim Focus, mediana
de 3 fev. 2017.

** O célculo da taxa de crescimento desconsidera a capitalizagao da Petrobras e a compensagao pelo
Tesouro ao RGPS decorrente das desoneragdes, além disso, os passivos apontados pelo TCU sdo apu-
rados pelo regime de competéncia.

Atuacgéo pré-ciclica ou anticiclica?

No Grafico 13, apresenta-se a trajetoria das despesas e do PIB, com a
variacdo real acumulada em doze meses. Como é possivel observar, até de-
zembro de 2008 as despesas apresentavam um comportamento pro-ciclico, e
a despesa e o PIB procediam de forma muito semelhante, fruto de uma meta
de resultado primario rigida. Em 2009 essas varidveis evoluem em direcdes
opostas, indicando uma politica fiscal anticiclica. Assim que a trajetéria do
PIB demonstrou sinais de queda muito rapida, as despesas foram ampliadas,
invertendo a tendéncia de desaceleracio observada em 2008.

Ja em 2011, primeiro ano do governo Dilma, apos a rapida recuperagao
da crise em 2010, houve mudangas no arranjo de politica econdmica, com
reversdo do ritmo de crescimento das despesas e a adogao das medidas
macroprudenciais. O superavit primdrio foi ampliado frente a contenc¢do do
ritmo de crescimento das despesas e a recuperagio da arrecada¢iao, como
serd detalhado a seguir.

Todavia, a partir do final de 2011 e inicio de 2012, as condi¢es internacio-

nais comecaram a mudar drasticamente, tornando-se cada vez mais adversas.
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Embora com um relativo atraso, quando comparado a crise de 2008-2009,
como observam de Paula, Modenesi e Pires (2015), houve nova inflexao da
politica fiscal com reversao de algumas medidas anteriores e a retomada de
uma atuagio mais expansionista. Em particular, houve novamente um au-
mento da taxa de crescimento das despesas, conforme pode ser observado
no Grafico 13, embora em ritmo inferior ao de outros anos.

Grafico 13: Despesa primaria total ajustada* e PIB mensal (var. real 12 meses acumulados)
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Fonte: STN e Bacen.
* Sem capitalizacao da Petrobras, sem compensagao ao RGPS e ajustando o pagamento dos passivos
apontados pelo TCU.

Esse comportamento das despesas sera discutido a luz do que se costu-
ma chamar de “conflito distributivo” dentro do orgamento, que se acirrou
a partir de 2011. Sendo assim, é importante olhar por dentro o comporta-
mento das despesas, pois, como pode ser observado na Tabela 6, as despesas
de transferéncia de renda as familias, bem como as demais discricionarias,
mantiveram uma trajetéria de crescimento até 2014 e, a partir de 2013, houve
um aumento consideravel dos subsidios, incluindo parte do programa Minha
Casa Minha Vida (MCMYV) (a parte de crédito via FGTS).10 J4 o investimento,

10 Na andlise aqui apresentada, ndo se considera como despesa primdaria a compensagio pelo
Tesouro da desoneragio da folha para a Previdéncia Social, pois ndo pode ser considerada
como um gasto efetivo, sob pena de dupla contagem.
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quando incluimos 0 MCMV/Fundo de Arrendamento Residencial (FAR),!!
apresentou uma trajetéria relativamente estavel em porcentagem do PIB até
2015, ano em que despencou.

Tabela 6: Despesas primarias federais (% do PIB)

Discriminagao 2006 || 2010|2011 (2012|2013 [ 2014 (2015|2016
Pessoal (ativo e inativo) 4,43 || 4,33 | 4,15 | 3,91 | 3,85 | 3,85 | 3,97 | 4,09
Transferéncia de renda as familias 8,21 8,26 | 8,18 | 8,44 | 8,66 | 8,83 | 9,22 |10,17
Investimento GND 4 + MCMV/FAR| 0,63 || 1,17 | 1,12 | 1,18 | 1,10 | 1,25 | 0,79 | 0,84
Subsidios + CDE + MCMV/FGTS | 0,32 || 0,24 | 0,25 | 0,25 | 0,47 | 0,49 | 0,56 | 0,42

Outras transferéncias a estados e 0,21 0,25 (0,32 | 0,31 | 0,23 | 0,28 | 0,40 | 0,33
municipios*

Demais obrigatérias 0,28 || 0,39 | 0,23 | 0,24 | 0,35 | 0,29 | 0,39 | 0,40
Demais discriciondrias 2,66 || 2,54 | 2,57 | 2,62 | 2,71 | 2,92 | 2,78 | 3,18
Total** 16,7 || 17,2 | 16,8 | 17,0 | 17,4 | 17,9 | 18,1 | 19,4

Fonte: SIAFIL

* Complemento FUNDEB, Lei Kandir e FCDE

** Sem capitaliza¢do da Petrobras, sem compensa¢do ao RGPS e ajustando o pagamento dos passivos
apontados pelo TCU

Como pano de fundo da andlise, abordaremos o papel dos gastos publicos
federais no modelo brasileiro de crescimento liderado pela demanda, que
caracterizou o governo Lula, conforme descrito por Dweck e colegas (2013).
Esse modelo pode ser descrito como social-desenvolvimentismo, no qual
tanto os investimentos publicos quanto as politicas redistributivas tém papel
central para determinar a trajetdria de crescimento.

Para identificar as possiveis semelhancas e diferencas do governo Dilma,
a andlise sera feita com base nos pontos destacados por Palley (2011) sobre
os elementos imprescindiveis para uma estratégia de crescimento liderado
pela demanda doméstica, pelo consumo, pelo investimento ou por demais
gastos do governo: a) a existéncia de redes de protecao social para reduzir
a necessidade de poupanca precaucional de forma a estimular o consumo;
b) a implementa¢do de um saldrio minimo para aumentar a liga¢ao entre

11 Optou-se aqui por separar do programa MCMYV a parcela do crédito FGTS e do FAR,
visto que esta tem muito mais carater de investimento por parte do Estado na constru¢io
residencial do que de subsidio. Entretanto, pode-se afirmar que os efeitos multiplicadores
desse tipo de investimento sio inferiores ao investimento na capacidade produtiva, como
investimentos em infraestrutura. Voltaremos a essa questao mais adiante.
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crescimento da produtividade e dos salarios, com melhoria de protecdes
trabalhistas e refor¢co da negociagao coletiva via sindicatos; c) aumento do
investimento em infraestrutura ptblica como alavanca para os investimentos
publicos; d) aumento da provisao de bens publicos, como satide e educagio;
e) reequilibrio das estruturas tributarias, aumentando os impostos sobre os
grupos de renda mais elevada e diminuindo os impostos sobre os grupos de
renda mais baixa.

Com base em quatro desses cinco elementos, podemos avaliar a condugao
das despesas federais, para identificar se houve uma alteragao no papel dessa
politica no governo Dilma, que explicaria uma mudanca na capacidade de
atuar dentro de um modelo de crescimento liderado pela demanda, relativa-
mente ao governo do presidente Lula. Os elementos “a” e “b” serdo tratados
no préximo subitem desta se¢do, e os elementos “c” e “d” serdo tratados,
respectivamente, nos dois subitens seguintes. O tltimo subitem avaliara os
elementos de continuidade e de ruptura.

Transferéncia de renda &s familias e saldrio minimo

Do ponto de vista das transferéncias de renda as familias ndo parece ter
havido uma grande inflexao entre o periodo de 2006 a 2010 e o de 2011 a
2014. Como é discutido em capitulo especifico deste livro, sobre as politicas
sociais, em algumas areas houve ampliagao dessas politicas, como nos casos
do Brasil Sem Miséria, em especial o Brasil Carinhoso, que ampliou o bene-
ficio do Bolsa Familia.

Os demais beneficios sociais nio tiveram modificagao significativa em
suas regras e tém o seu comportamento muito vinculado ao crescimento
vegetativo, a formalizagdo do mercado de trabalho e ao aumento do salario
minimo. Como pode ser visto na Tabela 7, no periodo de 2011 a 2014 foi
mantida a regra de reajuste do saldrio minimo que garantiu um aumento real
médio de 3,0% ao ano, ligeiramente inferior ao periodo de 2007 a 2010, que
foi de 4,1% ao ano. Apenas em 2015-2016 ocorre uma forte desaceleracao
do crescimento do saldrio minimo, j4 durante a recessio.!?

12 Importante destacar que, com a EC 95/2016, que estabeleceu o teto de gastos equivalente
a corre¢ao apenas pela inflagdo, a continuidade da politica de valorizagio de saldrio minimo
nao podera ser mantida.
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Tabela 7: Saldrio minimo - varia¢do média anual em
periodos selecionados

Ano Real Nominal
1996-1998 3,7 9,1
1999-2002 1,8 8,0
2003-2006 8,4 15,0
2007-2010 4,1 9,9
2011-2014 3,0 9,2
2015-2016 1,2 10,2

Fonte: Ipea, deflacionado pelo INPC.

Recentemente, o questionamento dos aumentos da despesa decorrente
dos beneficios sociais cresceu e embasou as propostas de cortes nos gastos
sociais e a critica ao crescimento do salario minimo, ao qual boa parte dos
gastos sociais esta vinculada. Em 2016, de forma mais explicita, os gastos
sociais passaram a ser diretamente responsabilizados pelo descontrole fiscal,
sem uma analise mais criteriosa das razdes para seu aumento.

No entanto, a piora no resultado nao se deve a um aumento no ritmo
de crescimento das despesas. Enquanto a economia crescia, as receitas da
seguridade cresciam mais do que as despesas, principalmente entre 2006 e
2014. Em média, o crescimento das despesas da previdéncia diminuiu nos
ultimos anos, enquanto as receitas despencaram como mostra a Tabela 8:

Tabela 8: Varia¢io real RGPS média anual

1998-2002 2003-2010 2011-2014 2015-2016
Receita 3,6 7,8 5,8 -5,4
Despesa 6,8 7,4 5,1 4,3

Fonte: Resultado STN, dez. 2016.

Despesas com saude e educacéo

No caso de satde e educagio, abre-se espaco para discutir um ponto im-
portante, ainda ndo abordado, sobre a dicotomia gasto de custeio versus gasto
de capital. No caso desses dois setores, ao contrario da infraestrutura fisica,
a amplia¢do dos investimentos tem que ser acompanhada mais intensamente
por aumento do gasto de custeio, sob o risco de se criar grandes esqueletos.

Ao longo de todo o governo Dilma, assim como j4 havia ocorrido no go-
verno Lula, alguns setores foram completamente protegidos dos contingen-
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ciamentos, até 2015. Além dos investimentos prioritarios incluidos no PAC,
as areas de saude, educagio, desenvolvimento social e ciéncia e tecnologia
tinham tratamento diferenciado nos momentos de aplicagdo do artigo 9 da
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). No entanto, dentro do espaco fiscal
destinado a essas areas, houve mudanc¢a na composi¢iao dos gastos.

Na Tabela 9 s3o apresentados os dados das despesas primarias de satde
e educagio, abrindo os componentes principais. No caso da educagio, houve
uma queda relativa no crescimento real, embora possa ser explicada prin-
cipalmente pelo comportamento dos investimentos e do complemento do
Fundeb, esse tltimo decorrente do ritmo de crescimento mais lento da arre-
cadagdo. Quando olhamos o gasto de custeio, o crescimento real manteve-se
praticamente o mesmo, e bastante alto, mesmo com a base muito ampliada
apds anos de crescimento acelerado. No caso do investimento, foi mantido
o mesmo valor nominal de R$ 5,0 bilhdes durante todo o periodo, levando
a queda real préxima a média do IPCA. Ja o Fundeb manteve um ritmo alto,
de 10% real, mas menor do que antes. No caso da satde, o crescimento real
médio foi mantido, mas os investimentos apresentaram um aumento real.

Tabela 9: Despesas primarias com satide e educacdo

% do PIB Var. real Participa¢ao (% no
(% a.a.) crescimento total) *
2006 | 2010|2014 {2006-2010 | 2010-2014 | 2006-2010 | 2010-2014
Educacio 09 | 1.2 | 1.4 17.0 8.1 12.5 11.4
Pessoal 0.5 | 0.6 | 0.6 9.1 6.4 3.7 4.1
FBKF e 0.0 | 0.1 | 0.1 50.1 -7.2 2.5 -0.9
inversoes
financeiras
Complemento | 0.0 | 0.2 | 0.2 96.5 10.0 3.1 1.8
Fundeb
Custeio 0.3 0.4 0.5 14.1 14.3 3.2 6.4
discricionario
Satde 1.7 | 1.6 | 1.7 5.9 5.2 7.4 9.3
Pessoal 0.3 0.3 0.3 7.0 1.8 1.6 0.6
FBKF e 0.1 0.0 0.0 -5.3 4.9 -0.2 0.2
inversoes
financeiras
Custeio 1.3 1.3 1.4 6.1 5.9 6.0 8.5
discricionario
Satde e educagio| 2.6 | 2.8 | 3.1 9.9 6.4 19.8 20.7

Fonte: Siafi.
* E o peso de cada componente para o crescimento total das despesas primadrias, exceto transferéncia
de renda.
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Investimento publico federal

No caso do governo federal, do ponto de vista das contas nacionais, con-
sideram-se investimento apenas as despesas referentes ao grupo de Natureza
de Despesa 4, que corresponde a formagao bruta de capital fixo da adminis-
tragdo publica direta no dmbito federal. No entanto, do ponto de vista de
andlise das despesas publicas, parte do que é comumente considerado como
subsidios as familias tem, do ponto de vista macroecondmico, um compor-
tamento praticamente idéntico ao da formagdo bruta de capital fixo, uma
vez que independe da agao das familias para que seja efetivamente realizado,
como ocorre no caso de estimulos via subsidios. A contrata¢ao pelo FAR dos
empreendimentos do MCMV tem efeito similar a contratacio de uma obra
publica pelo governo federal, e tais empreendimentos nio existiriam sem
esse aporte do governo,!3 que chega a 95% do valor do imével.

No Gréfico 14, é apresentada a série dos investimentos anuais desde 2002,
com e sem os gastos referentes ao FAR do MCMV. Como se pode ver, com
o FAR, had uma relativa estabilidade dos investimentos entre 2011 e 2014,
com aumento nesse tltimo ano, atingindo o maior nivel, mas com uma forte
queda em 2015, semelhante a de 2003.

Alguns pontos precisam ser analisados para interpretar tais dados. Em
primeiro lugar, a queda dos investimentos, que ocorreu em todos 0s processos
de ajuste fiscal, levou a adogdo, desde 2005, da possibilidade de abatimento
da execugio do Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC) do resultado
primario.!* Como ressaltaram Abreu e Cimara (2015, p.84), as regras inseridas
na LDO “tiveram um grande alcance para o financiamento dos investimentos
em infraestrutura, pois garantiram um maior volume de recursos e maior
flexibilidade na gestdo orcamentéria da carteira do PPI”, e foi permitida por
duas alteracdes legais importantes: i) As despesas do PPI, posteriormente
PAC, poderiam ser retiradas da base do calculo do resultado primario; e ii)

13 No caso da contrata¢do pelo FAR, ele se destina a familias da chamada faixa 1 do programa
MCMV. A “execugdo das obras do empreendimento é realizada por construtora contratada
pela Caixa, que se responsabiliza pela entrega dos iméveis concluidos e legalizados. Os
iméveis contratados sdo de propriedade exclusiva do FAR e integram seu patriménio até
que sejam alienados” (CEEF site). Portanto, se assemelha muito a contratagdo de uma obra
publica pelo governo federal.

14 Inicialmente era o Projeto Piloto de Investimento (PPI) e a partir de 2007 foi substituido
pelo PAC.
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Graéfico 14: Investimento do governo federal com e sem MCMV/FAR (% do PIB)
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Fonte: Siafi.

introduziu-se um dispositivo de flexibilidade nos remanejamentos entre as
programagoes or¢amentdrias do PPI (PAC) em até 30% de cada uma delas.
Mesmo diante da queda da arrecadac¢io, no periodo de 2011 a 2014 hou-
ve uma ampliagao do espago fiscal para os investimentos, conforme Tabela
10. As mudangas na meta tinham o intuito de manter espago para politicas
anticiclicas, em especial de estimulo ao investimento publico, como a regra
do PAC e a ndo compensac¢io pelo nivel federal da redugio do resultado
primario de estados e municipios. Essas alteracdes na meta se somaram a
retirada do calculo primario das duas grandes estatais brasileiras, Petrobras
e Eletrobras em 2008 e 2009. Ainda assim, ndo foi possivel manter o ritmo
de crescimento das despesas de investimento observado no periodo anterior.
A queda no ritmo de crescimento dos investimentos pode ser explicada por
alguns motivos principais, que vao além da visao de que houve uma tentativa
deliberada de redugdo do ritmo de investimentos do governo federal para be-
neficiar o investimento privado. A tentativa de ampliar o investimento privado
foi decorrente de limitacdes encontradas para a expansio do investimento
publico, bem como a estagnagao do setor industrial apds a crise de 2009.
Em primeiro lugar, como apontado acima, a mudanga de patamar da ar-
recadagio, diante de um cenario de menor crescimento econémico e de regra
fiscal rigida, tornou o limite fiscal agregado mais imperativo, amplificando o
chamado conflito distributivo dentro do or¢camento. De fato, a cada projeto
de lei or¢amentdria, o volume total destinado aos investimentos, indepen-

315



Para além da politica econdmica

Tabela 10: Banda da meta fiscal de resultado primario

Ano % do PIB Amplitude da banda
Valor maximo Valor minimo
2005 3,6 3,5 0,1
2006 3,9 3,8 0,1
2007 3,7 3,2 0,5
2008 3,5 3,0 0,5
2009 2,4 1,6 0,8
2010 2,9 2,0 0,9
2011 2,9 2,1 0,8
2012 3,2 2,2 1,0
2013 3,2 0,9 2,3
2014 3,1 0,9 2,2

Fonte: SOF/MPOG.

dentemente das limita¢gdes posteriores decorrentes da LRE ndo era mais
ampliado no mesmo ritmo que nos anos anteriores. Portanto, a contratacao
total, apesar de crescente, ndo apresentou a mesma tendéncia do periodo
anterior. Além da queda da arrecadagdo, havia também um efeito base. O
crescimento ocorrido entre 2006 e 2010 fez o investimento saltar de 0,6% do
PIB para 1,17%, portanto, quase dobrar a sua participagdo. Para manter um
ritmo semelhante de crescimento, seria necessario um aumento de 1 p.p. de
PIB, diante de um cenario de perda de 2 p.p. de arrecadagao.

Na disputa pelo or¢amento, investimentos nao prioritarios, como aquisi¢ao
de mobilidrio e equipamentos para reparti¢cdes publicas, e até obras maiores,
foram muitas vezes preteridos frente a outras prioridades dos ministérios na
disputa pelos espagos fiscais discriciondrios, levando a ampliag¢ao de gastos
correntes em detrimento dos investimentos.

Um segundo ponto relevante eram as questdes nio fiscais relativas a
capacidade de execucdo das obras. E importante lembrar que a auséncia de
projetos volumosos de investimentos levou a uma atrofia do Estado, que
perdeu a capacidade de ser minimamente empreendedor. Novas carreiras
precisaram ser estruturadas, como a dos analistas de infraestrutura, para
capacitar os ministérios no acompanhamento das obras prioritarias. Por sua
vez, o sistema de fiscaliza¢io e controle, que se desenvolveu muito nas tltimas
décadas, também nao estava preparado para o volume de obras e os problemas
associados a elas e, muitas vezes, contribuiu para a execugdo lenta dos pro-
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jetos de investimento. Assim, mesmo nesses anos de menor restri¢ao fiscal
global, nem mesmo o volume de recursos destinados aos investimentos foi
completamente executado, por dificuldades que iam além da restri¢ao fiscal.

Mesmo mais lenta, houve uma pequena expansao dos investimentos da
administragio publica federal direta, mas esse crescimento ndo ocorreu de
forma linear, e outro componente acabou pesando para reduzir o potencial
dessa expansao. O comportamento dos estados e das estatais também flutuou
e nem sempre de forma semelhante ao do investimento da Administracdo
Publica direta federal, em muitas vezes anulando os efeitos da expansio do
investimento federal, como visto acima.

Apesar da restri¢do macro, entre 2011 e 2014, o investimento publico foi
mantido em niveis superiores a outros periodos recentes da histéria recente
brasileira. Assim, com a manutengao dos investimentos publicos federais em
patamar elevado, comparado aos vinte anos anteriores, esse foi um periodo
em que, em termos fisicos, na constru¢io de estradas e ferrovias, moderni-
zagao de portos e aeroportos, houve um grande avango absoluto, embora nao
mantendo as taxas de crescimento do periodo anterior.

Continuidades e inflexdes

Podemos concluir esta se¢io dizendo que, no que diz respeito aos gastos
publicos, houve continuidades e rupturas no governo Dilma em rela¢do ao
governo Lula. Retomando os elementos apontados por Palley (2011) e citados
no inicio deste capitulo, podemos avaliar em cada um se houve ruptura ou
continuidade:

a) existéncia de redes de prote¢io social para reduzir a necessidade de
poupanga precaucional;

b) implementa¢ao de um saldrio minimo para aumentar a ligagdo entre
crescimento da produtividade e dos salarios, com melhoria das pro-
tecOes trabalhistas e refor¢co da negociacao coletiva via sindicatos.

O governo Dilma manteve e até mesmo ampliou programas sociais, como
atestam o programa Brasil sem Miséria e Brasil Carinhoso, além de manter
a politica de valorizagao do salario minimo, ainda que num ritmo um pouco
menor que o do segundo mandato de Lula, mas ainda mais significativo dada
a desaceleracao do crescimento ocorrida de 2011 a 2014.
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a) Aumento do investimento em infraestrutura publica

O nivel dos investimentos durante o governo Dilma se manteve elevado
para padrdes historicos recentes, especialmente se se considera o MCMV/
FAR, mas de fato houve uma desaceleracio no ritmo de crescimento. No
entanto, nao se pode atribuir essa desaceleragio a um objetivo deliberado, ja
que o espaco fiscal para os investimentos foi mantido a partir das regras que
permitiam abater os investimentos prioritarios (PAC) da meta de resultado
primario. Ou seja, sob o aspecto fiscal, buscou-se manter o espago para os
investimentos. A desaceleragao pode ser explicada por outros motivos, como
as dificuldades de execucdo do investimento, bem como o préprio efeito de
escala, visto ser mais dificil seguir elevando a taxa de investimento no mesmo
ritmo que o fez o governo Lula, o qual partiu de um patamar muito baixo.

b) Aumento da provisdo de bens publicos, como satide e educagdo

Como vimos, no caso da educagio, houve uma pequena desaceleragao na
taxa de crescimento real do gasto em relagdo ao governo Lula, mas ainda assim
seguiu com crescimento real relativamente alto. A dificuldade de manter a
taxa de crescimento do periodo Lula pode ser explicada em parte pela base
elevada, visto que o Brasil foi um dos paises que mais elevou os gastos em
educa¢do no mundo no periodo de 2001 a 2011. No caso da saude, a taxa
de crescimento real foi um pouco inferior a do governo Lula (5,3% contra
5,9%), o que nio permite falar em uma inflexao.

¢) Reequilibrio das estruturas fiscais, aumentando os impostos sobre os grupos de renda
mais elevada e diminuindo os impostos sobre os grupos de renda mais baixa

Quanto a esse topico, pode-se dizer que mesmo no governo Lula nao
houve uma mudancga para que o sistema tributario auxiliasse no modelo
de crescimento pela demanda, visto que a estrutura tributdria permaneceu
praticamente a mesma, uma estrutura regressiva e que concentra renda, uma
vez que a carga tributdria estd concentrada nos impostos sobre o consumo e
nao sobre a renda ou patriménio.

Mas pode-se dizer que, sob o aspecto fiscal, a politica de desoneragdes,
que visava sobretudo estimular o setor industrial, que patinava desde o inicio
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da crise internacional de 2008, acabou tendo um efeito concentrador, uma
vez que ha davidas sobre sua eficacia em estimular o emprego e os inves-
timentos, e muitos analistas julgam que serviu apenas para os industriais
recuperarem margens.

Por fim, como ja visto neste capitulo, a evolugao recente da divida bruta
se deu muito menos pelo resultado primario do que pelo pagamento de juros,
incluindo ai os resultados das operagdes de swap cambial do Banco Central.
Assim, também por esse aspecto a questdo fiscal ndo contribuiu para um
modelo de crescimento liderado pela demanda, visto o carater concentrador
de renda do pagamento de juros, que se deu em detrimento dos demais gas-
tos com investimentos, servicos publicos, assisténcia social e previdéncia.

Podemos concluir entio que, do ponto de vista do crescimento dos gastos
fundamentais para um modelo de crescimento impulsionado pela demanda,
ndo houve grandes inflexdes ou guinadas no governo Dilma com relag¢do ao
governo Lula. Mas seguramente a composi¢ao dos gastos foi alterada, como
apontado por Orair e Gobetti (2015), tanto no que diz respeito a0 aumento
dos subsidios, em detrimento dos investimentos, como também dentro dos
investimentos, um aumento da participagao daqueles que tém menor impacto
multiplicador, como o MCMV/FAR. Tudo indica que, se as taxas de crescimento
dos gastos fundamentais para o crescimento nio mudaram de forma signifi-
cativa, a despeito da crise internacional e da desaceleracio do crescimento, a
mudanca na composi¢ao do gasto é um componente importante para explicar
a desaceleracio e a auséncia de resposta da atividade econémica aos estimulos
fiscais no periodo de 2011 a 2014.

Entretanto, a passagem de uma mera desacelera¢ao para uma recessao a
partir de 2015 nao pode ser explicada apenas pela politica fiscal ou mesmo a
politica econdmica como um todo. Voltaremos a este ponto adiante.

Politica fiscal anticiclica e regras fiscais

As dificuldades na condugao da politica fiscal em um contexto de desa-
celeracdo econdmica devem ser levadas em conta ao se analisar o governo
Dilma. Com a desaceleracao da arrecadacio, o conflito distributivo dentro do
orcamento foi acirrado, diante do carater extremamente pré-ciclico de uma
regra fiscal baseada exclusivamente em resultado primdrio. Em 2011, a base de
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diversas despesas ja era muito superior aquela observada em 2003 ou 2006, o
que dificultava a manutengio de um crescimento tao acelerado das despesas,
em especial do investimento, que foi mantido em um patamar relativamente
alto, ainda que com um crescimento mais moderado, até 2014. As desonera-
¢Oes, embora tenham tido impacto fiscal, ndo parecem ser o fator explicativo
mais relevante para a trajetéria observada da arrecadagio, que apresentou
uma inflexao muito forte no periodo pds-crise, muito semelhante a reducao
da participagao da industria no PIB, principal setor pagador de impostos.

Com a crise de 2008, ocorreu no Brasil fendmeno muito parecido ao
verificado em vdarios paises: o conflito entre metas fiscais rigidas no curto
prazo, que sé podem ser alteradas por via legislativa (sujeitas, portanto,
ao tempo politico e a capacidade do governo de aprovagao de medidas no
Congresso) e a necessidade de uma resposta rapida em termos de politica
econdmica para evitar a crise (tempo econoémico). Tal conflito é tipico dos
estabilizadores automaticos das economias com Estado relevante, na medida
em que, no sistema fiscal brasileiro, as despesas sao rigidas (com as despesas
obrigatdrias constituindo mais de 80% da despesa total) e as receitas sao
fortemente pro-ciclicas.

Diante das dificuldades com o custo politico de altera¢gio da meta, a pri-
meira reagdo da politica fiscal, além da desaceleragio de algumas despesas,
foi a utiliza¢ao de expedientes descritos anteriormente em Irwin (2012), ou
seja, o uso de mecanismos contabeis para contornar a rigidez da meta fiscal
de curto prazo, porém sem explicitar essa mudanga.

Entretanto, o segundo tipo de reagdo, apontado anteriormente nos estudos
do FMI - a mudanca das regras fiscais em dire¢do a uma maior flexibilidade
para permitir o uso anticiclico da politica fiscal -, ndo ocorreu no Brasil de
forma clara. Houve alguma flexibilidade com a ampliagdo da banda fiscal,
que permitia abatimentos de algumas despesas para o calculo da meta, como
investimentos do PAC, desonerac¢des e a nao compensac¢io do resultado de
estados e municipios. Entretanto, tais altera¢cdes se davam sempre na Lei de
Diretrizes Or¢amentdrias, sendo fruto muitas vezes de intensa resisténcia e
negociagao politica, ndo tendo havido mudangas no sentido de flexibilizar a
meta de curto prazo na Lei de Responsabilidade Fiscal, que é a que regula-
menta a meta fiscal.

O governo seguiu afirmando seu compromisso com o cumprimento da
meta de resultado primario, mas recorrendo a postergacao de pagamentos e a
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chamada contabilidade criativa para atingi-la, abalando a credibilidade da meta
fiscal.l> Sem duivida, é necessario, em linha com o debate internacional e com
a abertura dada pelo préprio FMI, abrir um debate sobre a adogio de regras
fiscais mais flexiveis no curto prazo e com regras adicionais de sustentabilidade
da divida publica no médio e longo prazos. Esse debate, infelizmente, até o
momento nio ocorreu; ao contrario, recentemente, com a aprovagao da EC
95/2016, houve a constitucionaliza¢do do ajuste fiscal permanente no Brasil.
Fato é que, como vimos, o debate sobre a politica fiscal no governo Dil-
ma acabou sendo n3o apenas polarizado sob o aspecto tedrico, mas também
no campo politico e até mesmo criminal, tendo como foco as regras fiscais.
Porém, a recessdo de 2015-2016 nao pode ser compreendida tendo em vista
apenas os fundamentos econdmicos ou a politica econémica do periodo.

Consideragdes finais: a economia politica da politica fiscal e
da crise

Ainda que a narrativa dominante nos grandes meios de comunica¢ao e no
senso comum seja a dos economistas ortodoxos, nao é possivel compreender
o desfecho do mandato de Dilma Rousseff nem a recessido de 2015-2016
apenas por meio da andlise econémica. Elencamos a seguir alguns pontos
da economia politica para buscar compreender os aspectos extraecondmicos
das mudangas da politica econdmica.

A combinacio de crescimento econémico com avangos na distribuicio
de renda e reducio da pobreza, sem promover um rompimento com as eli-
tes, foi abalada com a forte desacelera¢io econémica. O conflito distributivo
ficou mais exposto, e as fissuras no bloco no poder (Teixeira e Pinto, 2012;
Teixeira, 2014), que vao se acirrar no governo Dilma, sdo fundamentais para
se compreender a perda de sustenta¢io politica de seu governo, o processo
de impeachment e também a recessdo de 2015-2016.

15 Tais praticas devem ser combatidas com a fiscalizagdo do 6rgdo de controle, mas nio pela
via da criminaliza¢do, como ocorreu, afrontando o principio da seguranga juridica com
mudangas de interpreta¢do a respeito de condutas antes consideradas legais, o que acabou
gerando enorme instabilidade politica advinda do processo de impeachment e que certa-
mente contribuiu muito para a recessdo em 2015-2016.
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Teixeira e Pinto (2012) assinalam que, apesar da vitéria eleitoral do PT em
2003, o presidente Lula ndo conseguiu mudar as bases da politica econémica
(o tripé macroeconémico) do governo anterior, que, de acordo com a visao dos
economistas desenvolvimentistas (mesmo a do novo-desenvolvimentismo),
tendia a levar a um padrao rentista e dependente de poupangca externa, sujeito
a uma elevada vulnerabilidade externa a crises cambiais e caracterizado por
baixa taxa de crescimento econdmico.

Porém, apontam os autores, essa dependéncia foi sendo paulatinamente
rompida ao longo dos dois mandatos do presidente Lula, fosse pela situagao
externa favoravel, fosse pela politica de acimulo de reservas internacionais.
Foi possivel entao ao governo Lula, especialmente a partir do segundo man-
dato, e mais ainda no pds-crise de 2008, mesmo contra as criticas dos atores
do mercado financeiro, alterar a conducio da politica econdmica (especial-
mente a fiscal), que passou a ser usada de forma anticiclica para combater
os impactos da crise internacional no Brasil.

Nos anos dos governos Lula e Dilma, com exce¢io de 2015 (talvez também
de 2003, 2005 e 2011), a politica fiscal atuou com vistas a garantir a geracio
de emprego. Nao por acaso, houve uma queda continua da taxa de desem-
prego, levando a aumentos constantes dos saldrios reais. Durante diversos
anos, os principais acordos coletivos foram definidos com ganhos reais para
os trabalhadores, que somado ao baixo nivel de desemprego e ao aumento
real do salario minimo, um farol para os demais salarios, inclusive do setor
informal, permitiu um aumento da participa¢io dos saldrios na renda quase
ininterruptamente até 2014. Essa trajetéria dos salrios gerou a reagao que foi
descrita em Kalecki (1943): os ganhos distributivos em dire¢ao aos salarios
geram uma reprovacio a interferéncia do governo no problema do emprego.

No governo Dilma, entretanto, a politica de redu¢iao do desemprego foi
refor¢ada do ponto de vista de atuagao no conflito distributivo, por um dos
mais decisivos atos no enfrentamento da fragao bancario-financeira do capital.
Segundo Teixeira e Pinto (2012) a condug¢io da politica monetaria também
passou a ser orientada por uma estratégia mais pré-desenvolvimento. Assim,
ainda no primeiro ano de mandato de Dilma e, inicialmente, coordenada com
uma politica fiscal mais contracionista, o Banco Central comegou um ciclo
de rapida reducio da taxa de juros em agosto de 2011 e, em 2012, houve a
atuacgio dos bancos publicos numa forte concorréncia com os bancos privados,
para reduzir os spreads bancarios.

322



Os impactos da regra fiscal em um contexto de desaceleracéo econdmica

Teixeira (2014), retomando a analise anterior durante as elei¢cdes pre-
sidenciais de 2014, pde esse enfrentamento a fracao bancario-financeira
como a primeira de uma série de fissuras introduzidas no bloco no poder.
Sucederam-se a este outros momentos em que os resultados e as politicas
adotadas foram perdendo apoio de parcelas da elite e incomodando setores
econdmicos poderosos.

Com o titulo muito apropriado de “Cutucando ongas com varas curtas”,
Singer (2015) também mostra como as medidas de politica econémica do
governo Dilma foram criando inimigos entre as elites econdmicas, também
identificando a guinada na dire¢ao dos juros em 2011 e a batalha dos spreads
em 2012 como o marco inicial das rupturas. A tentativa de acelerar o projeto
desenvolvimentista teria entdo levado ao surgimento de uma oposi¢ao antide-
senvolvimentista dos grupos econdémicos que foram alienados do processo.

Pelo apresentado até aqui, podemos dizer que, embora o diagndstico
ortodoxo para a crise nao fizesse sentido, por motivos politicos ele foi o es-
colhido para a narrativa usada para depor a presidente Dilma e também para
orientar a guinada na politica econdmica apds o impeachment. A reprovagio
as mudangas politicas resultantes do baixo desemprego, que aumentaram o
poder de barganha dos trabalhadores, levou ao discurso da “gastan¢a”, com o
objetivo claro de recompor a fungao social da doutrina de “financas publicas
sadias”, de acordo com a qual o nivel de emprego deve depender exclusiva-
mente do “estado de confian¢a” dos empresarios.

A guinada na politica econémica, em particular na fiscal, que veio com o
novo governo, sinaliza para mudangas nao apenas nas politicas de investimentos
publicos e gastos sociais que foram a marca do modelo de crescimento inclu-
sivo dos governos Lula e Dilma, mas para uma tentativa de mudangas mais
profundas que envolvem o pacto social estabelecido na Constitui¢ao de 1988.

Tanto autores liberais como da linha novo-desenvolvimentista defendem
que seria necessario mudar as escolhas sociais para se empreender ajustes
nos gastos publicos. Alguns sdo mais explicitos e propdem um novo pacto
social em que os assalariados aceitem reduzir a participagao dos saldrios na
renda, para que assim o pais pudesse acelerar sua taxa de crescimento. Uma
nova roupagem para a velha teoria do bolo que deve primeiro crescer para
depois ser dividido.

As recentes medidas ja aprovadas, como a EC do teto dos gastos publicos,
bem como a proposta de reforma da previdéncia e a reforma trabalhista, ainda
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em discussao no momento em que este capitulo é redigido, sinalizam nessa
direcdo e representam um risco de que a politica fiscal, em particular a de
gastos publicos, possa reverter os significativos efeitos no crescimento e na
reducio das desigualdades que tiveram nos tltimos anos.
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Introdugdo

O processo de redemocratizagdo do pais abriu novas veredas para o de-
senvolvimento nacional com a Constituicdo Federal de 1988, inspirada nos
principios do Estado de bem-estar social. A nova Carta Magna incluiu prin-
cipios de protec¢ao social universal, como também a criagdo do Orcamento
da Seguridade Social e a abertura das estruturas estatais a novas formas de
participagdo social baseadas em conselhos da sociedade civil, féruns, plebis-
citos e outras modalidades de democracia direta. Enquanto o welfare State era
criticado e corroido pelo capitalismo financeiro no mundo desenvolvido, o
Brasil, tardiamente, tentava construir um sistema de prote¢io social inspirado
em alguns dos valores desses regimes, com todas as suas particularidades e
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327



Para além da politica econdmica

dificuldades. Dentre os diversos avancos formais, destaca-se a importincia
que o conceito de fun¢io social da propriedade, urbana e rural, teria como
propulsor da ruptura com suas raizes patrimonialistas. Assim, foi somente
em 1988 que o Brasil incorporou algumas linhas do paradigma aprofundado
por muitos paises capitalistas centrais a partir de meados do século passa-
do. Entretanto, quando o fez, aquele paradigma ja estava na contramao do
movimento do capitalismo sob a dominag¢io das financas e da hegemonia da
doutrina neoliberal em escala global.

A partir de 1990, o sistema financeiro e produtivo brasileiro foi reestrutu-
rado, diversos bancos regionais foram privatizados e uma série de empresas
estatais foram vendidas para o mercado privado. O préprio Estado brasileiro
foi reformado e limitado na sua fun¢ao de planejamento de longo prazo e de
coordenacio dos investimentos publicos e privados. A estabilidade da moe-
da cobrou o seu prego: restrigdo ao crescimento econémico, endividamento
crescente, deterioracdo do mercado de trabalho e fragilizacao financeira e
institucional das politicas sociais.

Nesse cenario, a prote¢io social brasileira passou por algumas tensoes
entre paradigmas antagoénicos. O Estado social formalmente instituido em
1988 ja estava na contramao da doutrina hegemonica em escala global. A
centralidade do ajuste macroecondmico ortodoxo e da reforma liberal do
Estado exigia a substitui¢ao do recém-implantado Estado social pelo Estado
minimo liberal. A Constitui¢ao de 1988 era incompativel com a doutrina
liberalizante e a contrarreforma exigia que fosse eliminado desse documento
o capitulo sobre a “Ordem Social”. Assim, quando tém inicio os governos da
coalizdo liderada pelo Partido dos Trabalhadores (PT), o dificil caminho rumo
a consecucdo das metas constitucionais de desenvolvimento civilizatério ja
estava comprometido pela violenta marcha da contrarreforma.

Este é o ponto de partida para se compreender a politica social entre
2003 e 2014 na perspectiva do experimento desenvolvimentista. O pressu-
posto da organizagido de um Estado de bem-estar social é a politica social,
ou seja, como o movimento da estrutura publica, ancorada pela tributagio
e pelo gasto, interfere diretamente nas estruturas desiguais de uma socie-
dade subdesenvolvida em dire¢do a igualdade e ao desenvolvimento. No
capitalismo moderno e desenvolvido, o Estado social é aquele que interage
diretamente no processo de geracio de desigualdades da concorréncia para:
i) assegurar necessidades sociais quando a concorréncia de mercado impede
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a reproducio individual, tais como a previdéncia e o seguro-desemprego; ii)
proteger direitos da concorréncia de mercado, garantindo o império da lei e
os principios constitucionais de uma sociedade que visa ao bem-estar, tais
como as politicas de direitos humanos e as de equidade de género e raga; iii)
retirar da concorréncia de mercado as necessidade sociais julgadas relevantes,
desmercantilizando a reprodug¢ao social, tais como os programas de garantia
de renda e dos sistemas universais de satide e educa¢io. A politica social é
entendida neste capitulo como a manifestagio direta do desejo do Estado
por transformar uma sociedade subdesenvolvida. N3o pode, portanto, ser
entendida meramente como um gasto macroeconémico, pois essa é apenas a
dimensao estatica de um processo de mobiliza¢do de atores, politicas publicas
e recursos para a mudanga social.

A politica social é expressiao de uma estratégia nacional de transforma-
¢ao da economia e da sociedade de um pais cujos passado e presente estao
marcados por estruturas autdbnomas de reproducio de desigualdade e de
subdesenvolvimento. Portanto, a politica social integra o conjunto de demais
politicas e agOes necessarias ao estabelecimento de uma estratégia desenvol-
vimentista. Diante desse quadro, é fundamental analisar a politica social pelo
amplo espectro histérico e estrutural da economia politica, buscando nos
paradigmas e tensdes os determinantes da acdo social do Estado para além
da questio fiscal e contabil do gasto.

Como a politica social é integrante da economia politica do desenvolvi-
mento, seus efeitos nao sao percebidos apenas pela dtica do gasto/tributacio,
mas também pela propria dindmica macroeconémica mobilizada pelo Estado
social. Ao estruturar os trés eixos de atuacao do bem-estar — o seguro contra
a concorréncia, a garantia de direitos e a desmercantilizagiao das necessidades
sociais —, este capitulo busca mostrar como a implementac¢io da politica social
foi determinante para explicar nao somente as mudangas em varidveis-chave
do bem-estar, mas também explica o crescimento recente da renda domiciliar
per capita e a reducio das desigualdades das rendas no mercado de trabalho.
Tal movimento tectdnico encontra freios, como se vera adiante, no conflito
distributivo, tanto do ponto de vista da distribui¢do pessoal da renda (entre
individuos) como, mais importante, da distribuicao funcional desta (entre capital
e trabalho). Logo, assim como a politica econdmica nao pode ser entendida
sem a economia politica, a politica social sofre do mesmo grau de conflitos e
possui uma trajetéria nao linear no subdesenvolvimento.
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Por meio dessa abordagem, este capitulo busca identificar, na primeira
parte, como os avangos e limites da politica social nesta quadra devem ser
percebidos no contexto das acirradas tensdes entre os paradigmas do Estado
social e do Estado minimo liberal presentes desde 1990, tensdes essas que
permaneceram, com especificidades, no periodo 2003-2014.

Na segunda parte enfatiza-se que, mesmo nesse cendrio de tensoes, houve
progressos relativos nas condi¢oes de vida dos brasileiros. Em geral, o nicleo
da estratégia social no periodo 2003-2014 esteve ancorado no crescimento
da economia que trouxe reflexos positivos na amplia¢do do gasto social, na
recupera¢ao do mercado de trabalho, na potencializacdo dos efeitos redistri-
butivos da seguridade social e no combate a pobreza extrema. Todos esses
fatores contribuiram para a melhoria dos indicadores sociais. Nao obstante,
as fragilidades sociais do experimento desenvolvimentista estavam expostas
pela incapacidade de se superar o conflito distributivo gerado pelo desloca-
mento positivo das rendas do trabalho e pela quase inexistente redistribui¢ao
da propriedade privada, provocada pela auséncia de mudangas na estrutura
tributaria do Estado social, gerando mudancas significativas somente no
gasto social.

Finalmente, na terceira parte, argumenta-se que a inclusio social nao foi
acompanhada por reformas estruturais requeridas pela pretendida “ruptura
necessaria” com a doutrina liberal, o que restringiu o alcance e a consolidagao
desses progressos.

Tensdes entre Estado social e Estado minimo liberal (1990-2014)

A redemocratizagao do pais e as reformas da prote¢do social coincidiram
com o esgotamento do “Estado nacional desenvolvimentista”. A crise inter-
nacional de 1982 ampliou a vulnerabilidade externa, o endividamento e as
pressodes inflacionarias. Colocado no epicentro da crise, o Estado perdeu o
comando da politica macroeconémica e da iniciativa do crescimento. Esse
cenario foi agravado a partir de 1990, quando o Brasil aderiu ao consenso
favoravel as politicas de ajuste e as reformas propugnadas pela corrente neoli-
beral. No campo econémico, as bases materiais e financeiras do Estado foram
destruidas em consequéncia das privatiza¢des, do baixo crescimento, dos juros
elevados e do endividamento crescente. A abertura financeira e comercial
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expds a industria a competi¢ao desigual que provocou internacionalizagio e
destrui¢do das cadeias produtivas de setores estratégicos.

No campo da cidadania social, a Constitui¢ao de 1988 era incompativel
com a doutrina liberalizante e, entre 1990 e 2016, a protecao social brasileira
passou a viver as tensdes entre paradigmas antagonicos (Estado minimo versus
Estado social), apresentando singularidades em cinco momentos (Fagnani,
2005; 2017): contrarreforma truncada (1990-1994); retomada da contrarreforma
liberalizante (1995-2002); continuismo econdmico e ambiguidades na protegdo social
(2003-2006); crescimento e inclusdo social (2007-2010); e recrudescimento das
tensdes (2011-14). E o que se pretende sublinhar, sumariamente, a seguir.

A contrarreforma truncada (1990-1994)

A Constituicdo de 1988 determinava que o documento fosse revisto em
1993, integralmente, pela maioria absoluta dos votos do Congresso Nacional.
Esse seria o momento aguardado para o funeral do capitulo sobre a “Ordem
Social”. Nesse contexto, a estratégia do governo Fernando Collor de Mello
(1990-1992) foi a formulagio de agenda de contrarreformas, na expectativa
dessa revisdo constitucional. Entretanto, as turbuléncias decorrentes do
processo de impeachment do presidente ao longo de 1992, e as indefini¢es
e instabilidades presentes em 1993, adiaram as pretensdes neoliberais. Mas,
ao mesmo tempo que essa agenda era preparada, o governo deflagrava uma
estratégia para desfigurar a legislagio constitucional complementar.3 A con-
trarreforma prosseguiu entre 1992 e 1994, durante o governo do presidente
Itamar Franco. Dentre as multiplas manobras, destaca-se a Emenda Constitu-
cional que implantou o Fundo Social de Emergéncia (atual Desvincula¢ao das
Receitas da Unido - DRU), que possibilitou que a area econémica passasse a
capturar 20% das fontes de financiamento da politica social constitucional-
mente asseguradas em 1988.

3 E nessa perspectiva mais ampla que se compreendem as investidas do governo Collor que
visavam a desfigurar a Seguridade Social; o Or¢amento da Seguridade Social; o Plano de
Beneficios, Custeio e Organizagio da Previdéncia Social; a Lei Organica da Satde (LOS); o
veto integral ao Projeto de Lei Organica da Assisténcia Social (Loas); as contramarchas da
Lei de Diretrizes e Bases da Educag¢io Nacional (LDBE); as novas distor¢bes no financia-
mento do seguro-desemprego; e os desvios na regulamentagio do artigo 8 da Constituigdo
Federal (referente aos direitos trabalhistas e a organizag¢ao sindical) (Fagnani, 2005).
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A retomada da contrarreforma (1995-2002)

Durante os governos do presidente Fernando Henrique Cardoso (1995-
2002), a ofensiva foi retomada e avancou em marcha forgada. O governo
teve éxito no combate a inflacdo, mas os custos sociais e econdmicos foram
elevados. A abertura comercial e a valoriza¢do do cdmbio desequilibraram as
contas externas. A “solu¢do” era elevar a taxa de juros basicos da economia
(mais de 40% ao ano durante as crises do México, Asia e Russia) para atrair
o capital especulativo e acumular reservas cambiais. Como consequéncia, a
divida liquida do setor ptiblico dobrou em oito anos (de 30% para 60% do PIB
entre 1994 e 2002). A maior pressao do pagamento das despesas financeiras
(em torno de 8% do PIB) limitava os investimentos e o gasto social.

A centralidade do ajuste macroecondmico e da reforma liberal do Estado
exigia que o foco “nos pobres” fosse a tnica politica social possivel para o
Brasil. A serventia dessa opg¢ao é clara, pois ela, simultaneamente, atendia
aos imperativos do ajuste fiscal (o gasto focalizado é muito mais barato que
as politicas universais); aos propositos da reforma liberal do Estado (o des-
monte do Estado social); e ao apetite da “financeiriza¢gdo” pela ampliagao da
oferta privada de servigos sociais para os “nio pobres” (aqueles que recebem
mais de US$ 1 por dia).

Esses pardmetros mais gerais influenciaram os rumos da politica social
entre 1995 e 2002. E com esse pano de fundo que se pode compreender a
desestruturagao do mercado de trabalho; a supressao de direitos trabalhistas;
a regressao dos direitos previdenciarios; a captura de fontes de financia-
mento da politica social; o descumprimento dos preceitos constitucionais
na Seguridade Social; o esvaziamento do pacto federativo; a fragilizagio das
politicas urbanas (habitagiao popular, sanemento ambiental e mobilidade);
o formidavel avango da privatizacio das politicas sociais (saneamento, mo-
bilidade, satde, previdéncia e educagao); e a realizacdo da reforma agraria
segundo a “légica do mercado” e, portanto, para impedir qualquer tentativa
de enfrentar a concentragao da propriedade, a mecaniza¢do do campo e a
expulsdo da mao de obra.

A politica social dos governos petistas insere-se nessa longa fase de tensoes
e contempla trés etapas especificas que condicionaram as a¢des empreendidas
entre 2003 e 2014.
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O continuismo econémico e as ambiguidades na protecdo social

(2003-200¢)

A eleigiao de 2002 trazia a esperanca de que viessem mudangas. Enquanto
estava na oposi¢ao, o PT aprofundou as criticas ao neoliberalismo. Diversas
analises criticas foram feitas nessa etapa, com destaque para os documentos
“A ruptura necessaria” (PT, 2001) e “Outro Brasil é possivel” (Mercadante;
Tavares, 2001). No entanto, em plena campanha eleitoral, diante das incer-
tezas, os mercados financeiros nacional e internacional passaram a apostar
contra o Brasil. Para acalmar esses impetos, em junho de 2002 o PT divulgou
a “Carta ao povo brasileiro”. Muitos acreditavam tratar-se de recuo tatico
eleitoral. Entretanto, na visao de Singer (2012, p.96), ela foi um “divisor
de 4guas” na trajetéria do partido.

Condicionada por esses fatores, a condugio da politica macroeconémica
no primeiro governo do presidente Luis Inacio Lula da Silva (2003-2006)
seguiu, em esséncia, os pardmetros dos anos 1990, refletidos na distribui¢ao
dos cargos de comando do ministro da Fazenda. A Secretaria de Politica
Econémica, por exemplo, foi entregue a um dos economistas ortodoxos
que haviam redigido a conhecida “Agenda perdida”, com “patrocinio” de
uma ONG financiada pelo Banco Mundial (Iets, 2002). Desprezada pelos
candidatos a presidéncia da Republica, essa agenda foi resgatada pelo go-
verno eleito e passou a ocupar o centro da sua estratégia econdmica e social
(Ministério da Fazenda, 2003). Nesse cenario, reformas liberais exigidas
pelo mercado passaram a ser implantadas, com destaque para a tributaria
e previdencidria. A continuidade da ortodoxia limitava as possibilidades
das politicas sociais. Como no passado, continuou a haver antinomia entre
a estratégia econdmica e o desenvolvimento social. A despeito da geracio
de empregos e da recuperagao real do saldrio minimo, as tensbes entre os
paradigmas do Estado minimo e do Estado de bem-estar, presentes desde
1990, mantiveram-se acirradas, pois o avanc¢o das rendas do trabalho levou
ao deslocamento da distribui¢ao funcional da renda, inflando o conflito distri-
butivo para além da baixa resiliéncia que a sociedade brasileira, em especial
os donos de capital, possuem para permitir e conviver com transformagoes
estruturais.
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Crescimento e inclusdo social (2007-2010)

No segundo mandato de Luis Inacio Lula da Silva (2007-2010), essas
tensOes arrefeceram, mas ampliaram os fatores de excitagdo do conflito dis-
tributivo, sobretudo em fung¢io do crescimento econdémico que voltou a ter
centralidade na agenda. A postura em favor do crescimento foi explicitada
no inicio de 2007, quando foi langado o Programa de Aceleragdo do Cresci-
mento (PAC), que procurava reforcar o papel do Estado na coordenagao dos
investimentos publicos e privados. O PAC privilegiou obras de infraestrutura
e contribuiu para ampliar o investimento publico de 1,6% para 3,3% do PIB
entre 2006 e 2010. Com a crise internacional de 2008, medidas anticiclicas
foram adotadas e os bancos publicos desenvolveram estratégia agressiva de
amplia¢ao do crédito, que mais que dobrou entre 2003 e 2014 (de 24% para
56% do PIB). O crescimento teve repercussoes positivas sobre o gasto social,
mercado de trabalho e transferéncia de renda da Seguridade Social e dos
programas de combate a pobreza extrema. Esses fatores contribuiram para a
elevacio da renda das familias que, juntamente com o crédito, impulsionou
o mercado interno de consumo de massas, base do ciclo de crescimento.

O recrudescimento das tensdes (2011-2014)

Durante o governo de Dilma Rousseff (2011-2014) assiste-se a um novo
acirramento dessas tensdes, agora com carater antipopular e antidemocratico.
Do ponto de vista econdmico, esse acirramento decorreu da desaceleragio do
crescimento, por conta dos desdobramentos da crise financeira internacional e
de erros na condugio das politicas domésticas (Singer, 2016; FES et al., 2016).
Do ponto de vista politico, o acirramento dessas tensdes intensificou-se com
a proximidade das elei¢des de 2014, quando a oposi¢io aprofundou a cam-
panha ideoldgica contra o suposto programa intervencionista da “esquerda”,
agora com o propoésito de apresentar o Brasil em “crise econémica terminal”
(Brasil Debate et al., 2015).

Esse cendrio propiciou o segundo resgate da “Agenda perdida”, agora re-
batizada de “Uma ponte para o futuro”. Economistas liberais que participaram
da formula¢io daquela agenda em 2002 e integraram o primeiro escalio do
Ministério da Fazenda (2003-2005) voltaram a dirigir a economia e ocupar
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o centro do debate. A acelerada deterioracdo da situacio fiscal enfraqueceu
o governo democraticamente eleito, amplificou a crise politica e as agbes
antidemocraticas e criou condi¢des concretas para o retrocesso da cidadania
social inscrita na Carta de 1988.

A seguir, enfatiza-se que, mesmo nesse cenario de tensdes, houve pro-
gressos relativos nas condi¢des de vida dos brasileiros entre 2003 e 2014.
O nucleo da estratégia social esteve ancorado no crescimento da economia,
ampliagao do gasto social, recuperacdo do mercado de trabalho, potencializagao
dos efeitos redistributivos da seguridade social e combate a pobreza extrema.

Ndcleos da estratégia social no periodo 2003-2014

O debate sobre a formulagdao de um projeto de desenvolvimento coloca
novos desafios ao pensamento estruturalista. Além das possibilidades do
crescimento apoiado no mercado doméstico e na expansio da demanda agre-
gada pela elevagao da renda das familias (geragao de empregos e elevagao dos
rendimentos do trabalho) e pela superagio da persistente heterogeneidade
estrutural da economia e do mercado de trabalho, entende-se que também é
necessario formular a¢bes especificas voltadas para promover uma sociedade
mais homogénea e igualitaria. Assim, uma agenda de transformacio também
deve estar assentada na defesa dos valores do Estado de bem-estar social,
muitos dos quais incluidos na Constituicao de 1988. Como se sabe, esse
regime foi modelo virtuoso do arranjo democratico, baseado nos principios
da igualdade e da universaliza¢cdo dos direitos encontrados pela social-de-
mocracia europeia.

Nesse sentido, é importante relembrar que as forgas politicas que lutavam
contra a ditadura militar formularam um projeto de transformagao apoiado
em trés vetores: a restaura¢ao do Estado democratico de direito; a constru-
¢ao de um sistema de protegdo social inspirado nos principios do Estado de
bem-estar social; e a concepgio de estratégia macroecondmica direcionada
para o crescimento com distribui¢io de renda (PMDB, 1982). A Constitui¢cao
de 1988 consagrou os dois primeiros, mas o vetor do crescimento foi inter-
ditado pelo advento das politicas neoliberais dos governos Collor e FHC,
dentre a mais importante a transicdo de uma economia superinflacionaria
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para um economia centrada em altissimos juros. A reestrutura¢io produtiva
com inser¢do assimétrica na globaliza¢ao e a perda de instrumentos macroe-
condmicos pela diminui¢ao da capacidade do Estado produtor impediram a
construcao das bases financeiras que dariam sustenta¢do para a cidadania e
a democracia recém-conquistadas.

No entanto, a trajetéria dos anos 1990 foi interrompida na década passada.
Com o crescimento econdémico do periodo 2003-2014, o nucleo inconcluso
do projeto reformista e democratico desenhado nos anos de 1970 pode ser
novamente impulsionado. No breve ciclo de crescimento recente, apesar de
suas limitagGes, foi possivel mitigar a profunda antinomia entre a estratégia
macroecondmica e as possibilidades do desenvolvimento social vivenciadas
nas décadas anteriores, ainda que esse ciclo tenha convivido com as limitagoes
estruturais impostas pelas reformas liberalizantes e rentistas dos anos 1990.

A melhor articulagio entre objetivos econdmicos e sociais é percebida
pelos reflexos positivos do crescimento econdmico em quatro nucleos da
estratégia de protecao social. O primeiro foi a ampliagdo do gasto social, em de-
corréncia do aumento da arrecadacio e seus reflexos na melhoria das contas
publicas. O segundo foi a recuperagdo do mercado de trabalho, que experimentou
forte geracdo de empregos formais, reducio da taxa de desocupagio, elevagio
da renda do trabalho (também por for¢a da politica de valorizagio do salério
minimo). O terceiro foi a potencializagdo dos efeitos redistributivos da seguridade
social instituida pela Constituicao de 1988, a afirmacio da democracia e as
novas geragoes de politicas sociais. O quarto nucleo foi o combate a pobreza
extrema. Todos esses vetores contribuiram para a melhoria das condi¢bes de
vida dos brasileiros em relagio ao passado.

Ampliagéo do gasto social

O primeiro nucleo da estratégia social foi a ampliagao do gasto social. O
estimulo da atividade econdmica fez crescer as receitas tributarias, melho-
rando as contas publicas e abrindo espagos para a expansao do gasto social.
Mesmo com os constrangimentos fiscais e monetarios impostos pelo capital
financeiro, as politicas publicas foram expandidas.

O gasto social federal total passou de 11,2% para 18% do PIB entre 1995
e 2010 (Ipea, 2011b). Utilizando uma comparagio latino-americana, elabo-
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rada pela Cepal, o Brasil segue em trajetoria crescente dos gastos sociais em
propor¢ao a seu PIB, figurando na segunda posi¢ao regional durante todo o
periodo 2003-2014, atras apenas de Cuba.

O gasto social federal total per capita experimentou aumento real de
quase 60% entre 2003 e 2014 (passou de US$ 1.967,00 para US$ 3.132,00;
ver Grafico 1). O principal item de ampliagdo do gasto social federal foram
as transferéncias de renda da seguridade social (previdéncia rural e urbana,
assisténcia social e seguro-desemprego), sobretudo, devido aos impactos do
salario minimo no piso desses beneficios.

Os gastos sociais também foram impulsionados na expansao da oferta
de servigos sociais. Entre 2003 e 2014, o gasto social federal per capita em
saude passou de US$ 399,00 para US$ 610, e o de educagio, de US$ 456,00
para US$ 674,00. A despesa per capita com previdéncia e assisténcia social
mantém um ritmo forte de crescimento no periodo, mas, nos demais setores,
ela desacelera entre 2011 e 2014. O mesmo se observa no comportamento
do gasto social total do governo federal.

Grafico 1: Evolug¢do do gasto social geral per capita do governo central do Brasil no periodo
1990-2014, por setores (em US$ de 2010)
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Fonte: Cepal — Sobre la base de cifras oficiales de los paises. (Base de Datos de Inversién Social.)
Disponivel em: <http://www.cepal.org/es/temas/inversiongasto-social >. Acesso em: 22 dez. 2017.

Além da maior sinergia entre crescimento econdmico e potencializagdo
dos efeitos redistributivos do Estado social criado pela Constitui¢ao de 1988,

novos programas nacionais foram criados para ampliar a oferta de servicos
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na educagao e na saude. O sistema de seguridade social se tornou mais
estavel financeiramente com o aumento do emprego formal, ampliando a
cobertura previdenciaria para 73% da popula¢do ocupada (Rangel, 2015).
Programas de transferéncia de renda, como o Bolsa Familia, reposicionado
pelo governo Dilma Rousseff com o nome Brasil Sem Miséria, criaram novas
habilidades entre os formuladores de politicas publicas no que diz respeito ao
desenvolvimento de maneiras diretas e locais de registrar e resgatar familias
extremamente pobres.

Cabe registrar também a ampliagdo nos gastos em habitagdo popular,
a partir da criagdo do programa Minha Casa Minha Vida, que alcangou
1,3 milhdo de moradias entregues até agosto de 2013, beneficiando mais
de 4,6 milhdes de familias. Os setores de saneamento e de mobilidade ur-
bana, que vivem uma longa crise estrutural pela auséncia de uma politica
urbanistica consistente desde o inicio do processo de urbanizagio do pais
nos anos 1950, voltaram a receber alguma prioridade no dmbito do PAC.

Um dos estudos mais importantes da area social produzidos pelo Ipea é a
simula¢iao de como cada tipo de gasto publico impactaria o crescimento
e a distribuicio da renda. Usando varios bancos de dados oficiais, como as
Contas Nacionais e a Pesquisa de Or¢amentos Familiares, criou-se um cenario
hipotético do impacto marginal de um ponto percentual adicional de gasto
publico sobre o PIB, a renda das familias e a distribui¢ao (Gini).

A Tabela 1 evidencia a virtuosidade das politicas sociais brasileiras, ndo
apenas na promogao dos principios de bem-estar social estabelecidos pela
Constitui¢ao Federal, mas também no crescimento econémico e na distribui¢ao
de renda. Os multiplicadores keynesianos dos gastos sociais e das transfe-
réncias diretas sdo mais altos que os dos investimentos publicos em outras
formas, como construgio civil. O gasto social também contribui diretamente
para a redugao do coeficiente de Gini, ao contrario dos investimentos publicos
em construgao civil e das exportacdes de commodities (posi¢do neutra). E o
que é mais importante: o exercicio praticamente afirma a n3o virtuosidade
dos gastos publicos com juros da divida publica, seja por critérios econo-
micos ou distributivos. Essa modalidade de gastos tem um multiplicador
keynesiano sobre o PIB inelastico e contribui para o aumento de desigualdade
de renda.
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Tabelal: Efeito multiplicador do gasto social (PIB e a renda das familias) e impacto na redu¢io
da desigualdade da renda do trabalho (indice de Gini) (Brasil; simulagGes baseadas em 2006;
em %)

Tipo de gasto Multiplicador | Multiplicador Redugio
keynesiano keynesiano marginal do
sobre o PIB sobre a renda indice de

das familias GINI

Gastos em educagdo publica 1,85 1,67 -1,10%
Gastos em sadde putblica 1,7 1,44 -1,50%
Bolsa Familia (transferéncias diretas) 1,44 2,25 -2,20%
Transferéncias constitucionais 1,23 2,2 -2,30%
Seguridade social (setor privado) 1,23 2,1 -1,20%
Investimento em construcao civil 1,54 1,14 0%

Exportagdes de commodities 1,4 1,04 0%

Juros da divida publica 0,71 1,34 0,10%

Fonte: Ipea (2011a; 2010). Baseado nas Contas Nacionais-IBGE e POF-IBGE.

Recuperacdo do mercado de trabalho

O segundo nucleo da estratégia social consistiu na criagdo de grande
numero de novos empregos formais combinada com uma politica de valo-
rizagdo do salario minimo, principal mecanismo de redistribui¢ao de renda
no mercado de trabalho. Na auséncia de reforma tributaria progressiva, a
crescente prosperidade e a reducio das desigualdades mais aparentes foram
determinadas pela integracio das pessoas ao mercado de trabalho e pela
expansao das politicas publicas.

Entre 2003 e 2014, mais de 20 milhdes de empregos formais foram cria-
dos. Em igual periodo, o estoque de empregos formais subiu de 29,5 milhdes
para 49,6 milhdes. A criagdo média anual de empregos formais passou de
um patamar de 630 mil entre 1996 e 2002 para 1,6 milhdao (2003-2006),
2,3 milhdes (2007-2010) e 1,3 milhdo (2011-2014). Em contraposi¢io, em
apenas dois anos de “austeridade” econdmica (2015-2016) quase 3 milhdes
de empregos formais foram destruidos (ver Grafico 2).

A taxa de desemprego, medida pela Pesquisa Mensal de Emprego (IBGE),
cuja abrangéncia é de sete regides metropolitanas e que foi descontinuada
em 2016, revela que, ap6s se manter em torno de 12,5% (2002 e 2003) e
aumentar para 13,1% (2004), a taxa de desemprego inicia uma tendéncia de
queda, atingindo 4,8% em 2014 (ver Grafico 3).
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Grafico 2: Evolugdo do numero total de empregados com vinculo formal de emprego (Brasil,
1995-2016; em milhdes)
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Grafico 3: Evolugdo da taxa de desocupagao (Brasil, 2012-2016; em %)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Emprego (IBGE).

A taxa de desemprego, medida pela PNAD Continua (IBGE), cuja abran-
géncia € nacional e comecou a ser executada pelo IBGE em 2012, registra
tendéncia de queda entre 2012 (7,5%) e 2014 (6,8%), rapidamente revertida
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em 2015, chegando a 11,8% em julho de 2016, patamar quase duas vezes
maior do que verificado dois anos antes (ver Grafico 4).

Grafico 4: Evolugdo da taxa de desocupagao (Brasil, 2012-2016; em %)
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Fonte: PNAD Continua, IBGE.

Uma visao mais ampla do periodo 1992-2016 revela que a taxa de desem-
prego, medida por diferentes metodologias, mostra forte acelera¢do no periodo
entre 1995 e 2003 e, desde entdo, inicia trajetéria de queda que se prolonga
até 2014 (ver Grafico 5).

Grafico 5: Evolug¢do da taxa de desemprego (Brasil, 1992-2016; em %)
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A expressiva geragao de empregos formais repercutiu na significativa queda
da taxa de informalidade do mercado de trabalho (de 60% para 46,5% entre
1999 e 2014), com reflexos na queda da desigualdade da renda do trabalho
medida pelo indice de Gini (ver Gréafico 6).

Grafico 6: Evolugao do indice de Gini e da taxa de informalidade (Brasil, 1992-2014; em %)
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Além da geragio de empregos e da queda da taxa de informalidade, a
reducio da desigualdade da renda do trabalho decorreu da decidida politica

de valorizagao gradual do poder de compra do salario minimo, implantada

a partir de 2005. Embora essa valorizagio real tenha se iniciado em 1995,

ela foi aprofundada entre 2005 e 2014, quando houve aumento real superior
a 70% (ver Grafico 7).

Gréfico 7: Evolucdo do saldrio minimo real (Brasil, 1994-2014; base: 1994 = 100)
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Ampliando o tempo histérico da analise sobre o comportamento do sala-
rio minimo real, o Grafico 8 revela que o salario minimo sofreu perdas reais
expressivas durante mais de trinta anos (1963 e 1994), quando inicia, entao,
uma etapa de recuperagdo intensificada a partir de 2004. A taxa de salarios
sobre o PIB, por sua vez, nunca se tornou majoritaria no Brasil. Essa relagio
de forgas tem se reduzido em todos os paises do mundo desde a década de
1970, mas ainda hoje os paises desenvolvidos distribuem a maior parte do
produto sob a forma de salérios, como exemplificam Coreia do Sul (51,2%),
Austréalia (51,8%), Japao (52,3%), EUA (55,4%) e Dinamarca (68,3%), se-
gundo os dados da OCDE para o ano de 2009. O Brasil fez um curto salto de
4,24 pontos percentuais entre 2003 e 2014, recuperando apenas uma parte
do que foi perdido desde o golpe de 1964.

Gréfico 8: Evolucao histérica do salario minimo real e da relagio saldrios/PIB (Brasil, 1940-2016)
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Fonte: Ipeadata; IBGE (Estatisticas do século XX e Contas Nacionais). Elabora¢ao propria.

Observa-se que foram raros os momentos de combinagao e articulagao
positiva entre as forgas do trabalho e as politicas publicas. O periodo demo-
cratico da era trabalhista (especialmente entre 1951 e o comego de 1964) e os
governos Lula e Dilma (2003-2016) guardam similaridades. Sao dois tempos
em que o Brasil transitou nos limites da experiéncia desenvolvimentista, tal
como definido na introdugao deste capitulo. Foram periodos curtos, de pouco
mais de uma década, depois dos quais houve longos periodos de estabilidade
ou retrocesso do conflito na distribui¢ao das rendas.
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Pouco mais de uma década de trabalhismo democratico gerou as condi-
¢Oes para o golpe militar de 1964; pouco mais de uma década de governos
populares gerou as condi¢Oes para o golpe parlamentar de 2016. Em ambos os
casos, a economia politica explica melhor que a macroeconomia: era preciso
reverter os ganhos da classe trabalhadora sobre a apropria¢ao do excedente
social. Ambos se encerraram de maneira violenta e abriram espa¢o para uma
longa hibernac¢io de direitos fundamentais e de outros processos civilizatérios.

Potencializacdo dos efeitos redistributivos da seguridade social

O terceiro nucleo da estratégia social foi a potencializa¢io, especialmente
por efeito dos aumentos do salario minimo, dos efeitos redistributivos da
seguridade social, instituida pela Constituicao de 1988. Como se sabe, a se-
guridade social é um conceito classico que resulta da construgao histérica dos
chamados regimes de welfare State nos paises industrializados, que serviram
de inspiragao para os constituintes de 1988.

E importante observar que, no debate recente sobre o desenvolvimento
brasileiro, o papel da seguridade na prote¢io social e no crescimento apoiado
no mercado doméstico e na expansio da demanda agregada é relegado a plano
secundario, mesmo por analistas do campo progressista que, em geral, des-
tacam o papel da geragdo de empregos, da valorizacio real do saldrio minimo
real e das transferéncias monetarias do programa Bolsa Familia.

A seguridade social brasileira é o mais importante mecanismo de protec¢ao
social do pais e poderoso instrumento do desenvolvimento. Além de transfe-
réncias monetdarias para as familias (previdéncia rural e urbana, assisténcia
social, seguro-desemprego), contempla ainda a oferta de servicos universais
proporcionados pelo Sistema Unico de Satide (SUS), pelo Sistema Unico de
Assisténcia Social (Suas) e pelo Sistema Unico de Seguranca Alimentar e
Nutricional (Susan).

Ao comparar os relatérios de diferentes Planos Plurianuais brasileiros,
entre 2012 e 2013, Bielschowsky (2014) coloca uma dimensao empirica desse
crescimento do Estado social: na assisténcia social, o niumero de favorecidos
do Beneficio de Prestagao Continuada saltou de 2,3 milhdes para 4,2 milhdes
de pessoas, e o programa Bolsa Familia chegou a beneficiar 14 milhdes de
familias em 2013, sendo que em 2002 os programas de transferéncia exis-
tentes atingiam apenas 3,6 milhdes de familias; o SUS, de carater universal,
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ampliou sua rede de atendimento de 1,05 bilhdo de atendimentos basicos e
especializados em 2002 para 1,65 bilhdo em 2013.

Para além da seguridade, o Estado social ampliou a taxa de frequéncia
escolar entre 2 a 5 anos de idade de 61,5% em 2002 para 78,5% em 2013, e
entre a faixa de 6 a 14 anos essa frequéncia foi de 96,1% para 98,2%; criou o
programa Minha Casa Minha Vida, que entregou mais de 2 milhdes de casas
subsidiadas no periodo 2011-2015, desembolsando um total de R$ 114,9
bilhdes em subsidios no periodo; ampliou o apoio a agricultura familiar
(Pronaf), que possuia 900 mil contratos na safra 2002-2003 e financiou mais
de 2,2 milhdes na safra 2012-2013.

Em conjunto com a geracdo de empregos formais e a politica de valo-
riza¢do do saldrio minimo, as transferéncias de renda da seguridade social
tiveram papel destacado na ampliacdo da renda das familias que impulsio-
naram o mercado interno de consumo de massas, nucleo do recente ciclo de
crescimento econoémico.

Um dos pilares da seguridade social é a previdéncia social. Em 2015, o
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) mantinha 28,3 milhdes de be-
neficios diretos (19 milhdes urbanos e 9,3 milhdes rurais) (ver Grafico 9).

Gréfico 9: RGPS - Evolugio dos beneficios rurais e urbanos (em milhdes de beneficidrios, em
dezembro; 2002-2015)
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Para o IBGE, para cada beneficio efetivamente pago ha, em média, 2,5
pessoas beneficiadas indiretamente (membros da familia). Portanto, além
dos 28,3 milhdes de beneficios diretos, estima-se que, indiretamente, ou-
tros 70,7 milhGes de brasileiros sio favorecidos. Ou seja, o RGPS beneficia
aproximadamente 99 milhGes de pessoas, quase a metade da populag¢ao do
pais (ver Gréfico 10).

Grafico 10: RGPS - Beneficios diretos e estimativa de numero de beneficiados indiretos (em
milh&es; posi¢do em dezembro de 2015)*
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Fonte: MPS: Boletim Estatistico da Previdéncia Social, v.20, n.12 / MTE: CGSAP/DES/SPPE/tem.
* Utilizou-se o total de segurados, e nao de requerentes.

A seguridade social tem abrangéncia ainda maior. Se aplicarmos a mes-
ma estimativa de beneficidrios diretos e indiretos constatada pelo IBGE no
caso da previdéncia social (1 beneficidrio direto e 2,5 beneficiarios indiretos,
membros da familia), para o Beneficio de Prestacdo Continuada (4,2 milhdes
de beneficios diretos) e para o programa Seguro-Desemprego (7,2 milhdes de
beneficios diretos) e adicionarmos os beneficiarios diretos da previdéncia urbana
(19 milhdes de beneficios diretos) e rural (9,3 milhdes de beneficios diretos),
pode-se estimar que a seguridade social beneficiou 40,2 milhdes de familias
e que, indiretamente, ela beneficiou outras 100 milhdes de pessoas (demais
membros da familia). Dessa forma, direta e indiretamente, ela transferiu renda
para 140,6 milhdes de individuos, cujos beneficios, préximos do piso do saldrio
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minimo, transformam a seguridade social brasileira num dos maiores e mais
bem-sucedidos programas de protecio social de paises ndo desenvolvidos, no
mundo (ver Grafico 11).

Grafico 11: Seguridade social — beneficios diretos concedidos e estimativa de beneficiados (diretos
e indiretos) (em milhGes de pessoas; posi¢do em dezembro de 2015)*
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Mais de dois tercos dos 40,2 milhdes de beneficios diretos concedidos
pela seguridade social equivalem ao piso do saldrio minimo. No segmento
rural e no Beneficio de Prestagao Continuada, praticamente 100% dos bene-
ficios correspondem ao piso do saldrio minimo; no segmento urbano, esse
percentual é de 56,7%. A elevagio real de mais de 70% do valor do salario
minimo ampliou significativamente a renda dessas familias.

O combate & pobreza extrema

Finalmente, o quarto nucleo da estratégia social foi o combate a pobreza
extrema, em que se destacam o Programa Nacional da Agricultura Familiar
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(Pronaf), o programa Bolsa Familia e o programa Brasil sem Miséria, que se
transformaram em iniciativas exitosas de reducdo da pobreza extrema durante
o periodo, quando mais de 30 milhdes de pessoas sairam da pobreza e outras
16 milhdes, da extrema pobreza (ver Grafico 12).

Grafico 12: Evolugdo da pobreza e da pobreza extrema pela 6tica da renda (Brasil, 1992-2013;
base: 1992 = 100)
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Fonte: Ipea.

Observagao: utiliza-se a linha de pobreza atualizada e estadualizada, de acordo com capacidades cal6-
ricas, para cada regido brasileira. Nao ha uma linha de pobreza oficial no Brasil, ainda que os estudos
do Ministério de Desenvolvimento Social apoiem-se numa linha tinica nacional de R$ 70 e R$ 140
(corrigidos) como balizadores na extrema pobreza e da pobreza, respectivamente. As tendéncias entre
as distintas linhas de pobreza sdo muito parecidas.

No caso do Pronaf, cuja criagao data de 1996, a marca dos governos Lula
e Dilma foi a expansio do financiamento e do nimero de contratos, atingindo
mais R$ 22 bilhdes em financiamento na safra de 2013-2014. Ainda na area
rural, contribuiu para a redugio da pobreza extrema o enfoque no combate
4 seca no semiarido nordestino, especialmente com o programa Agua para
Todos, que construiu mais de 840 mil cisternas para produc¢io e consumo na
regido entre 2011 a 2014.

No entanto, o principal motor da redugao da pobreza extrema foi o suces-
so do programa Bolsa Familia (PBF), que foi integrado ao Plano Brasil sem
Miséria (PBM), marca maior do governo Dilma. Além da cobertura ja descrita
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de quase 14 milhdes de familias, o pequeno orcamento de R$ 27,8 bilhdes
em 2015 foi eficiente na reducao da extrema pobreza, cujo corte de renda é
bastante baixo (R$ 70 mensais domiciliar per capita quando da criag¢do do
PBM, em 2011), mas mesmo no extrato superior de pobreza o PBF continua
sendo relevante na determinacio da renda das familias. Como mostra Osé-
rio e Souza (2012, p.8), a ndo existéncia do Bolsa Familia elevaria a taxa de
extrema pobreza em 2 pontos percentuais, representando um aumento de
40% nesta, observada em 2012.

Melhoria dos indicadores sociais

O principal legado do experimento desenvolvimentista de 2003-2014 foi
o crescimento da renda das familias com melhor distribui¢ao, o que acelerou
a reducio das desigualdades da renda do trabalho e da pobreza extrema. Ge-
racao de empregos formais, recuperagio real do saldrio minimo e amplia¢ao
das transferéncias de renda da seguridade social e dos programas de combate
a pobreza contribuiram para a melhoria dos indicadores sociais (distribui¢ao
da renda do trabalho, mobilidade, consumo das familias).

O crescimento do PIB per capita foi fator determinante para que ocor-
ressem melhorias na distribuicdo da renda. A mobilidade social, observada
pela redu¢do do indice de Gini combinada com o aumento da propor¢ao
salarios/PIB, voltou a ser ascendente apds duas décadas de estancamento.
A renda das familias cresceu especialmente nos estratos inferiores, gerando
um mercado interno de consumo de massas com mais de 140 milhdes de
pessoas com médio ou alto poder de compra. Apds cinquenta anos, em 2011,
a desigualdade de renda medida pelo indice de Gini retrocedeu aos patamares
de 1960 (Ipea, 2013).

A renda domiciliar per capita, apés ficar estagnada por dez anos, elevou-se
a partir de meados da década de 2000. O crescimento foi mais expressivo nos
decis mais pobres (do 1° ao 69) relativamente aos mais ricos (do 72 ao 109).
O segundo decil mais pobre, por exemplo, teve um aumento acumulado em
sua renda de 155,5% ao longo do periodo 1990-2013, enquanto o sétimo
(ou quarto mais rico) acumulou 7,2% de aumento real de renda. A maior
intensidade desses aumentos ocorre a partir de meados da década de 2000
(ver Grafico 13).
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Graéfico 13: Evolug¢do da renda domiciliar per capita, por decis (Brasil; base: 1990 = 100)
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Fonte: PNAD-IBGE/Ipeadata.

Apds 2003, a distribui¢do da renda per capita tendeu a aumentar nos
niveis de renda médio-baixos e baixos com intensidade bem maior que
nos niveis médio-altos e altos, criando o padrio dispersivo mostrado acima.
Um estudo do Ipea (2013), realizado por meio de regressdes estatisticas das
principais causas das varia¢oes e distribui¢cdes da renda per capita domiciliar,
revela que o mercado de trabalho (geracao de empregos e elevagao da renda
do trabalho) foi fator determinante para o crescimento da renda domiciliar
per capita entre 1990 e 2012 (respondeu por 71% da elevagio), seguido pelas
transferéncias de renda da Previdéncia (contribui¢io de 23%) e pelas trans-
feréncias de renda do programa Bolsa Familia e do Beneficio de Prestacao
Continuada (contribui¢ao de 4%). No tocante a reduc¢ao das desigualdades
da renda do trabalho (coeficiente de Gini), o mercado de trabalho respondeu
por 47% da queda, seguido pelas transferéncias de renda (constitucionais e
Bolsa Familia) (24%) e pela Previdéncia (15%) (ver Tabela 2).

Nao obstante, os niveis de desigualdade de renda no Brasil ainda sao
extremamente altos, e o crescimento da riqueza no lado mais pobre da so-
ciedade ainda ndo ¢ suficiente para transformar o pais e fazer com que ele
tenha patamares mais “civilizados” de desigualdade. As diferencas sociais e
econdmicas existentes no Brasil continuam sendo o maior desafio do desen-
volvimento nacional.

Por fim, apoiado em dindmica demografica muito mais favoravel que no
passado — quando a urbaniza¢io cresceu a taxas tao altas que qualquer tipo
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Tabela 2: Decompondo contribui¢des liquidas ao crescimento da renda e a redu¢io da
desigualdade de renda (Gini) (Brasil; 1992-2012)

Fatores Crescimento da renda Redugio do
domiciliar per capita indice de Gini
Mercado de trabalho 71% 47%
Previdéncia 23% 15%
Transferéncias de renda (constitucionais, 4% 24%
como BPC e Bolsa Familia)
Outros 2% 13%

Fonte: Ipea (2013), baseado em PNAD-IBGE.

de planejamento urbano de longo prazo tinha que ser constantemente adap-
tado —, o Brasil vive, desde 2005, sua “janela demografica”, isto é, a etapa
demografica quando a maior parte da sociedade se encontra em faixa etaria
produtiva e ativa (15-64 anos).

A “janela demografica” abre perspectivas para o aumento da qualidade das
politicas publicas com grandes ganhos de prosperidade social e econdmica,
porque ha menos pressdo vinda do lado “improdutivo” (criancas e idosos). E
também o melhor momento histérico para financiar o Estado do bem-estar
social, pois a maior parte da populagio estd no mercado de trabalho gerando
um excedente e pagando impostos. E uma ajuda importante, porém nio provi-
dencial, pois direcionar essas virtudes histéricas para o crescimento inclusivo
foi decisao tomada no plano da politica democratica; nao pode, absolutamente,
ser tomado como suposto destino nacional que se realizaria inevitavelmente.

Gréfico 14: Dindmica demografica (Brasil; 1990-2012)
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Fonte: Banco Mundial.
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As fragilidades sociais do experimento desenvolvimentista

A melhoria dos indicadores de bem-estar do periodo 2003-2016 trouxe
a tona questdes relativas ao modelo de desenvolvimento brasileiro. Seria
este um modelo consistente de mudangas econémicas e sociais estruturais?
Mesmo considerando que o sistema brasileiro de prote¢io social dependa
primordialmente da garantia das condi¢des monetdrias e fiscais para financiar
a reprodugio capitalista, seria a margem gerada pela acumulagao de capital
suficiente para permitir que se desse toda essa evolugao social?

Um fendmeno estruturante da redugao da desigualdade no Brasil é que
esta se tratou de processo sem mudangas na estrutura tributaria. Usando
dados da Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF), a tributacio brasileira
continua sendo extremamente regressiva, ja que os impostos indiretos cons-
tituem mais de 14% da renda total, e os impostos diretos, apenas cerca de
9% da renda total. O Gini da distribui¢ao de renda apds os impostos (0,571)
e antes dos impostos (0,598) também indica isso, por todo o caminho até
se chegar a distribuicao final da renda, de 0,496 (Ipea, 2011c). Em outras
palavras, a redugdo da desigualdade deu-se a despeito do sistema tributario
regressivo, algo muito incomum na histéria das economias desenvolvidas
baseadas nos regimes do welfare State.

Outro ponto a ser destacado é que alguns especialistas tentaram interpretar
esse fendmeno como uma mudanga estrutural real, que acabaria por criar um
tipo diferente de sociedade, mais parecida com o mundo desenvolvido, com
uma grande classe média dando a t6énica dos padrdes sociais e econémicos.
Esses académicos sao comumente descritos como os defensores da “nova
classe média” (Neri, 2011) na forma¢ao do modelo de desenvolvimento do
Brasil. Neste, as mudancas estruturais na renda domiciliar estariam levando
as mudangas estruturais na propria sociedade, criando um bloco relevante
de poder econémico que nao existia antes da década de 2000.

A questio é que ha reduzida evidéncia que corrobore o argumento da
transformagao estrutural em dire¢do a uma “nova classe média”, especialmente
apos a interrupgao violenta e antidemocratica do segundo mandato de Dilma
Rousseff. Apesar das transformagOes da renda familiar e do bem-estar geral
estarem nas superficies claras das pesquisas domiciliares, existem algumas

insuficiéncias que impedem mudangas sociais estruturais reais (Pochmann,
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2012). Reconhecer todas as melhorias sociais do modelo de desenvolvimento
recente ndo basta para confirmar quaisquer transformagGes estruturais nas
classes sociais.

Uma forma de olhar a persisténcia de profundas desigualdades pode ser
observada na Tabela 3, que incorpora a metodologia de estratificagdo da “nova
classe média” — em niveis de renda familiar — e compara caracteristicas sociais
para além dos fluxos monetarios. Ha notaveis diferencas quanto a educagio,
as condicoes de moradia e ao acesso a servicos, entre a “nova classe média”
e a classe média tradicional. Com base nesses indicadores sociais simples e
objetivos, a chamada “nova classe média” mais se assemelha a uma classe
trabalhadora tradicional — uma “nova classe trabalhadora” (Pochmann,
2012). Como classificar como “nova classe média” um contingente no qual,
entre outros fatores, apenas 2,9% de seus componentes tém ensino médio
completo?

Tabela 3: Caracteristicas sociais dos domicilios relativas a “Metodologia da Nova Classe Média”
(Brasil, 2008-2009)

Caracteristicas Nova classe média | Classe média | Classe média-alta

(de R$ 1.200,00 | (de R$ 2.525,00| (de R$ 3.849,00
a R$ 2.525,00) a R$ 3.849,00) a R$ 5.174,00)

Moram em imével préprio 67,80% 68,50% 69,20%

Até duas pessoas por quarto 79,40% 84% 87,10%

Mais de trés pessoas por quarto 12,90% 10,80% 8,70%

Na2o hé banheiro 1,80% 0,50% 0,10%

Nao tem cartdo de crédito 72,90% 56,80% 46%

Nao tem crédito bancario 90,50% 75,40% 63,70%

Ensino médio completo 2,90% 9,20% 16,50%

Ensino fundamental completo 58,20% 48,90% 39,20%

Analfabeto 12,10% 5,30% 3,10%

Nao tem plano de satde privada 80,80% 62,10% 47,40%

Fonte: Uchoa e Kerstenetzky (2012).

Outra maneira mais impactante de olhar as fragilidades do modelo
é questionar o conceito comumente adotado de desigualdade de renda e
buscarem-se novas fontes de dados para o periodo. Em quaisquer aborda-
gens metodoldgicas relativas a desigualdades — até nas mais complexas —,
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as principais fontes s3o pesquisas domiciliares centradas em declaragdes
sobre padrdes sociais e econdmicos, incluindo renda e gastos. Basicamente,
tais pesquisas de domicilios mensuram fluxos. O modo convencional de
tratar a desigualdade desconhece a dimensao do patriménio, da riqueza ou
dos estoques econdmicos.

Quando os fluxos de renda s3o distribuidos de forma altamente desu-
niforme, como no caso do Brasil, o pequeno grupo das familias mais ricas é
subestimado pela amostra. Ademais, rendas altas tém origens mais diversas
que a renda média - isto €, os ricos raramente sao ricos devido a uma tnica
fonte de renda (um salario, juros, aluguéis etc.) —, tornando-se assim mais
dificil estimar rendas altas. Essa deficiéncia, que deixa de captar patrimonio e
ativos nas pesquisas domiciliares, é um dos maiores desafios para se construir
compreensdo mais completa das dindmicas da desigualdade no Brasil ou em
qualquer outra economia capitalista moderna.

Conhecer esses estoques de riqueza poderia revelar novas fontes de fi-
nanciamento para politicas publicas redistributivas. No Brasil, a tributacio
da heranga e da propriedade é completamente subestimada devido a falta de
bancos de dados putblicos. A desigualdade, que tem carater multidimensional,
é percebida somente em termos da desigualdade de fluxos, e ninguém sabe
o que aconteceu com a desigualdade de estoques, ou seja, com a distribui¢ao
da riqueza cristalizada por todos os agentes econdmicos.

A Receita Federal publicou recentemente informagdes sobre estoque patri-
monial no Imposto de Renda de Pessoa Fisica (IRPF) (Tabela 4) que revelam
uma perversidade do momento mais dindmico do modelo de desenvolvimento de
2003-2016. A difusio da propriedade privada entre os individuos foi bloqueada
pelo modelo, apesar da reducao das desigualdades nas rendas do trabalho. O
grupo dos declarantes de até cinco salarios minimos de renda (aproximada-
mente 50% do total do IRPF) e o de cinco a vinte salirios minimos (mais 42%
do total do IRPF) acumularam ganhos de rendimentos tributaveis em relagao
aos 8% mais ricos dos declarantes. Em 2007, eram 65,1% da renda tributdvel
total; e em 2014, 69,6%. Entretanto, quando se observam as declaragdes
patrimoniais, o mundo da desigualdade é completamente distinto. Nelas, a
maioria dos valores declarados concentra-se nos 8% mais ricos do IRPF (em
torno de 57% de todo o patriménio) e ha pouca variagdo nessa concentragao
durante o periodo 2007-2014.
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Tabela 4: Participagdo dos declarantes, rendimentos tributdveis e patriménio sobre o total do
Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF) (Brasil, 2007 e 2014)

IRPF - Perfil dos declarantes até 5 salarios minimos

% Declarantes % Rendimentos tributéveis % Patriménio
2007 54,4% 20,9% 14,9%
2014 49,6% 21,3% 14,9%

IRPF - Perfil dos declarantes de 5 a 20 salarios minimos

% Declarantes % Rendimentos tributaveis % Patriménio
2007 37,2% 44,2% 27,9%
2014 41,9% 48,3% 28,3%

IRPF - Perfil dos declarantes acima de 20 salarios minimos

% Declarantes % Rendimentos tributdveis % Patriménio
2007 8,4% 34,9% 57,2%
2014 8,5% 30,4% 56,8%

Fonte: IRPF - ME

E muito alta e variou muito pouco a concentracio do patriménio nos 8,5%
dos declarantes de imposto de renda com mais de vinte saldrios minimos.
Porém, ocorreram algumas mudancas. Apesar do forte aumento do valor do
salario minimo, a proporg¢ao de declarantes com até cinco saldrios minimos
caiu de 54,4% para 49,6%, e sua participagdao no patrimoénio total dos decla-
rantes manteve-se em 14,9%. Isso significa que o patrimdnio médio desses
declarantes com renda de até cinco salarios minimos passou de 27,4% da média
geral para 30,0%. Foi a Unica faixa de renda em que essa relagio aumentou.
O “deslocamento” de declarantes da faixa de até 5 saldrios minimos para a
de 5 a 20 salarios minimos contribuiu para reduzir a relagdo do patrimoénio
médio dessa tltima faixa e a média geral de 75% para 67,5%. A relagdo entre
o patrimoénio médio da faixa de 5 a 20 salarios minimos e o da faixa de até 5
salarios minimos diminuiu de 2,74 vezes maior para 2,25 vezes, e a relagdo
entre os patrimdnios médios das faixas de mais de 20 salarios minimos e de
5 a 20 salarios minimos aumentou de 9,08 vezes para 9,9 vezes. Finalmen-
te, a relagdo entre os patrimoénios médios das faixas de mais de 20 salarios
minimos e até 5 salarios minimos diminuiu de 24,8 vezes para 22,3 vezes.

Ha evidéncias, de todo modo, de que a desigualdade de estoques eco-
noémicos seria um dos constrangimentos estruturais mais importantes da
prote¢do social brasileira e de seu modelo de desenvolvimento,* pois ela

4 Para uma proposta de andlise setorial da desigualdade patrimonial, ver Calixtre (2014a).
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impediu que a democratiza¢do da demanda promovida pelo avanco da renda
do trabalho no produto se confirmasse na democratizacdo da propriedade
privada, portanto a reducio das desigualdades pelo lado da oferta no sistema
econdmico. No periodo 2003-2016, as altas taxas de juros e a financeirizagao
no Brasil foram instrumentos-chave de concentra¢io de ativos nas maos dos
mais ricos. Esses processos de acumulagdo patrimonial sdo indissocidveis do
sistema da divida publica e pressionam constantemente as capacidades das
politicas monetaria e fiscal, produzindo grupos de poder alheios ao controle
das politicas ptblicas, quase todas elas centradas na redistribuicio de fluxos
econdmicos (renda), e ndo de estoques (riqueza). O resultado dessa hierarquia
é a captura de recursos publicos por setores da sociedade que realizam lucros
abusivos: em 2013, as obrigagGes totais relativas a divida publica excederam
um terco de toda a receita federal.

Inclusdo social sem reformas estruturais

Procurou-se salientar que a partir de meados da década passada houve
melhor articulagdo entre objetivos econémicos e sociais, que resultou na
melhoria dos padrdes de vida da populagao. A economia cresceu e distribuiu
a renda do trabalho, algo inédito nos ultimos cinquenta anos. O reconheci-
mento desse fato, no entanto, ndo implica endossar a ideia de que teria sido
implantado um “novo modelo de desenvolvimento”. Mas, paulatinamente,
se caminhou no sentido da constru¢io de um modelo de crescimento me-
nos perverso que o padrao histérico. Tampouco se sustenta a visdo de que
0s governos progressistas eleitos no Brasil e em diversos paises da América
Latina seriam “pds-neoliberais” (Sader, 2014). Na verdade, antes mesmo do
golpe parlamentar de 2016, estava-se muito aquém de se “superar e virar a
péagina do neoliberalismo”.>

5 Segundo Boaventura de Sousa Santos: “Nesta segunda década estes governos [progressistas
e populares latino-americanos] continuam declarando-se pés-neoliberais e tém alguma
razdo, mas ndo toda a razdo. Por que poderiamos chamé-los pés-neoliberais? Bom, em parte
porque o Estado controla muito mais a economia, é um interventor na mesma. Além disso,
nacionalizaram-se muitas empresas no caso da Bolivia ou do Equador. Ou seja, existe um
ativismo estatal mais forte que vai contra o neoliberalismo, e é por isso que o neoliberalismo
internacional ndo perdoa estes governos e quer destrui-los. Agora, qual é a forma de operar
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Embora positivos, os progressos sociais recentes nao apagaram as marcas
profundas da crdnica desigualdade social brasileira, que tem raizes histéricas,
fincadas no passado escravocrata, no carater especifico do capitalismo tardio,
na curta experiéncia democratica do século XX, no acelerado processo de
urbanizac¢io e na auséncia da reforma agraria e de politicas urbanas e sociais.
A questao é que a experiéncia desenvolvimentista, valida do ponto de vista
de seu sucesso em impulsionar a melhoria das condi¢bes de vida da classe
trabalhadora brasileira, ndo conseguiu atingir nem a densidade necessaria
de ritmo redistributivo nas transformagdes sociais, nem atacar mudancas
estruturais na sociedade do subdesenvolvimento.

A desigualdade da renda do trabalho recuou aos padrdes de 1960, mas
ela ainda permanece entre as mais elevadas do mundo. Tem-se ainda vivo,
no Brasil, o problema da reforma agraria e das desigualdades na apropriacao
fisica do espago urbano. As desigualdades também estao presentes no sistema
tributario, cujos nucleos vigoram desde meados da década de 1960. A estrutura
do mercado de trabalho ainda guarda tragos e caracteristicas de economias
subdesenvolvidas ou periféricas: elevada heterogeneidade, presenca dissemi-
nada do subemprego, excedente estrutural de mao de obra, alta concentragdo
da renda, baixos salarios e elevada rotatividade dos postos de trabalho.

Um conjunto de problemas crénicos e estruturais nao foi enfrentado nesta
quadra que estamos analisando. Em parte, isso decorreu de condicionantes
mais gerais que, de um modo ou de outro, limitaram o impeto reformista dos
governos petistas. N3o se pode desconsiderar que vivemos no capitalismo
sob a dominancia das finangas globalizadas, o que impde correlagao de forgas
implacavelmente desfavoravel aos projetos de transformagdo. Em todo o mun-
do, a corrosao da base salarial e o refluxo dos sindicatos fragilizam as pautas
progressistas. As contradi¢cdes entre capitalismo e democracia acirram-se em
escala global, e o neoautoritarismo estd erodindo as democracias liberais.
Os vicios e distor¢Oes do sistema politico brasileiro também nio podem ser
desprezados. A longa decomposi¢ao do sistema politico e a mercantilizagdo
do voto, pelo financiamento empresarial de campanhas, coloca limites ao

destes paises? Bom, sdo ‘pés-neoliberais’ internamente para conseguir alguma medida de
redistribui¢do social, mas ndo questionam o neoliberalismo internacional, o capitalismo
financeiro nem as regras do livre comércio e jogam com as regras destes tratados. O modelo
de desenvolvimento é neoliberal”. Disponivel em: <http://wp.me/p3C2Pm-hMv>. Acesso
em: 22 dez. 2017.
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“presidencialismo de coalizao”, pois a formag¢ao de maioria parlamentar re-
quer “negociagao” com mais de duas dezenas de partidos majoritariamente
fisiolbgicos e conservadores.

De outro lado, a auséncia de reformas estruturais decorreu do “modelo de
transformacao lenta e dentro da ordem”, “sem rupturas”, por meio de “mu-
dangas graduais”. Em parte, pela mudanga no campo da politica de aliangas,
onde se fez um “mergulho no pragmatismo tradicional brasileiro” (Singer,
2012) e abriu-se mao de disputar a hegemonia na sociedade.

Esses condicionantes explicam, em grande medida, a manutenc¢io da
gestdo macroecondmica por meio do ortodoxo “tripé” introduzido em 1999
e o pouco afinco nos esfor¢os para fazer a reforma politica e para a regulagao
dos meios de comunica¢ao. Muitas das contrarreformas nos direitos sociais,
implantadas entre 1990 e 2002, n3o foram enfrentadas, destacam-se, dentre
outros fatores, a ndo consolidagio da seguridade social de acordo com os
principios estabelecidos pela Constitui¢ao de 1988, particularmente no caso
da Organizagao da Seguridade Social, do Or¢amento da Seguridade Social
e do Conselho Nacional da Seguridade Social; a recorrente captura das fontes
de financiamento da seguridade social pela rea econdmica, nio revertida; a
forma inconstitucional de contabilizar as receitas da previdéncia social, pra-
ticada desde 1989; e a manutencio da Desvincula¢io das Receitas da Unido
(DRU), exceto para o setor da educagdo. Da mesma forma, destacam-se as
ambiguidades com relagdo ao processo de desregulamenta¢ao dos direitos
trabalhistas e sindicais; o abandono da proposta de reforma agraria “estrutural
e massiva” elaborada em 2001; e o incentivo a mercantilizacao da oferta de
Servicos sociais.

Decisbes conjunturais também enfraqueceram as bases delicadas do
processo de mudancga dentro do conflito na distribui¢ao das rendas. O uso
das desoneragdes entre 2009 e 2015, apesar de justificado pela necessidade
de garantir o baixo desemprego em meio ao acirramento da crise, produziu
dois efeitos indesejaveis na estrutura de financiamento da seguridade social:
reduziu receitas e aumentou seu carater pro-ciclico. Em 2015, as isenc¢des
fiscais para setores econdmicos selecionados atingiram R$ 282 bilhdes (4,9%
do PIB). Ao abrir mao de arrecadar aproximadamente 23% da sua receita de
impostos, o governo federal contribuiu para o desajuste das contas fiscais.

O crescimento das desonerag¢des acelerou a queda do superavit estrutural
da seguridade social, agravando a crise de financiamento das politicas sociais
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nos anos de 2015 e 2016. Observe-se na Tabela 5 que mais da metade das
desoneragdes totais incidem sobre as receitas da seguridade social (R$ 157
bilhdes, ou 2,75% do PIB).

Tabela 5: DesoneragGes tributdrias totais sobre a seguridade social (2009-2015; em milhdes
correntes)

Ano | Desoneragao | % Desoneragdes de contribui¢oes Total das %
total* PIB* sociais desoneragdes | PIB
Contribuigdo | Cofins | CSLL | PIs- |de receitas da
Previdéncia Pasep segurlfiade
Social social
2009 116.098 3,65 17.905 29.418 | 6.087 | 5.651 59.061 1,85

2010 113.861 3,60 18.183 33.883 | 8.333 | 6.955 67.354 2,02
2011 152.406 3,68 21.156 34.618 | 5.830 | 6.542 68.146 1,75
2012 182.410 4,15 24.412 41.376 | 6.976 | 8.145 80.909 1,78
2013 225.630 4,66 33.743 46.142 | 8.788 | 9.060 97.733 1,97
2014 253.902 4,92 57.012 58.510 | 9.301 | 11.639 136.462 2,60
2015 282.437 4,93 62.519 70.538 | 10.490 | 14.100 157.647 2,75

Fonte: Receita Federal (Ministério da Fazenda). Demonstrativos de gastos tributdrios. PLOA (proje-
¢Oes) e Relatério de Bases Efetivas.

Esses sdo alguns exemplos de que nio se enfrentaram - e, em alguns
casos, aprofundaram-se — mecanismos liberalizantes adotados nos anos 1990
que tinham por finalidade impor contramarchas a cidadania social consagrada
pela Constituicao de 1988.

No caso da protegao social, o “reformismo fraco” pode refletir as am-
biguidades do PT com relagio a Constitui¢ao de 1988. Como assinalado, a
contrarreforma liberalizante contra os direitos sociais de 1988 intensificou-se
agudamente entre 1990 e 2002, resultando na desfigura¢ao dos principios do
capitulo sobre a Ordem Social. Nesse cenario, quando o PT assumiu o poder
em 2003, a histdrica coalizdo de for¢cas democraticas que levaram o primeiro
operario ao posto de presidente da Republica esperava que o novo governo
sinalizasse uma postura de cumprimento dos objetivos sociais da Constitui-
¢ao0. Supunha-se que houvesse intengdes de corrigir os rumos seguidos desde
1990, restabelecendo os principios da Ordem Social da Constitui¢iao de 1988
que foram desfigurados por mais de uma década.

Os desacertos requerem mais autocritica pelos membros do PT e mais
critica pelos especialistas. Mas seria simplério deduzir que a atual tragédia
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brasileira decorra unicamente desses desacertos e da auséncia de autocritica
e critica, como o fazem muitos analistas, inclusive do campo progressista.
H4 uma série de questbes complexas que é preciso compreender melhor e
incorporar numa futura agenda de investigacdo. Esse esfor¢o ha de contribuir
para avaliar mais amplamente e mais claramente o passado e para reorganizar
as acoOes futuras.

Consideragdes finais

O debate sobre as causas da redugio da desigualdade com desenvolvimen-
to democratico, social e econdmico est4 em aberto. E crucial observarmos
que um dos motivos determinantes desse fenémeno foi nao apenas o Brasil
ter recuperado o Estado como parte fundamental da equagao do desenvolvi-
mento, a0 mesmo tempo que também priorizou as demandas do mercado de
trabalho. A geragao de empregos formais, com a redugao da informalidade e
do desemprego, ampliou a participagio da parte produtiva da sociedade que
estd em seu apice demografico. Ao mesmo tempo, o crescimento da economia
potencializou o carater redistributivo do Estado social inaugurado em 1988,
na contramao da hegemonia neoliberal, criando-se um ciclo mais virtuoso
em relagdo ao passado entre os propdsitos econdmicos e redistributivos.

Entretanto, as fragilidades do modelo de desenvolvimento — como a baixa
intensidade da mudanca no conflito na distribuicao das rendas, a manuten-
¢do das tensoOes entre Estado social e Estado minimo liberal e a auséncia de
reformas estruturais — abriram espago para a retomada ilegitima de forgas
conservadoras sobre o processo histérico nacional, cujas consequéncias serdo
inevitaveis a reproducio do pacto civilizatério desenhado na redemocratiza-
¢ao. Infelizmente, ndo é possivel afirmar que a forte redistribui¢io de fluxos
resultante das melhorias no mercado de trabalho tenha folego para suportar
tantos anos de recessdo e desmonte de politicas sociais. As varidveis estruturais
do processo lento de mudanga social, e ndo mais somente as conjunturais,
comecam a acompanbhar a ciranda destrutiva da crise.

Em tempos normais, a duvida principal que se lancaria sobre a expe-
riéncia desenvolvimentista seria se bastaria avancar com o modelo real de
desenvolvimento descrito neste capitulo, com todas as suas tensdes entre
Estado social e Estado liberal, tal como ele estava desenhado em seu auge e
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foi o responsavel pelo mais longo ciclo politico da democracia brasileira; ou
se haveria um modelo melhor de desenvolvimento, que requereria mudancas
estruturais, mas pertenceria ao mesmo lugar em que se formou a decisao
politica de incluir os pobres e reduzir as desigualdades no Brasil, agora
avanc¢ando nio somente nos fluxos de renda, mas nos estoques de riqueza
e nas multiplas dimensdes raciais, de género e de acesso a servigos publicos
e a direitos que a desigualdade representa no Brasil. No entanto, essa “nova
gerac¢do da politica social” tornou-se uma agenda fora do lugar ap6s o golpe
parlamentar de 2016.

O periodo 2016-2018 pode representar o fim desse ciclo inédito de cons-
tru¢do da cidadania social (1988-2016). A radicalizagao do projeto liberal,
derrotado nas ultimas quatro elei¢des, representa uma oportunidade para
que os detentores da riqueza concluam um servigo iniciado ha trinta anos.
O propésito é levar ao extremo a reforma do Estado iniciada nos anos 1990.
O objetivo é “privatizar tudo o que for possivel”, tanto na infraestrutura
econdmica quanto na infraestrutura social. O foco é destruir o Estado social
e implantar o Estado minimo liberal.

O “Novo Regime Fiscal” (EC 95/2016) cria, por vinte anos, um teto para
o crescimento das despesas vinculado a inflacdo, com o propdsito de reduzir
a despesa primaria do governo federal de cerca de 20% para 12% do PIB en-
tre 2017 e 2036, aproximando o Brasil do patamar de gastos realizados por
diversos paises africanos. Na pratica, o “Novo Regime Fiscal” acaba com as
vincula¢bes constitucionais de recursos para educagio e satde, inviabilizando
a Constituicdo Federal de 1988. Segue-se ao novo regime a Reforma da Pre-
vidéncia Social (PEC 287/2016), que tem por propdsito extinguir o direito
humano de protegao a velhice. Homens e mulheres, rurais e urbanos, traba-
lhadores privados e servidores ptblicos terdo que comprovar idade minima
de 65 anos e 49 anos de contribui¢do para terem acesso a aposentadoria com
valor integral. Assim, para ter aposentadoria integral aos 65 anos de idade, o
brasileiro tera de entrar no mercado de trabalho com 16 anos e permanecer
no mercado formal durante 49 anos sem interrupgoes.

O novo regime em gestacao se completard com a reforma sindical e traba-
lhista, cujo propésito é fazer com que esses direitos retrocedam ao estagio em
que estavam antes da Consolidagdo das Leis Trabalhistas de 1943 e com uma
reforma tributaria que ndo corrija a injustica fiscal, desmontando as bases de
financiamento das politicas sociais conquistadas pela Constituicao de 1988. A
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criagao do Imposto de Valor Adicionado (IVA) extinguira as principais fontes
de financiamento da area social asseguradas pelo artigo 195 da Constituigao.
A concretizagao dessas mudangas fragilizara o financiamento da educagio
e o Orcamento da Seguridade Social, afetando a sustentacao dos gastos em
setores como previdéncia social (urbana e rural), assisténcia social, satde e
programa seguro-desemprego.

O periodo 2016-2018 pode representar o fim do breve ciclo improvavel de
restauragido democratica e da constru¢ao embrionaria da cidadania social no
Brasil. A utopia pode ter eclipsado a realidade de que a democracia e a cida-

dania social seriam corpos secularmente estranhos ao capitalismo brasileiro.
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DIGITAL

COMPREENDER O PROJETO ECONOMICO DE UM GOVERNO nio é
tarefa ficil. Sio intimeros os elementos sociais, politicos, histéricos,
estruturais, ciclicos, palpaveis, abstratos, tanto domésticos quanto
externos, que compdem esse intricado calidoscépio. Dai o louvével
exercicio desta obra, que busca compreender o cendrio econémico
brasileiro durante os governos federais petistas — em especial nos man-
datos de Dilma Rousseff — a partir de variados eixos temdticos, mas
sempre Para além da politica econémica.

Os artigos aqui reunidos tém diferentes pontos de partida, como
o desempenho da inddstria nacional, a dindmica do emprego e da dis-
tribuig¢do de renda, a politica social, os impactos das regras fiscais e,
claro, a guinada do industrialismo a austeridade, que marcou o abre-
viado segundo mandato de Dilma. Da mesma forma, estio presentes
analises que partem do cenério externo e da forma como os gover-
nos petistas lidaram com ele, em que s3o estudadas questdes ligadas
a politica externa do pais, a0 peso da economia internacional na crise
brasileira e mesmo aos impactos da economia chinesa sobre a nossa
nesse periodo. Em comum, todos os artigos recusam interpretagdes,
ortodoxas ou heterodoxas, para as quais os equivocos na gestio da
politica econdmica acarretaram, primordialmente, a desaceleragio e
crise da economia brasileira nas gestdes petistas.

Em seu conjunto, essas contribui¢des levam ao entendimento da
dimensdo econdmica de um periodo recente e conturbado de nossa
histéria, cujos desdobramentos ainda vivenciamos. O que se pode es-
perar é que uma coletinea como essa fornega elementos sélidos para
que voltemos a pensar no desenvolvimento nacional acompanhado de
distribui¢do de renda e inclusdo social, quando quer que tais valores
voltem a gerir a coisa publica brasileira.
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