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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo € sistematizar o debate econdmico nacional (publico e académico)
sobre as causas da nossa crise econémica recente, buscando mapear as convergéncias e
divergéncias associadas aos diferentes economistas brasileiros. Neste contexto, foram
identificadas duas grandes correntes de diagndsticos sobre nossa crise: i) economistas da
corrente majoritaria; e ii) economistas da corrente divergente. Além disso, dentro de cada
corrente de diagndstico, constata-se que existem dois distintos contornos de impactos dos
fatores que explicam nossa crise, sdo eles: i) 0 contorno conjuntural; e ii) o contorno estrutural.
Nesta ocasido, 0 objeto de estudo crise brasileira altera-se entre desaceleragdo (2011-2014),
recessdo (2015-2016) e lenta recuperacdo econdmica (2017-2019). Contudo, os esforgos de
sistematizacdo ocorrem nas fases de desaceleracdo e posterior recessdo econdmica (2011-
2016). Por fim, busca-se projetar que uma compreensdo mais completa da nossa realidade
econdmica passa, essencialmente, por reconhecer os diferentes pontos de vista presentes no

pensamento econdmico brasileiro sobre a nossa crise.

Palavras-chave: Crise brasileira; Dilma Rousseff; debate econdmico brasileiro.



ABSTRACT

This thesis aims to systematize the national economic debate (public and academic) about the
causes of our recent economic crisis, seeking to map the convergences and divergences
associated with different Brazilian economists. Within this context, two major currents of
diagnoses about our crises were identified: i) economists of the majority current and ii)
economists of the divergent current. Furthermore, within each diagnostic current, it has been
observed that exist two distinct contours of impact of the factors that explain our crisis, namely:
i) the conjunctural contour; and ii) the structural contour. On this occasion, the object of study
“Brazilian crisis” changes between: slowdown (2011-2014), recession (2015-2016) and slow
economic recovery (2017- 2019). However, the systematization efforts occur in the economic
slowdown and subsequent economic recession phases (2011-2016). Thus, this seeks to project
that a more complete comprehension of our economic reality, essentially involves recognizing

different points of view present in Brazilian economical thinking about our crisis.

Key-words: Brazilian crisis; Dilma Rousseff; Brazilian economic debate.
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INTRODUCAO

Definir o desempenho da economia brasileira na segunda década dos anos 2000 em
termos de crescimento econdmico constitui-se em uma tarefa simples, sem muito esforgo
poderiamos definir como um desempenho frustrante. Por outro lado, se a tarefa for definir as
causas deste desempenho frustrante o enredo certamente seria muito mais complexo. Inimeros
fatores explicam e justificam nossa lamentavel trajetéria econdémica. Dito isso, a presente
dissertacdo ndo busca desenvolver (ou definir) uma explicacdo particular sobre as principais
causas da nossa crise econbémica recente, e sim sistematizar os diferentes diagndsticos dos
economistas brasileiros sobre as causas deste desempenho.

Em outras palavras, o objetivo desta dissertacdo é sistematizar o debate econémico
nacional sobre as causas da nossa crise econdmica, buscando mapear as convergéncias e
divergéncias associadas aos diferentes economistas. Além disso, busca-se projetar que a
compreensdo mais ampla da nossa realidade econémica reside, fundamentalmente, pela analise
de diferentes pontos de vista, isto é, dentro de um plano marcado pelo reconhecimento do
pluralismo do pensamento econdmico brasileiro. Destaca-se, desde ja, que o debate econdmico
nacional sobre esta temaética se encontra dentro de um quadro rico, acalorado e também
polarizado; porém, muitas vezes, desequilibrado, j& que o espago de difusdo dos distintos
diagnosticos a partir da grande midia ndo é equitativo. O espaco dado a difusdo dos diagnosticos
convencionais (mainstream) sdo muito maiores.

Neste contexto, desde logo, adianta-se que na presente dissertacdo foram identificadas
duas grandes correntes de diagndsticos sobre nossa crise econdmica: i) a corrente majoritaria
(convencional); e ii) a corrente divergente. Além disso, dentro de cada corrente de diagndstico,
constata-se que existem dois contornos distintos de impactos dos fatores sobre a economia
brasileira, séo eles: i) o contorno conjuntural; e ii) o contorno estrutural. Ademais, busca-se
adotar no presente trabalho um sentido ampliado de crise econdémica, no qual, entende-se nossa
crise econbmica quanto a sua dindmica de desaceleracdo do crescimento (2011-2014), sua
posterior recessdo (2015-2016) e também quanto sua lenta recuperacdo econémica (2017-
2019). Assim, o objeto crise brasileira vai se alterando entre: desaceleracdo, recessao e lenta
recuperacdo econdmica. Contudo, o foco da dissertacdo ocorre nas fases de desaceleracdo e
recessao econdémica.

De modo geral, constata-se que a corrente denominada majoritaria — formada por

diagnosticos mais convencionais — é mais homogénea em sua narrativa sobre as causas da nossa
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crise econbmica recente. Grosso modo, no plano conjuntural, explicam a crise brasileira a partir
da adocdo das politicas econdmicas intervencionistas da Nova Matriz Econémica (NME) no
governo Dilma Rousseff. Advogam que essas politicas intervencionistas geraram ma alocacgao
de recursos na economia, ou seja, distor¢cdes que resultaram na queda da produtividade total
dos fatores (PTF), especialmente sobre a produtividade do capital. Ademais, apontam que nao
caberia a0 Estado promover ou acelerar o crescimento econémico, uma vez que ele seria
ineficiente nesta tarefa. Por fim, entendem que a deterioracdo do cenario externo nao seria
relevante para justificar a trajetdria da economia brasileira — nossa crise decorreria de fatores
estritamente domésticos. No plano estrutural, nossa crise de baixo crescimento se daria
principalmente pela auséncia de reformas institucionais, isto &, reformas voltadas a melhoria da
qualidade das instituicGes e do ambiente de negdcios.

Por outro lado, a corrente divergente se caracteriza por ser mais heterogénea em sua
narrativa sobre as causas da nossa crise, em particular aos elementos que explicam nossa fase
de desaceleracdo. Em geral, no plano conjuntural, explicam a nossa crise econémica
(desaceleracao e recessao) como decorrente de varios choques exdgenos: i) externos (e.g. crise
internacional, acirramento externo, “efeito China”, queda dos pregos das commodities, etc.); e
ii) internos (e.g. crise politica-institucional, Operagdo Lava Jato, crise climatica, politicas de
ajustes, etc.) a economia brasileira.

No plano estrutural o consenso é maior — isto ndo significa que nao haja divergéncia.
De modo geral, para o conjunto dos economistas divergentes o debate central da nossa crise de
baixo crescimento econémico (seja no periodo mais recente ou em um prazo mais longo)
decorre essencialmente pelos elementos que explicam a perda de competitividade da inddstria
nacional e sua estagnacdo (ou retrocesso) ao longo de varios anos. Neste contexto, a integracdo
financeira; altas taxas de juros; e taxa de cambio sobrevalorizada por longos periodos seriam
0s principais elementos responsaveis pela especializacdo regressiva da estrutura produtiva do
pais.

Isto posto, a dissertagdo esta dividida em trés capitulos além desta breve introducgdo. O
primeiro capitulo tem um carater introdutdrio e se prope a apresentar, de forma mais detalhada,
0s sentidos que o trabalho adota ao buscar sistematizar o debate econdémico nacional. Os dois
capitulos posteriores compdem propriamente o esforco de sistematizacdo dos diagnésticos
majoritarios e divergentes dos economistas brasileiros, e seus contornos (conjuntural e

estrutural). E ao final, as conclusdes gerais encerram a dissertagéo.
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CAPITULO 1 -SENTIDO DA CRISE: UM QUADRO E SEUS CONTORNOS
1.1. Economia brasileira: um pano de fundo do nosso quadro econémico (2011-2019)*

Apenas 1,4%! Este foi o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) da economia
brasileira no ano de 2019. O que certamente revela o pifio ritmo de recuperacdo da nossa
economia e marca a década de 2010 como a “década frustrada” ou como a “nova década
perdida”. Uma década que termina de forma depressiva, ndo apenas para o Brasil, mas para o
mundo, por conta dos desdobramentos da pandemia causada pela Covid-19. Uma década
marcada também pela crise econémica dos anos 2014-2016, uma das mais profundas e longas
crises econdmicas da historia brasileira, com queda acumulada de 8,1% do PIB entre o 1°
trimestre de 2014 (pico pré-crise) e 0 4° trimestre de 2016 (vale da crise)?, ficando atras apenas
da recessé@o dos anos 1981-1983 que apresentou queda acumulada de 8,5% do PIB, durante 9
trimestres consecutivos (do pico pré-crise ao vale)®.

Diferentemente de outros periodos criticos da historia brasileira, esta recente crise
econdmica nao se deu em vista a um estrangulamento externo por escassez de divisas — assim
como dos anos 1980. Atualmente, a situacdo externa do pais em termos de divisas esta
relativamente confortavel, frente ao volume de reservas internacionais acumuladas ao longo
dos anos 2000 e preservadas até entdo. Porém, ndo é por conta disto que nossa crise ndo tenha
sido profunda e douradora.

Quando comparamos a crise dos anos 2014-2016 com a crise de 2008-2009 (até entdo
nossa crise anterior) — originada a partir dos EUA e perfazendo uma das maiores da historia do
capitalismo mundial, desde a Grande Crise de 1929 — observamos um desempenho bem
diferente em termos de recuperacdo do PIB. Naquele periodo tivemos apenas dois trimestres de
recessao técnica (entre 4T-2008 e 1T-2009) e somente trés trimestres para a nossa recuperacao
completa (do vale ao nivel pré-crise). Ja na crise mais recente (2014-2016) se passaram 23
trimestres (quase seis anos) e ndo conseguimos retornar ao nosso nivel pré-crise — no 4°

trimestre de 2019 estavamos ainda 3,3% abaixo do nivel de produto pré-crise (ver Grafico 1).

! Nesta presente segdo ndo se busca detalhar, por completo, os aspectos da economia brasileira durante todo o
periodo 2011-2019, e sim esbocar um pano de fundo da economia neste intervalo a partir de alguns dados que
corroborem com 0s contornos tracados na dissertacdo. Assim, os dados apresentados nesta secdo abarcam
diferentes periodos entre as décadas de 2000 e 2010.

2 Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (IBGE-SCNT).
3 Segundo levantamento do Comité de Datacéo de Ciclos Econémicas (CODACE), da Fundagdo Getllio Vargas
(FGV), realizado por Borca Jr., Barboza e Furtado (2019).
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Gréfico 1 - Trajetorias de recuperacfes do PIB brasileiro (pico imediatamente anterior
ao inicio das recessoes técnicas, T = 100, serie com ajuste sazonal)
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Fonte: Elaboracéo propria (IBGE/SCNT).

Além disso, ao analisar as trajetdrias das duas crises (Grafico 1) — especialmente nos
quatro primeiros trimestres — observamos algo bem peculiar em nossa crise mais recente: € a
partir do 4° trimestre (T+4) que hd uma completa diferenciacéo entre as trajetdrias das crises.
Em termos de PIB encadeado, nos trés primeiros trimestres da crise 2014-2016 a queda foi de
menor intensidade quando comparada a crise de 2008. Porém, ap06s 0 1° trimestre de 2015 (T+4)
é que a economia brasileira entra em colapso e passa a cair trimestre apds trimestre, a0 menos
até o 4° trimestre de 2016 (T+11) quando se inicia uma lenta, longa e incompleta recuperacgéo
econdmica.

Ademais, quando comparamos as taxas médias de crescimento das duas décadas dos
anos 2000 o cenario de gravidade da crise ndo se altera, ao contrério, confirma-se a condicao
da década de 2010 como a “década frustrada”. Entre os anos de 2011-2019 a economia
brasileira cresceu em média apenas 0,71% a.a. (a0 ano), enquanto que no intervalo 2001-2010
crescemos em média 3,71% a.a. — tomando todo o intervalo (2001-2019) o PIB brasileiro
avangou em média 2,28% a.a. Em resumo, ao contrastar as médias de crescimento do PIB entre
o0 segundo governo Lula e o primeiro governo Dilma Rousseff ha uma forte desaceleracdo da
economia, na qual, passamos de um crescimento média de 4,7% a.a. entre 2007 e 2010 para um
crescimento medio de 2,4% entre 2011 e 2014 (ver Gréfico 2).
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Grafico 2 - Brasil: Taxas de crescimentos anuais e medias do PIB (por periodos
selecionados)
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Fonte: Elaboracéo propria (IBGE/SCNT).

A particularidade ou anormalidade da década de 2010 esta essencialmente na dindmica
de crescimento da economia brasileira, aqui, periodizada em trés fases distintas: 1° fase — com
uma forte desaceleracdo entre o 4° trimestre de 2010 até o 4° trimestre de 2012; em seguida,
um breve ciclo de aceleracdo do crescimento ao longo de 2013, mas que se mostrou
insustentavel depois do 1° trimestre de 2014, quando ha inicio uma “segunda onda” de
desaceleracéo até o 4° trimestre de 2014. Ja a partir de 2015, na 2° fase, ha o inicio da recessédo
econdmica brasileira, na qual ndo apenas se acentua a queda do PIB com o colapso da formacéo
bruta de capital fixo (FBKF), mas também com a queda do consumo das familias, que até entdo
havia sustentado o crescimento em 2014 (o periodo recessivo persiste até o 4° trimestre de
2016). Por fim, a 3° fase, que se inicia no 1° trimestre de 2017, é quando a economia brasileira
passa a “andar de lado” em vista da sua lenta ¢ longa recuperacdo econémica — ver (Figura 1)
e (Gréfico 3).

Em outras palavras, entendemos a crise econdmica brasileira quanto a sua dinamica de:
desaceleracdo do crescimento (2011-2014), sua posterior recessdo (2015-2016) e também
quanto sua pifia recuperacgéo econdmica (2017-2019). E a partir deste quadro mais amplo que
0 objeto crise brasileira vai se alterando entre: desaceleracéo, recessao e lenta recuperacgao do
crescimento. Contudo, o foco da presente dissertacdo se d& nas fases de desaceleracéo e

recessdo econdmica. Os fatores da nossa lenta recuperacdo econdmica nao serdo objetos de
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maiores consideracgdes (contudo, essas causas e formas de retomar o crescimento estdo também

presentes no debate econdémico nacional).

Figura 1 - Quadro do sentido da crise brasileira e desempenho da economia (PIB
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Fonte: Elaboracéo propria (IBGE/SCNT).
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Grafico 3 - Brasil: PIB, Consumo das Familias, Consumo do Governo e FBKF
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Ademais, é importante qualificar que o termo nossa crise ressaltado algumas vezes
acima (assim como ao longo do trabalho) ndo se mostra irrelevante ao objetivo da dissertagio®.
Busca-se adotar no trabalho um sentido de crise mais amplo do que o apresentado na definicdo
de uma recessdo técnica (isto &, a partir de dois trimestres consecutivos de queda do PIB). Nesta
dissertacdo, definimos que a crise brasileira ndo se fixa a partir do inicio da recessdo técnica
no 2° trimestre de 2014, mas ja a partir da “primeira onda” de desaceleracdo econémica em
2011 — conformando uma crise de crescimento econémico quando comparado ao ritmo médio
de crescimento dos governos Lula. Em paralelo, nossa recessdo econémica é instaurada a partir
do 1° trimestre de 2015 — da mesma forma que sugerem Rossi e Mello (2017) a partir de
Achuthan e Banerji (2008) —, quando ndo apenas o PIB passa a registrar seguidas quedas, como
também o consumo das familias, 0 emprego e a renda passam a cair trimestre apds trimestre.

Neste sentido, como busca corroborar o Grafico 4, € somente a partir de 2015 que temos
um quadro recessivo, com rapida expansdo da taxa de desocupacao (apds encerrar 0 ano de
2014 em 6,54%). Em outras palavras, € a partir de 2015 que a taxa de desocupacao se eleva
sucessivamente por 9 trimestres até atingir seu pico de 13,85% no 1° trimestre de 2017,

permanecendo em torno desse elevado patamar nos trimestres seguintes.

Gréfico 4 - Brasil: PIB encadeado c/ ajuste sazonal (média 2011 = 100) e taxa de
desocupacédo (em %o) (trimestral)
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Fonte: Elaboracdo propria (IBGE/SCNT e IBGE/IpeaData).

4 Em particular o termo “nossa” — empregado varias vezes ao longo da dissertagio —, ndo tem como objetivo
conformar um sentido de informalidade ao trabalho, mas sim de projetar um sentido singular da crise de
crescimento da economia brasileira, isto é, sua anormalidade.
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Do mesmo modo, € a partir de meados da década de 2010 que a FBKF desaba de forma
mais intensa — muito embora a primeira queda ja tenha ocorrido no 4° trimestre de 2013. E entre
0 1° trimestre de 2015 e o 4° trimestre de 2016 que se concentram as maiores quedas da FBKF:
1) no acumulado deste intervalo a queda foi na ordem de 23,1%; enquanto que ii) entre o 4°
trimestre de 2013 e 0 4° trimestre de 2016 a queda foi em torno de 30,2% (ver Gréfico 5).
Ademais, muito provavelmente, o principal componente de demanda que contribuiu para a
aceleracao do crescimento econdmico em 2013 foi o aumento dos investimentos entre o 3°
trimestre de 2012 e o 3° trimestre de 2013 (7,63%) — certamente resultado das medidas
econémicas do governo Dilma no inicio de 2012.

Porém, como os dados apontam, este crescimento ndo se mostrou sustentavel e ja no 4°
trimestre de 2013 a FBKF acabou apresentando sua primeira queda. Nesse contexto, em 2014,
a forte queda dos investimentos (-6,34%) acabou puxando a “segunda onda” de desaceleracédo
da economia, na qual o crescimento do consumo das familias (embora decrescente) ainda
sustentou o crescimento de 0,5% do PIB (naquele ano). Com o inicio da recessdo em 2015, ndo
apenas a FBKF entra em colapso como também a queda no consumo das familias intensifica a
deterioracdo da economia; e, por fim, como ndo houve uma acdo contraciclica por parte do
governo (ao contrario, houve politicas de ajuste) a economia brasileira entra em uma espiral
viciosa, apresentando “decrescimento” de 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016 — ver (Grafico 2) e
(Gréfico 3).

Grafico 5 - Brasil: Evolugao da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBKF) (média
2011 = 100) (série encadeada c/ ajuste sazonal)
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Por fim, ao se observar o nivel de utilizagdo da capacidade instalada da inddstria
brasileira nota-se que, embora o nivel de utilizacdo apresente queda a partir do final de 2011,
permanecendo estavel na média entre 2012 e 2013, é em 2014 que se observa uma maior queda
em relacdo a média de 2013 (-1,27 pontos percentuais (p.p.)). Contudo, € a partir de 2015 — isto
é, na fase da recessdao econémica — que a crise se aprofunda, mais especificamente entre janeiro
e dezembro de 2015, quando o nivel de utilizacdo da capacidade instalada recua de 81,2% para
77,6% (-3,6 p.p.) — permanecendo em torno deste nivel médio nos anos seguintes (ver Grafico
6).

Grafico 6 - Brasil: Evolucdo da capacidade instalada da industria
(dessazonalizada) (em %o)
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Fonte: Elaboracéo propria (Confederacdo Nacional da Industria/lpeaData).

Nesta secdo, ndo se procura detalhar as causas e explicacGes dessa trajetoria de
desempenho da economia brasileira, pois, justamente, esses diagnésticos serdo destacados ao
longo dos capitulos seguintes. Aqui, busca-se apenas ressaltar um quadro da trajetdria do PIB
brasileiro como pano de fundo a fim de justificar & adogdo de um sentido ampliado da crise e,

também, justificar a periodizacdo proposta neste trabalho.

1.2. Obijetivo e justificativa

Posto este quadro preliminar da trajetéria da recessao do biénio 2015-2016, a presente

dissertacdo tem como objetivo produzir uma resenha dos diferentes diagndsticos — que orbitam
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0 debate econdmico nacional (académico e publico) — sobre as causas e explica¢fes da nossa
crise econdmica recente (2011-2016), tendo em seu ndcleo analitico a crise econdmica
brasileira. Em outras palavras, o objetivo desta dissertacédo € sistematizar o debate econémico
brasileiro sobre as causas da nossa crise econdmica, buscando mapear as convergéncias e
divergéncias associadas aos diferentes autores (reunidos em diferentes correntes de
diagnosticos).

Porém, reconhecendo e qualificando desde ja que qualquer sistematizacdo desses
diagndsticos em diferentes correntes interpretativas apresenta, em algum nivel, certa
arbitrariedade metodoldgica. Além disso, os esforcos de trabalho inscritos aqui ndo serdo
pautados em solucionar as controvérsias existentes entre os diferentes diagnosticos dos autores
— reunidos, resenhados e analisados —, mas essencialmente pavimentar um quadro geral e
sintético dos diferentes diagnosticos sobre nossa crise. Assim, busca-se projetar que a
compreensdo concreta da nossa economia reside, fundamentalmente, pela anélise de diferentes
pontos de vista, ou seja, dentro de um arcabouco marcado pelo reconhecimento do pluralismo
do pensamento econdmico brasileiro.

Mais claramente, o objetivo do presente trabalho ndo é definir e apontar qual autor(a)
apresenta o “melhor” diagnostico (ou interpretacdo) da crise econémica brasileira, isto
deixaremos a cargo da melhor retorica, a qual, o préprio tempo histérico se encarregara de
selecionar, sendo completamente, ao menos de modo parcial, uma vez que as “controvérsias se
resolvem retoricamente; ganha quem tem maior poder de convencer, quem torna suas ideias
mais plausiveis, quem é capaz de formar consenso relativo em torno de si”°, conforme defende
Arida (1983, p. 14-5). O objetivo aqui é expor e reconhecer o rico e acalorado debate
econdmico nacional acerca dos elementos que explicam nossa crise econémica recente (2011-

2016), buscando contribuir para um debate mais saudavel e equilibrado.

5> Parte do sentido do termo retérica empregado nesta ocasido é adaptado do classico artigo A Histéria do
Pensamento Econdmico como Teoria e Retérica, de Pérsio Arida (1983). Reconhecemos que o sentido das
“controvérsias se resolvem retoricamente”, dado pelo autor, esta inscrito no campo da histéria do pensamento
econdmico, em especial ao nivel tedrico. Posto isto, 0 sentido empregado na dissertacao é parcialmente adaptado
e, desta forma, esta associado as controvérsias retéricas dos diferentes diagnosticos presentes no debate econémico
brasileiro: sobre as causas da nossa crise. Voltando ao artigo, Pérsio Arida destaca ao menos sete regras retdricas
consensualmente aceitas: a) simplicidade; b) coeréncia; c) abrangéncia; d) generalidade; €) reducdo de metéforas;
f) formalizagéo; e g) reinventar a tradicdo. Na ocasido desta dissertagdo absorvemos as cinco primeiras. Claro,
todavia, que Pérsio Arida também reconhece que essas sete regras retoricas forneceriam apenas a superficie da
estrutura retorica que define a economia como modalidade de discurso cientifico. Para maiores detalhes, ver Arida
(1983).
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1.3. Metodologia

Defronte ao objetivo exposto o trabalho serd organizado a partir da reunido, sintese e
avaliacdo da literatura econdémica nacional reunida em: i) livros (em especial coletaneas de
artigos); ii) artigos publicados em periddicos académicos; iii) artigos (ou textos) para discussao;
além de iv) artigos publicados em jornais de circulagdo nacional, no qual autores(as) expressam
suas opinibes a respeito dos elementos que causaram (ou explicam) nossa recente crise
econdmica.

Com relacdo a selecdo dos autores(as) considerados na dissertacdo (e seus distintos
diagnosticos), eles ndo se esgotam em si mesmos, ou seja, para tornar o trabalho factivel, foi
necessario selecionar certos autores(as). Esta selecdo, inevitavelmente, guardou (guarda) certa
subjetividade. Assim, optou-se como critérios de selecdo: i) a qualidade dos trabalhos; ii) 0
impacto no debate académico (textos mais tipicos e polémicos nos debates); e iii) a participagdo
dos autores(as) no debate publico e/ou na formulacdo da politica econébmica. Ademais, na
presente dissertacdo buscou-se construir uma logica que permita caracterizar, organizar e
agrupar o debate econdmico brasileiro em diferentes correntes de diagndsticos da crise®.

Na dissertacao, a logica de sistematizacdo dos diagndsticos esta disposta em dois niveis.
No primeiro nivel, buscamos segregar os diversos diagndsticos (e autores) em dois campos,
denominados aqui por: i) diagndsticos majoritarios; e ii) diagnosticos divergentes. Para compor
esta divisdo de correntes entendemos que: os diagnosticos majoritarios — sdo mais afinados
(ajustados) a visdo que responsabiliza as politicas econdmicas intervencionistas da “Nova
Matriz Econdmica” como os principais fatores explicativos da crise brasileira recente; e 0s
diagnodsticos divergentes — aqueles que entendem e explicam a crise econdmica como
decorrente principalmente de choques externos (e.g. crise internacional e acirramento externo),
internos (e.g. no “austericidio”, choques de custos), da mudanca do mix de politica fiscal a
partir de 2011, do esmagamento das margens de lucros da empresas ndo-financeiras, entre
outros fatores (a depender do autor(a)), muitas vezes, complementares entre eles; em suma,

diagnosticos que se distanciam dos diagndsticos majoritarios’.

® Ou seja, ao longo do trabalho ndo procuramos caracterizar e agrupar os pensamentos (ou reflexdes) a partir das
inspiracdes tedricas ou ideoldgicas dos autores, mas sim a partir dos diagndsticos da crise brasileira. Contudo, é
claro que reconhecemos que, muitas vezes, os diagnésticos tendem a ir ao encontro das filiagdes tedricas efou
ideoldgicas dos autores(as).

" Contudo, € importante qualificar que esta segregacdo dos autores(as) (e seus diagndsticos) em dois grupos
(corrente majoritaria x corrente divergente) necessariamente envolvem certas polémicas e niveis de subjetividade
— suscetiveis a eventuais criticas —, uma vez que nenhuma dessas duas correntes sdo compostas de um pensamento
monolitico, ao contrario, “a controvérsia ¢ mais diversificada que a simples bipolaridade”, conforme lembra Lima
e Fonseca (2019, p. 2). Também € interessante colocar que a presente dissertacdo ndo busca definir os fundamentos
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J& em relacdo ao segundo nivel, buscamos sintetizar e ressaltar — dentro da mesma
corrente de diagndsticos — seus diferentes contornos: i) o conjuntural; e ii) o estrutural®. Neste
nivel, definimos que o contorno conjuntural — com impactos de curto prazo e/ou médio prazo
sobre a economia —, se deu a partir da piora do desempenho econémico no inicio da segunda
década dos anos 2000, reflexo de uma ampla gama de fatores externos e/ou internos, e com
impactos sobre a taxa de crescimento da economia. Ja em relacdo ao contorno estrutural, seus
fatores (e elementos) desdobrariam impactos a mais tempo na economia, por exemplo, fatores
demogréficos, perda de dinamismo industrial, baixo nivel inovativo da economia, ou seja,
fatores com impactos mais profundos sobre o desenvolvimento econémico do pais (de longo

prazo)® — conforme resume Figura 2.

Figura 2 - Quadro ilustrativo da sistematizacdo dos autores e
seus diagnosticos

Selecio do material empirico

Livros, coletineas de artigos, artigos de jornais especializados
(opinifio/ensaio)

v

Autores(as) (e seus diagnosticos)
1} Qualidade do trabatho
2)  Impacto no debate académico (textos mais tipicos e polémicos nos debates)
3)  Participacdo dos autores(as) no debate miblico ou na formulagio de politica econdmica

1°Nivel | 1°Nivel |
i) Autores da corrente majoritiria i 1) Autoresda correntedivergente |
29 Nivel — Contornos 29 Nivel — Contornos
h) Conjuntural h) Conjuntural
ii) Estrutural ii) Estrutural

Fonte: Elaboragéo propria.

e elucidar por completo os aspectos de fronteira que separam as duas perspectivas tratadas (majoritaria e
divergente). Por fim, e de modo diferente, Lima e Fonseca (2019) dividem os autores do debate nacional em
interpretacGes mainstream e interpretacfes heterodoxas.

8 Naturalmente ndo ha uma separagio explicita entre os fatores conjunturais e estruturais, na verdade ha uma
sobreposicao entre eles (se retroalimentam).

9 E importante ressaltar que embora sejam poucos os autores(as) que destaquem (de forma detalhada) os elementos
conjunturais e estruturais da nossa crise econdmica, a maior parte dos autores aqui reunidos reconhecem a
existéncia desses dois contornos. Como veremos mais a frente, os autores(as) em geral tendem a focar seus
diagnosticos em algum desses contornos, a depender do objetivo e dimensdo particular de cada trabalho (artigo,
texto ou tese).
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1.3.1. Consideragdes fundamentais: outros contornos da sistematizagao

Nesta subsecdo da metodologia serdo feitas algumas considera¢Ges fundamentais ao
desenvolvimento da dissertagdo. E a partir dessas consideracdes que buscamos sentidos ao
esforco empreendido na sistematizacdo do debate econdémico nacional em relagdo aos distintos
diagndsticos da nossa crise econdmica®®.

E fundamental registrar que a nossa crise econdmica — que aqui tem seu sentido
ampliado — é caracterizada por certa anormalidade!!, uma vez que nem toda recessdo
econdmica leva necessariamente a um contexto de tamanha complexidade: seja em rela¢do as
suas causas, a sua lenta e longa recuperacdo ou até mesmo em relacdo aos Seus outros
desdobramentos (por exemplo, crise politica). Contudo, é esta mesma anormalidade que
estimula o rico debate nacional sobre as causas da nossa crise e que, a0 memos tempo, se
constitui no objeto de estudo da presente dissertagéo.

Em paralelo, ndo ha no presente trabalho a pretensdo de sistematizar todas as esferas
(dimensdes) da nossa crise (ou seja, sua totalidade), principalmente por dois motivos. Primeiro,
a maioria dos autores aqui reunidos sdo economistas'?; e segundo, a absor¢do de outra(s)
esfera(s), por exemplo, esfera politica da crise, demandaria outro tipo de reviséo de literatura
(outros autores) e tematica. Assim, para ndo cair no economicismo raso, € importante ter a
clareza de reconhecer que a compreensdo efetiva da complexa realidade brasileira passa,

essencialmente, pelas anélises das esferas politica, social e institucional do pais. Essas sdo

10 Relembrando, o objetivo da dissertagdo n&o é necessariamente avaliar a politica econdmica em si ou indicar
através de um diagnostico particular as causas explicativas da crise de crescimento do pais, mas sim sistematizar
a bibliografia sobre esse tema.

11 Grosso modo, podemos dizer que as recessdes (assim como as expansdes) sdo normais aos ciclos econdmicos
nas economias capitalistas. Ainda neste sentido, assim como defendido por Jodo Sicsu (2019), uma recessdo
econdmica seria uma condicdo normal da economia; a anormalidade estaria presente na condicdo da depressdo
econdmica. Para Sicsu, a condi¢do da economia brasileira seria uma condigdo depressiva, na qual desde o final de
2013 e durante o ano de 2014 o pais teria apresentado os primeiros sinais de uma recessdo; porém, é em 2015 que
0 pais teria mergulhado na depresséo. Foge ao objetivo desta dissertacéo discutir se a economia brasileira estaria
ou ndo em uma condicao de depressdo econdmica, busca-se aqui apenas destacar sua trajetoria de anormal (longa
duracdo, profundidade e outros desdobramentos). Para um esboco de teorizagdo sobre o que seria uma depressdo
e para uma datacéo da situacao econdmica do pais, ver Sicsu (2019).

12 Sabemos que 0s economistas assumem no debate econdmico nacional (publico e académico) diversas posicdes:
sdo ao mesmo tempo professores, académicos, colunistas de jornal, policy makers, consultores econdmicos,
diretores de banco (ou economistas-chefes), porta-vozes de interesses particulares, entre outras posi¢des. Assim,
em certos casos, alguns economistas participam de um debate pablico que extrapola o campo restrito ao
pensamento econdmico, mantendo vinculos evidentes com partidos politicos e associagGes de classe. Neste quadro,
ndo se pode negar que boa parte das divergéncias entre 0s autores muitas vezes guardam certos interesses politicos.
Por esse e outros motivos, temos a clareza que os diagndsticos analisados e mapeados aqui misturam anélises
cientificas e retéricas — apesar dos esforcos para se restringir a sistematizacdo a um plano mais académico.
Agradecemos esses insights ao professor André Biancarelli por destacar alguns desses pontos em seu trabalho de
dissertacdo. Ver Biancarelli (2003, em especial a introdugdo).
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algumas lacunas que a presente dissertagcdo carrega. Neste contexto, nossa dimensao central de
andlise se dara na esfera econémica da crise®®.

De mais a mais, é importante reconhecer os impactos limitadores do tempo cronoldgico
e do tempo histdrico nos diferentes diagndsticos. Isto é, dada a proximidade desses “tempos”,
algumas lacunas (limitagdes) nos diagnosticos dos autores(as) sdo em esséncia inevitaveis, pois:
i) ainda ha processos em desdobramentos — a prépria crise de 2014-2016 néo foi integralmente
superada (em termos de nivel de produto pré-crise), e com o advento da crise do Covid-19 o
pais entra em uma nova recessdo; ii) limitagdes em relacdo a propria compreensao que a recente
crise ndo é restrita apenas a esfera econdmica — mas também de natureza politica, e que esta
apresenta maior dificuldade de verificacdo empirica de sua datacdo (por exemplo, quando
comegcou a crise politica? Qual crise comegou primeiro: econdmica ou politica?)*; e por fim,
iii) limitacGes presentes nos proprios diagnosticos dos autores(as) — ja que os diagndsticos sao
passiveis de revisGes ou complementos pelos proprios autores. Desta forma, até mesmo a
presente dissertacdo estara marcada por esse carater temporal, uma vez que o objeto em estudo
esta historicamente mudando.

Por fim, a presente dissertacdo ndo procura fazer um balanco de valores dos diagndsticos
apresentados pelos autores(as), isto é, apontar um diagnéstico como o “correto” ou “melhor” —
longe de ser o “juiz da verdadeira hermenéutica”. Entretanto, sempre que necessario (e
julgarmos valido) procuraremos ressaltar nossas consideragfes — seja em convergéncia e/ou
divergéncia com os elementos apontados pelos distintos autores(as) — expondo as vezes nosso
alinhamento tedrico. Em outras palavras, nenhum argumento (ou diagnostico) ¢é
intrinsecamente verdadeiro (ou falso), sua “for¢a” dependerd das evidéncias que lhe dardo
suporte!® — que a melhor retérica sobreviva. Ademais, ndo temos a aspiracéo de construir uma
exegese perfeita dos textos reunidos e analisados, o esforco de sistematizar o debate econdmico
nacional esta inscrito no objetivo de ressaltar os principais pontos dos diferentes diagnosticos
dos autores(as) selecionados(as). Concluida essas considera¢des avancemos para a estruturagao

da presente dissertacéo.

13 Ou seja, quando fizermos referéncias aos diagnosticos e/ou interpretacdes da crise estaremos nos referindo
sobretudo aos diagnésticos econdmicos e/ou interpretacfes econdmicas da crise brasileira.

14 S30 questdes que o trabalho ndo tem pretensdo de responder.

15 Segundo Bresser-Pereira (2012, p. 10), “o critério de verdade para as ciéncias substantivas [isto ¢, das ciéncias
sociais, aqui em especial a ciéncias econémicas] é a compatibilidade de seus argumentos com a realidade, ndo sua
coeréncia interna”, e ressaltando que “[...]Ndo ha apenas uma verdade, mas varias verdades, dependendo do
momento, das circunstancias, do ponto de vista a partir do qual se olham as coisas, ¢ dos objetos” (ibidem, p. 26).
Para maiores detalhes em relacdo as ciéncias substantivas e ao método historico-dedutivo, ver respectivamente
Bresser-Pereira (2009, 2012).
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1.4. Estruturagéo da dissertacéo

Definido esse pano de fundo, trataremos agora de registrar as caracteristicas da
estruturagéo do trabalho. Ao longo da dissertacdo analisa-se uma ampla bibliografia econdmica
com tematicas e contornos diferentes — a depender do objetivo e do objeto de estudo do autor(a).
Porém, toda a bibliografia considerada estad de alguma forma relacionada com as causas ou
explicacOes da nossa crise econdmica recente. Por exemplo, a depender do autor, a centralidade
do seu diagndstico pode se encontrar em aspectos mais conjunturais e relacionados as politicas
econdmicas dos governos Dilma Rousseff como fundamentais para explicarem nossa crise
econdmica; por outro lado, outro autor, pode avaliar que a centralidade da nossa crise reside em
aspectos mais estruturais e relacionados a choques exdgenos adversos que acabaram agravando
nossos problemas estruturais. Assim, embora as tematicas e 0s contornos entre os distintos
trabalhos sejam diferentes, os autores e seus diagnosticos, de alguma forma, estdo relacionados
a partir dos fatores/elementos que explicam nossa crise econémica. De modo geral, e com base
nisto, destaca-se que o debate econémico nacional — a partir dos distintos diagnosticos — é
complementar em si, no qual, por mais dissonante que seja o diagnostico de um autor(a), ele
nunca sera um diagndstico “isolado” (estanque) do debate econdmico — as divergéncias
existem. Ademais, cada diagndstico € formado por um conjunto de elementos/fatores
explicativos da crise recente.

Em outras palavras, é certo que no debate econémico nacional os tracos de
convergéncias e divergéncias existem (seja na correte majoritaria e/ou na corrente divergente).
De mais a mais, a presente dissertacao sera estruturada da seguinte forma. Além deste primeiro
capitulo de introducdo e de suas respectivas subsecdes, a dissertagdo contard com mais dois
capitulos®. E no segundo capitulo que abordaremos as sinteses dos diagndsticos dos autores
inscritos na corrente majoritaria, tendo como bussolal’ desta corrente, fundamentalmente, dois
livros (coletaneas de artigos): 1) Sob a Luz do Sol, reunidos através do Centro de Debate de
Politicas Publicas (CDPP) e publicado em 2014; e 2) A Crise de Crescimento do Brasil, reunido
pela Fundacdo Getulio Vargas, a partir do Instituto Brasileiro de Economia (FGV/IBRE) e

16 Dentro de cada capitulo teremos duas se¢es: na primeira serdo sistematizados os aspectos conjunturais da crise
econdmica; enquanto que na segunda secdo apresentaremos 0s aspectos estruturais. De modo geral, ndo havera
uma hierarquizacdo entre os autores reunidos aqui, nem uma hierarquizacdo dos diagndsticos particulares; no
entanto, ao final da dissertacdo, procuramos caracterizar as correntes de diagnésticos ao generalizar os diagnosticos
particulares, buscando um sentido geral de causas da nossa crise (de acordo com cada corrente).

170 critério de selecdo de uma “bibliografia blssola” se justifica pela necessidade de se construir um referencial
norteador (de partida) dentro de cada corrente, e, na qual, os demais textos (bibliografia) irdo orbitar (e dialogar).
Certamente essas escolhas guardam certa subjetividade e discricionaridade.
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publicado em 2016. Além de diversos artigos que sdo centrais ao debate econémico sobre a
nossa crise.

No terceiro capitulo, de forma semelhante, buscamos sistematizar os diagnosticos
divergentes. Tomando, agora, como bussola desta perspectiva o livro (coletanea de artigos):
Para além da politica econémica, publicado pela Fundacdo Editora da Unesp (FEU), em 2018,
a partir de artigos de pesquisadores e professores, dominantemente, vinculados ao Instituto de
Economia da Universidade Estatual de Campinas (IE/Unicamp). Ademais, destacando outros
artigos e livros igualmente importantes para o debate corrente.

Por fim, na Gltima secéo da dissertacdo temos as conclusdes finais, na qual retornaremos
aos principais pontos sistematizados ao longo do trabalho, isto é, aos fatores que determinaram
nossa crise econémica recente, a partir das distintas correntes de diagnosticos (majoritaria e

divergente).
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CAPITULO 2 - DIAGNOSE MAJORITARIA

No presente capitulo busca-se de fato trilhar os caminhos dos diferentes diagndsticos da
crise econdmica brasileira. Para nortear esses passos seguiremos, aqui, por duas etapas:
primeiramente, serdo apresentados os contornos dos diagnosticos no plano conjuntural e, em
um segundo momento, seus contornos da crise no plano estrutural. Antes disso, é importante
ressaltar que nao sdo todos os autores (e diagndsticos) reunidos e analisados que exploram esses
dois planos. Ademais, no presente capitulo abordaremos os diagnosticos majoritarios, isto €, ao
grupo de autores que avaliam e explicam as politicas intervencionistas adotadas a partir da
“Nova Matriz Economica” (NME) como as responsaveis pela nossa crise econémica.

Porém, antes de adentrar a exposi¢do dos contornos é importante esclarecer o que seria
exatamente a NME — como bem descreve Marcio Holland (2017) ao chamar de “a matriz da
discordia”. Na verdade ndo ha na literatura (e no debate nacional) um consenso em relagédo a
uma defini¢do exata sobre 0 que seria a NME, o que ¢ mais recorrentemente “aceito” constitui
uma Vviséo que compreende ela a partir do intervencionismo da gestdo macroeconémica (e.g.
depreciagao cambial, baixar os juros “na marra”, “descontrole e irresponsabilidade” fiscal, bem
como na “contabilidade criativa”) e também microecondmica (interferéncia no setor elétrico,
“represamento” dos precos administrados, constante expansao dos aporte do Tesouro Nacional
ao BNDES, entre algumas mudangas no marco institucional). Todavia, entendemos que esta

qualificacdo feita acima é uma definicio derivada®® (ndo-original) da NME defendida pelo ex-

18 Originalmente, a NME se referia a gestdo da politica macroecondmica por meio do ideéario de: reducéo da taxa
de juros, taxa de cambio mais desvalorizada, e marcada por um contexto de reducdo da carga tributéaria (via
desoneracfes) para viabilizar investimentos e exportacBes, ou seja, elevar a competitividade da economia
brasileira. Porém, os economistas mais criticos das politicas econdmicas adotadas pelos governos Lula e Dilma
acabaram flexibilizando (ou ampliando) essas intervenc@es para 0 campo microecondémico. Em resumo, passou a
ser adotado no debate nacional um sentido diferente do original ao congregar, além dos aspectos
macroecondmicos, também certos desdobramentos microecondémicos (por exemplo, na redugdo do preco da
energia). Por isso chamamos de uma defini¢éo derivada da Nova Matriz Econdmica; Méarcio Holland (2017) chama
de conceito “ampliado da Nova Matriz Econdmica”; hi quem chame de “Kit NME” — como veremos mais a frente.
Ademais, diante deste contexto de ampliacdo do sentido original da NME, Luiz Guilherme Schymura faz uma
importante ponderagdo ao qualificar o debate sobre o termo “NME ampliada”. Segundo ele, haveria de fato certo
“recurso retorico” (exagero) dos criticos dos governos petistas “ao embrulharem num tnico pacote um conjunto
grande e heterogéneo de politicas tomadas ao longo de tempo e variadas circunstancias econdmicas-politicas”, na
qual, “[...] da mesma forma que ocorre [ocorreu] com a expressdo ‘Consenso de Washington’, houve uma
ampliacdo do termo ‘nova matriz’ para além da estrita definicdo inicial, mas que ndo necessariamente significa
uma distor¢ao” (Schymura, 2017, p. 8). Por fim, ao longo da dissertacdo o sentido da “Nova Matriz Econémica”
se dara na forma ampliada, ao menos nos diagnoésticos majoritarios, uma vez que os autores divergentes costumam
adotar outras denominagdes para os conjuntos de politicas econdmicas adotadas a partir de 2011. Por exemplo,
Laura Carvalho (2018) adota o termo “Agenda Fiesp” — quando for o caso, destacaremos esses homes.
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ministro da Fazenda Guido Mantega (2006-2015), em artigo publicado no jornal Valor
Econdmico ao final de 2012%°.

Primeiramente, entendemos que a NME néo se constituiu de fato em um novo modelo
de politica macroecondmica, em substituicdo ao paradigma do tripé macro adotado desde 1999.
Certamente a NME estaria mais préxima a uma reformacdo (em uma acgéo de corrigir) do que
um abandono completo dos pilares do tripé macroecondmico (metas de inflacdo, superavit
primario (meta fiscal) e cdmbio flutuante). Entendemos que esses pilares ainda continuaram a
pautar a conduc&o da politica econdmica, mesmo com uma certa flexibilizagdo%. Neste quadro,
para demarcar os aspectos da NME original ndo sera priorizado aqui nenhum(a) autor(a) em
particular, mas seguiremos 0s contornos esboc¢ados pelo entdo ex-ministro da Fazenda Guido
Mantega.

Feitas essas considerac¢des, avancemos sobre o famoso e polémico artigo de Guido
Mantega ao Valor Econémico. Em seu artigo, Mantega (2012), além de avaliar os avancos que
a economia brasileira apresentou durante a primeira década dos anos 20002, defendeu a
necessidade de uma “nova mudanga fundamental” no pais por meio da ado¢do de “taxas de
juros em niveis normais”. Segundo ele, as altas taxas de juros acarretariam duas grandes
distor¢des na economia brasileira. A primeira distorcdo se revelaria no cdmbio valorizado, no
qual ao atrair capital externo via arbitragem e somado a um contexto de valorizag¢ao prolongada
acabaria por diminuir a competitividade da producdo doméstica (especialmente no periodo de
afrouxamento monetario pelas economias desenvolvidas). J& a segunda distorcdo se
apresentaria nos impactos fiscais, dado o alto servico da divida publica (que somente em 2011
haveria consumido 5,8% do PIB em juros).

Na avaliacdo de Mantega a manutencao de altas taxas de juros prejudicaria a producao
em beneficio a alocagdo da riqueza no sistema financeiro, onde os “ganhos seriam faceis”. E
nesse sentido que, naquele momento, avaliava que caberia ao governo conduzir 0s juros e 0
cambio (dois precos fundamentais) para patamares que elevassem o nivel de competitividade

da economia brasileira. Segundo avaliagdo de Mantega (2012), neste escopo, a crise

19 Segundo Holland (2017, p. 17) o termo NME surgiu pela primeira vez em uma reportagem do jornal O Estado
de S&o Paulo, em 5 de julho de 2012, escrita pela reporter Beatriz Abreu. Para detalhes, ver “Mantega indica novo
modelo econdmico”, disponivel em: <https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,mantega-indica-novo-
modelo-economico-imp-,896017>.

20 Essa € uma avaliagdo particular, claro que ha autores (diagndsticos) que defendem que a adogcdo da NME
constituiu, de fato, o fim do tripé macroeconémico. Foge ao objetivo desta introducdo expor essa discussdo, uma
vez que serd objeto de analise na secdo seguinte.

21 Como a superagéo historica da vulnerabilidade externa; equilibrio das contas publicas; manutencéo da inflagio
dentro das metas; ampliagdo dos investimentos (com taxas acima do PIB); e crescimento econdmico com
distribuicdo de renda (crescimento inclusivo).


https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,mantega-indica-novo-modelo-economico-imp-,896017
https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,mantega-indica-novo-modelo-economico-imp-,896017
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internacional que se desdobrava a partir do segundo semestre de 2011 se constituiria em uma
“janela de oportunidade” para avancar sobre a queda dos juros, sem colocar em risco a inflacéo.
Nesse contexto — de precos macro mais competitivos —, Mantega projetaria um novo horizonte

de crescimento capitaneado pela producéo:

Um mundo novo de oportunidades vai surgir para aqueles que querem ver seu capital
se expandir, mas, desta vez, capitaneado pela producdo. A atividade financeira vai se
adaptar e encontrar 0s caminhos da rentabilidade apoiando a atividade produtiva. A
era do ganho facil e sem risco ficou para tras, apesar do choro e ranger de dentes dos
poucos que se beneficiavam dessa situagdo (Mantega, 2012, p. 2).

Também havia a expectativa de que nessa “nova realidade” — de menores taxas de juros
e inicio da reducdo da carga tributaria, principalmente via desoneracgdo da folha de pagamentos
— ndo sO estimularia as atividades produtivas, mas também o mercado de capitais, e que ele
impulsionaria 0s negocios e canais financeiros ligados a producdo (com expansdo do
financiamento via debéntures e/ou novas emissdes de a¢des, que viabilizaria um novo ciclo de
investimento, além da atuacdo do BNDES). O ideério era que ao buscar maior rentabilidade
sobre o capital os investidores privados saissem da renda fixa e passassem a realocar sua riqueza
em disposicdo das empresas e, deste modo, acionassem as condi¢des de expansdo da oferta,
com geracdo de novos empregos (dentro de um arcabouco de geracao de renda e reducédo da
desigualdade). Contudo, Mantega (2012) tinha a compreensao que essa mudanca demandaria
certo tempo para sua efetivacdo (“transicdo”), pois, segundo ele, a economia brasileira estaria
“viciada” em juros altos e cdmbio valorizado e, desta forma, seria necessario passar por uma
“desintoxicacao”.

Por fim, o proprio ex-ministro também entendia que as correcGes das distor¢des de juros
e cambio, isoladamente, ndo teriam potenciais para superar todos os obstaculos da economia
brasileira e promover um “salto na competitividade”. Seria necessario remover os gargalos de
infraestrutura e nos custos das empresas (agdes complementares). Nesse sentido, buscou-se dar
inicio as primeiras concessdes de aeroportos (como Guarulhos, Brasilia e Viracopos) e aos
programas de investimentos em rodovias, ferrovias e portos (com o objetivo de ampliar e
melhorar a capacidade logistica). Ja em relacdo aos custos das empresas, se avancaria em trés

frentes: i) desoneracdo da folha de pagamentos®; ii) reducdo do preco da energia elétrica

22 A alteracdo tributaria foi efetuada em agosto de 2011, por meio de Medida Provisoria n° 540 e, posteriormente,
convertida em Lei n° 12.715/2012 (depois alterada para congregar mais setores). Essa medida acabou por substituir
da base de incidéncia da contribuicdo previdenciaria patronal sobre a folha de pagamentos por uma incidéncia
sobre a receita bruta. Assim, criou-se um novo tributo, a Contribuicdo Previdencidria sobre a Receita Bruta
(CPRB), que constitui em aplicar uma aliquota ad valorem, entre 1% ou 2%.
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(importante insumo para empresas industriais); e iii) redugdo do custo financeiro para projetos
de investimento. Certamente é em funcdo destas ultimas acGes complementares que o0s
economistas mais criticos destacam o carater de “intervencionismo micro” da “Nova Matriz
Economica”, isto é, da “NME ampliada”.

Com esses pontos procuramos apenas perfazer os contornos da NME original e seus
sentidos — ao menos na visao do formulador das politicas econémicas daguele momento. Em
resumo, segundo Guido Mantega (2012), o objetivo da NME era estimular os investimentos
produtivos e melhorar a competitividade das empresas, sem deixar de lado a criacdo de
emprego, renda e diminuigdo da desigualdade. Esses eram o0s objetivos, seus desdobramentos e
seus impactos sobre a economia brasileira serdo objetos de considerac@es a partir dos diversos

diagnosticos aqui reunidos e 0s quais passaremos a sistematizar nas proximas secoes.

2.1.  Dos nossos diagnosticos majoritarios: contorno conjuntural

Como ja indicamos em outro momento desta dissertacdo, dentre a bibliografia
pesquisada e analisada foram considerados em sua grande maioria livros organizados e
compostos por varios artigos (livro-coletanea). Com efeito, dado a necessidade de se comecar
por algum lugar, comegaremos a expor os primeiros diagndsticos reunidos a partir da coletanea
Sob a Luz do Sol, reunidos através do Centro de Debate de Politicas Publicas (CDPP),
destacando em especial as contribuicdes de Mario Mesquita; Fernando de Holanda Barbosa
Filho; Samuel Pessba; Affonso Pastore; Maria Cristina Pinotti; e Edmar Bacha.

Mesquita (2014) descreve o governo da presidente Dilma Rousseff como “a volta do
experimentalismo” e marcado pelo “hiper-ativismo” gerencial de Dilma. Para este autor o
governo da presidente Dilma Rousseff possuiria duas fases distintas. Na primeira, entre 0s
meses de janeiro a julho de 2011, o Banco Central do Brasil (BCB) teria atuado para promover
a convergéncia da inflacdo para a meta ao elevar a taxa béasica (Selic) para 11,25% a.a. em
janeiro de 201123 enquanto que pelo lado fiscal havia um certo ajustamento depois de 2010,
ano de eleicdo presidencial, que teria sido francamente pré-ciclico — segundo Mesquita.
Contudo, no diagnostico do autor, é a partir de agosto de 2011 que se tem o inicio da segunda
fase do governo Dilma (sua “virada”), em particular pela reversdo do curso da politica

monetaria mais flexivel?* e amparada inicialmente por uma politica fiscal ainda restritiva.

23 Segundo ata de reunido Copom n° 155, a meta Selic anterior era de 10,75% a.a. (dez. 2010).
24 A partir da reunido Copom n° 161 (ago. 2011) a politica monetaria mostra-se mais flexivel, e a meta Selic é
relaxada de um patamar de 12,5% a.a. (Reunido n° 160) até 7,25% a.a. em outubro de 2012 (Reunido n° 170) e
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Criticamente, Mesquita (2014) relata que este movimento — dado pelo afrouxamento
monetario — acabou deslocando a politica monetaria de uma conducao da taxa de juros como
instrumento de politica econdmica para se transformar em um objetivo em si. Todavia, no
diagndstico de Mesquita (2014) a politica macroeconémica do governo Dilma ndo teria
formalmente abandonado o tripé macroecondmico estabelecido desde 1999, ela teria na verdade
apresentado desvios ao longo do tempo, tanto em relagcdo aos objetivos de curto prazo quanto
aos seus instrumentos. Barbosa Filho e Pess6a (2014) apresentam um diagndstico diferente com
relacdo a manutencgdo ou ndo do tripé macroeconémico no governo Dilma. Para eles, as politicas
econbmicas adotadas ja no ano de 2009, ainda no governo Lula como resposta a crise de 2008,
inauguraram a deterioracdo dos fundamentos do tripé, o qual, pouco a pouco, a partir das
politicas econémicas do governo Dilma, levaram a sua completa destruicao.

Neste diagndstico, as politicas econdmicas adotadas a partir de 2011, ja no governo
Dilma, intensificaram essa deterioracdo e seriam as responsaveis pela desaceleracdo da
economia. Segundo Barbosa Filho e Pessda (2014) o intervencionismo produzido desde 2009
acabou reduzindo muito a produtividade incremental do capital, possivelmente em razdo de ma
alocacdo dos recursos. No diagnostico dos autores, a piora da economia brasileira foi fruto da
queda da produtividade total dos fatores, especialmente na produtividade do capital. Além
disso, também a partir da queda do emprego do trabalho, essa mais acentuada na margem
extensiva do que na margem intensiva®>?. Grosso modo, tanto Mesquita (2014) quanto
Barbosa Filho e Pessba (2014) avaliam que a inflexdo da politica macroecondmica a partir do
segundo governo Lula se deu em razdo de motivagdes ideoldgicas, especialmente apos a entrada
de Guido Mantega no ministério da Fazenda (em marco de 2006).

Barbosa Filho e Pessb6a (2014) manifestam isto de forma mais clara ao narrar que a
inflexdo da politica macroecondmica teria ocorrido tanto no tocante aos fundamentos e
determinantes do crescimento de longo prazo, quanto aos determinantes dos processos ciclicos.
E contra-argumentam que a funcdo do Estado na economia deveria ser o de criar uma
infraestrutura juridica-institucional favoravel ao desenvolvimento dos mercados: ndo caberia
ao Estado estabelecer quais seriam os setores priorizados e quais ndo seriam. No diagnostico

dos autores, 0 grupo que passou a liderar a formulacdo da politica econdmica (e também

que persiste ainda por mais trés reunido do Copom, quando tem uma nova inflexdo. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros>.

% Sendo a margem extensiva, a taxa de crescimento da populacdo ocupada; e a margem intensiva, a taxa de
crescimento da jornada de trabalho, ver Barbosa Filho e Pess6a, (2014, p. 18).

%6 Quando avangarmos sobre os contornos estruturais da nossa crise entraremos em maiores detalhes de como
Barbosa Filho e Pessda chegaram a este diagnostico. Em particular, esses dois autores procuram desenvolver seus
diagnosticos tanto no plano conjuntural quando no plano estrutural.


https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros
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regulatoria) a partir de 2009 — incluindo Dilma Rousseff no ministério da Casa Civil (2005-
2010) —, teria a concepcdo de que o processo de desenvolvimento econdémico deveria ser
liderado e direcionado pelo Estado e, desta forma, passaram a adotar politicas que destruiram o
arcabouco institucional do tripé ao optarem de forma crescente pela adocdo de medidas
discricionarias (resumidas no Quadro 1).

Barbosa Filho e Pessda (2014) ndo procuram desenvolver maiores detalhes para
qualificar e embasar os pontos resumidos no Quadro 1. Todavia, entendemos necessario
qualificar um desses pontos, em particular o sétimo ponto. E importante demarcar que apos a
crise de 2008, ha um maior acirramento comercial e produtivo entre as economias
desenvolvidas e, nesse contexto, 0s paises emergentes, e em particular o Brasil, ndo encontram
novamente o mesmo cenario favoravel da primeira década de 2000. Porém, como ja
estabelecemos no primeiro capitulo desta dissertacdo, ndo procuramos no presente trabalho
fazer juizo de valores em relacdo aos diagndsticos dos autores (e seus elementos explicativos).

Quadro 1 - Resumo das politicas econdmicas intervencionistas implementadas (a partir
de 2009)

1 — Alteracdo no regime de cambio flutuante para
fortemente administrado. Por algum tempo teria vigorado
regime de cambio fixo

7 — Tendéncia a fechar a economia ao comércio
internacional

2 — Reducéo da taxa real de juros, sem que os fundamentos
permitissem (maior tolerancia com a inflagdo)

8 — Ampliagdo das politicas discricionaria, como a
desoneracdo tributdria a alguns setores ou bens
selecionados, em detrimento das politicas horizontais, com
tratamento equénime & maioria dos setores

3 — Adocdo recorrente de artificios para atingir a meta de
superavit primario, reduzindo a transparéncia da politica
fiscal, além de progressiva reducdo do primério

9 — Aumento da intervengdo publica e do papel da Petrobras
no setor de petréleo

4 — Controle de precos para tentar conter a inflagdo. 1sso é
visivel, por exemplo, nos combustiveis e na politica de
desoneracdo tributaria, além das tarifas de eletricidade

10 - Uso dos bancos publicos de forma muito arriscada com
vistas a baixar ‘na marra’ o spread bancério

5 — Enfraquecimento e reducdo do papel das agéncias
reguladoras

11 — Resisténcia a participacéo do setor privado na oferta de
servigos de utilidade publica e de infraestrutura em geral
(um viés ideoldgico)

6 — Expanséo do crédito subsidiado, sobretudo por meio do
BNDES, para estimular o investimento, com forte
discricionariedade com relacdo aos favorecidos

12 - Adocao indiscriminada da politica de conteGdo
nacional e de estimulo a produgdo local sem a preocupacao
com o custo de oportunidade dos recursos sociais. Em certa
medida, trata-se de reedi¢éo da lei ‘do similar nacional’ cujo
um dos resultados mais visiveis é a criacdo de forte
capacidade ociosa na indudstria automobilistica

Fonte: Elaboracdo prdpria, a partir de pontos levantados por Barbosa Filho e Pessba (2014, p. 25) e Pessba (2016, p.

47-48).
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Em outro trabalho — artigo publicado na coletanea A Crise de Crescimento do Brasil, de
2016, em comentarios ao texto “Bad luck or bad policy” de Braulio Borges — Samuel Pessoa
amplia ainda mais seu diagndéstico. Segundo o autor, a NME além de apresentar elementos
macroecondmicos — em sua formulacdo e execucdo — também refletiria aspectos
microecondmicos. Segundo Pessda (2016) o “pacote macro” da NME teria sido adotado com
“toda forga” a partir de 2011 (no governo Dilma); enquanto que o0 “pacote microeconémico” ja
teria seu nascimento no inicio do governo Lula, em 2003, particularmente a partir da: i)
alteracdo de todo o plano de negécios da Petrobras; ii) a introducdo do programa de
reconstrucdo da industria naval, com o Programa de Modernizacdo e Expansdo da Frota
(PROMEF); e iii) com a reducao do papel das agéncias reguladoras.

Claro, todavia, que Pessda (2016) reconhece que ndo foi todo esse pacote
microecondmico mau desenhado. Para ele, houve alteragbes que elevaram a eficiéncia
microecondmica da economia, em particular na area do crédito?’. De fato, as maiores criticas
do autor residem nas politicas econdmicas executadas a partir de 2011 (no governo Dilma), ao
colocar o setor publico (isto é, o Estado) a frente do processo alocativo dos recursos (de forma
ineficiente) e ndo o mercado, gerando distor¢des desastrosas a economia brasileira. Segundo o
autor, a NME também teria um forte arcabouco regressivo do ponto de vista distributivo ao ndo
gerar impactos positivos sobre a desigualdade e a pobreza.

Em artigo mais recente, Barbosa Filho (2017) complementou que a nossa crise se
constituiu em um conjunto de choques de oferta e de demanda. Com relacdo ao choque de
oferta, este seria resultado das politicas adotadas e aprofundadas a partir da NME em 2011,
onde elas teriam reduzido a produtividade da economia e, consequentemente, nosso produto
potencial. Nesse sentido, realca que este mesmo choque de oferta teria (e tem) efeitos
prolongados sobre a economia brasileira, visto que a alocacdo dos investimentos realizados
teria se dado em projetos de longa recuperacéo (maturacdo) e em setores pouco produtivos. Por
fim, com relacdo ao choque de demanda, este estaria dividido em trés grupos: i) englobaria o
proprio esgotamento da NME, a partir de 2014; ii) o segundo se daria vista a crise de
sustentabilidade da divida publica doméstica, em especial a partir de 2015; e por altimo, iii) a
correcdo do “populismo tarifario” pelo BCB, por meio da adogdo de uma politica monetaria
contracionista para estabilizar a inflacdo e restaurar a credibilidade da autoridade monetéria.

Com relacdo particular a politica monetaria, Mesquita (2014) critica o fato da inflagdo

anual (na média) ter se encontrado na casa dos 6% a.a. durante o intervalo 2010-2013. Para o

27 pessoa (2016) também destaca a importancia da alteragdo da lei de faléncia, o empréstimo em consignacéo, a
criacdo de titulo de divida com execucdo judicial, melhoria da alienagao fiduciaria para automoveis, € etc.
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autor, o fato de a inflacdo ter sido persistentemente alta (acima da meta) — naquele periodo a
meta era de 4,5% a.a. com banda de 2 p.p. (pontos percentuais) — sinalizou que o governo estaria
trabalhando com uma meta informal. O objetivo passou a ser o “nao estourar” da meta de
inflacdo. Neste quadro, a maior tolerancia de inflagdo, por parte do governo, teria implicado em
deixar pouca margem para eventuais choques altistas sobre a economia. No diagnostico de
Mario Mesquita, para impedir tal rompimento do limite superior da meta de inflacdo e
consolidar o “novo ambiente” (com taxas de juros menores), 0 governo passou a adotar uma
série de medidas para “frear” a aceleracdo dos precos, como: i) desoneracdes tariférias; e ii)
controle de precos administrados?®.

Ademais, segundo Mesquita (2014), essas medidas nada ortodoxas acabaram criando
um “peso problem” para a formacao das expectativas de inflacdo, prejudicando a convergéncia
para a meta efetiva; além dos elevados custos fiscais para o Tesouro. Para o autor, 0 governo
foi pouco a pouco perdendo a credibilidade institucional (sua e do BCB), principalmente no
campo da politica fiscal — a partir da ampliacdo dos abatimentos na meta de superavit primario
e das crescentes manobras contabeis?®; além da capitalizacdo dos bancos publicos, em especial
do BNDES (“nio transparéncia da politica fiscal”’). De modo resumido — até o momento —, e
com base nos diagnésticos majoritarios, podemos explicar nossa crise econdémica brasileira a
partir da NME, na qual, essas politicas, ao empregarem recursos de forma ineficiente (e de
modo excessivo), acabaram por contribuir apenas para a deterioracdo (ou distor¢do) do
paradigma adotado no tripé macroeconémico e, assim, impactar negativamente a produtividade
da economia (ma alocacdo de capital).

Para Barbosa Filho (2017), embora as politicas econdmicas da NME tenham conseguido
elevar a taxa de investimento da economia no periodo 2011-2014, essa elevacdo do patamar de

investimento ndo veio acompanhado de crescimento econémico, e sim da reducdo da

28 Mesquita (2014) destaca as desoneracdes de IP1 e PIS/Cofins de alimentos da cesta basica e de higiene; a ndo
recomposicao completa do IPI de automoveis (e também na linha branca); reducéo de PIS/Cofins de passagens de
onibus; desoneracdo da folha de pagamentos de setores intensivo em mé&o-de-obra; e a reducdo de encargos
setoriais na conta de eletricidade. J& em relagéo aos pre¢os administrados, o cancelamento do aumento das tarifas
de transporte publico (em particular em resposta a Jornada de Junho de 2013); a elevacdo dos subsidios as tarifas
de eletricidade; e a manutencdo dos precos dos combustiveis (abaixo do nivel internacional). Mesquita (ibdem,
2014, p. 10-11), com base em estimativas do Banco Plural, sugere que, somadas, essas medidas contiveram cerca
de 1,7 p.p. do IPCA em 12 meses. No artigo ndo ha indicagio exata do periodo dessas estimativas, porém, dado o
contexto, parece compreender o periodo 2013-2014.

2% Mesquita (2014, p. 13) lembra o episddio da capitalizagio da Petrobras (em 2010), quando o Tesouro e o
BNDES participaram do aumento de capital da estatal, que teve de pagar R$ 74,8 bilhdes a Unido (valor
correspondente a 5 bilhdes de barris de petroleo a Petrobras). Segundo ele, o Tesouro utilizou apenas R$ 42,9
bilhdes para elevacdo de capital, os outros R$ 31,9 bilhdes foram contabilizados como receita extraordinaria e,
destra forma, contribuindo para o resultado priméario daquele ano. Lembra, também a postergacdo de despesas
(restos a pagar).
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produtividade total dos fatores (PTF), a qual reduziu a capacidade de crescimento da nossa
economia®. Para o autor, a desaceleracdo gradual da economia teria inicio no ano de 2014 —
trimestre apos trimestre — até encerrar 0 ano com crescimento de apenas 0,5%, frente ao
crescimento de 3% em 2013. Contudo, somente em 2015 — apds a elevacio do risco paist —
que se observaria uma forte contragdo do consumo e do investimento na economia brasileira.

De mais a mais, Barbosa Filho mostra-se contrario ao diagnostico defendido por alguns
economistas divergentes que interpretam o aprofundamento da recessao econémica em 2015
como fruto do ajuste fiscal da gestdo de Joaquim Levy no ministério da Fazenda. Segundo
Barbosa Filho (2017, p. 56), “a analise dos dados ndo suporta [suportaria] essa visdo”, pois,
durante a gestdo Levy, “os gastos do governo reduziram-se em somente 1,1% frente quedas de
3,9% do consumo”®, Desta forma, no diagndstico do autor, a consolidagéo fiscal de 2015, ao
ter pouca duracdo e intensidade, ndo teria contribuido de forma significativa para aprofundar a
crise econdmica do pais; e indica que a reducdo do PIB teria sido causada pela reducdo (queda)
dos componentes da demanda privada (consumo e investimento) e nao dos gastos do governo.
Neste artigo, Barbosa Filho ndo faz nenhuma referéncia a respeito dos impactos do cenario
externo em nossa economia. Como veremos adiante, para ele, 0 cenario externo nao teve peso
para justificar nossa crise.

A partir dos diagndsticos majoritarios, qual seria 0 peso do setor externo para explicar
nossa crise econdmica? Como veremos, ha um relativo consenso neste ponto. Segundo
estimativas de Silvia Matos (2016), apenas 30% da desaceleracdo brasileira poderia ser
explicada (atribuida) por fatores externos, o restante seria explicado por fatores especificos da
nossa economia®. Matos, em seu artigo, ndo procura desenvolver quais seriam esses fatores

especificamente. Na verdade, a autora realiza uma analise comparativa entre varias economias,

30 Segundo Barbosa Filho (2017) a economia brasileira saiu de uma taxa de crescimento médio anual de 3,9%
entre 2002-2010 para uma taxa de 2,2% entre 2010-2014. Para o autor, com base na decomposicéo do crescimento
do PIB (do segundo intervalo), 75% da participagdo do crescimento entre 2010-2014 se deu devido ao capital
(fruto da elevacdo do investimento), no qual, mesmo com o crescimento do investimento a taxa média de
crescimento caiu (desaceleragcdo do crescimento). J4 no intervalo seguinte (2014-2016) é que had imediata
diminuicdo do crescimento da PTF e, assim, a reducdo do produto potencial brasileiro. Segundo Barbosa Filho
(2017, p. 54), a taxa de crescimento do produto potencial brasileiro estaria entre 1,5% e 2% a.a.

31 para Barbosa Filho (2017), a elevacio do risco pais teria se acentuado na crise de sustentabilidade da divida
publica em 2015 (frente a um descolamento do risco pais ao do México, ja a partir de 2012). Nesse contexto, a
NME e seus estimulos fiscais acabaram deteriorando as contas publicas, na qual, a divida bruta estourou ao passar
de uma condicdo de decrescentes superdvits primarios para constantes déficits priméarios. Ademais, na visdo do
nosso autor, ndo havera retomada de crescimento da economia se o problema fiscal néo for solucionado.

32 «[...] Para que a reducio do PIB de 3,8% seja integralmente explicada pela tentativa de ajuste fiscal seria
necessario um multiplicador dos gastos muito acima dos estimados pela literatura na faixa entre 0 e 17 (ibdem
2017, p. 56).

33 Superando todas as limitagGes e eventuais criticas a essa estimativa — que nio cabem ao presente trabalho fazer
—, julgamos ser incerto quantificar “30% como algo marginal e, a partir disso, qualificar (defender) que o setor
externo ndo teve impacto sobre o desempenho da economia brasileira (isto €, sobre nossa crise).
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além de estimar um modelo em painel (com amostra de 14 paises emergentes), para chegar a
este resultado para a economia brasileira.

Silvia Matos assinala que até certo momento do governo Lula tanto o Brasil quanto
outros paises da América Latina (AL) pareciam ter encontrado o crescimento mais robusto.
Porém, apos 2010, a situacdo do Brasil piora e se descola ndo apenas da média mundial como
também da propria AL. Mais especificamente, entre os anos de 2011 e 2014, engquanto a
economia mundial desacelerou para uma taxa média de crescimento de 3,6% a.a. (ante 4,2%
a.a. entre 2003-2010), a economia brasileira passou a crescer apenas 2,2% a.a. em média (ante
4% a.a. entre 2003-2010, uma diferenca de -1,8 p.p.) — para a América Latina (exclusive o
Brasil) a taxa média de crescimento foi de 3,5% a.a. entre 2011-2014 (Matos, 2016). Em sintese,
0 recuo no ritmo de crescimento da economia brasileira acabou sendo muito mais amplo: i) seja
em relagdo a média mundial; seja ii) em relacdo aos paises da América Latina®*.

E mais, Silvia Matos destacou que o desempenho da producdo industrial brasileira foi
ainda pior, seja quando comparado aos paises da América Latina ou em relacdo ao grupo de
economias emergentes. Sendo um desses desequilibrios observado pela elevacdo expressiva do
déficit em conta-corrente: ao sair de um patamar médio de 0,2% do PIB entre os anos de 2004
e 2010 para 3,3% do PIB entre 2011 e 2014. Nesta ocasido é interessante observamos trés
pontos (nada triviais).

Primeiro, a mudanca de patamar de crescimento da producdo industrial dos Estados
Unidos apds 2010: media de 3,5% a.a. entre 2011-2014 (ante estagnacédo de 0,2% entre 2003-
2010). Em segundo, o recuo da taxa média de crescimento industrial dos paises emergentes em
2 p.p. entre os dois intervalos (2003-10 e 2011-14), com queda ainda mais acentuada nos paises
emergentes asiaticos que apresentaram crescimento de 6% a.a. entre 2011-2014 (ante 8,9%
entre 2003-2010) (isto €, uma queda aproximada de 3 p.p.). E por fim, o terceiro ponto, a intensa
queda da producdo industrial brasileira que durante o governo Lula cresceu em média 3,1% a.a.
—taxa maior que a média da América Latina (2,5% a.a.) — para um decrescimento de 0,9% entre

2011-2014%. Todavia, Silvia Matos ndo chega a qualificar esses apontamentos, ela apenas

34 Barbosa Filho e Pessda (2014, p. 20-22) também desenvolvem uma analise comparativa semelhante, no entanto,
0s autores consideram — para fins de comparacdo — as economias da América Latina e Caribe, segundo a
classificacdo do FMI, que tenham mais de 1 milh&o de habitantes, ou seja, um quantitativo maior de paises — e em
nossa opinido, algo contestavel, uma vez que se agrupou economias amplamente heterogéneas em relacéo a
economia brasileira. Nesse sentido, qualificamos o conjunto de economias realizado por Matos (2016) como mais
satisfatoria. Ademais, vale destacar que Barbosa e Pessba (2014) avaliaram — em convergéncia ao diagndstico de
Matos — como dificil atribuir a forte desaceleracdo da economia brasileira pela desaceleragdo mundial, e assim
sugerem que nossa desaceleracdo resultaria de fatores dominantemente domésticos.

3% Matos (2016) ndo chega a realizar esses apontamento ao longo do seu artigo. Esses dados encontram-se no
Anexo, mais especificamente, Tabela Al (p. 16). Quando avancarmos sobre os diagnésticos divergentes
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questiona: “serd que o Brasil sofreu um impacto mais expressivo da desaceleracio mundial do
que demais paises?” (2016, p. 7).

Para tentar responder a esta questdo Silvia Matos recorre a algumas conclusées de um
estudo elaborado pelo FMI®® em 2014. A partir disso, nossa autora relata que os impactos
externos sobre nossa economia (em suas dimensdes econdmica e financeira) poderiam ser
classificados como intermediario, no qual o Brasil ocuparia a posi¢do n° 24 (entre 54 paises no
ranking geral do indicador agregado®”), e que paises como Peru, RUssia, Argentina e Venezuela,
embora tenham sidos mais afetados que o Brasil, nem todos eles desaceleraram como nossa
economia entre 2011 e 2014.

Dessa forma — e na mesma linha esbocada em Barbosa Filho e Pess6a (2014); Barbosa
Filho (2017); e Pessba (2016) —, Matos (2016) interpreta que o cenario externo nao pode ser
apontado como determinante dos problemas brasileiro (isto é, da nossa crise). E nesta linha, ao
estimar um modelo em painel®, quantificou que a condigdo externa explicaria algo em torno
de 30% da nossa desaceleracao, enquanto que as condi¢cBes domésticas justificariam mais de
50% (exatamente 54%) da crise econdmica recente — sendo apenas 15% o residuo do modelo

(isto é, o quantitativo da desaceleracdo que o modelo ndo explicaria).

abordaremos as mudancgas no contexto externo (em especial o acirramento da concorréncia) e os impactos sobre a
economia brasileira que ainda conserva, de certa forma, um parque industrial relativamente diversificado.

3% Cubeddu, L. et. al. Emerging markets in transition: growth prospects and challenges. IMF Staff Discussion,
Note June 2014. Quanto ao estudo buscou-se desenvolver (e propor) uma taxonomia para organizar 0s paises
emergentes (em cluster) de acordo com o impacto do cenario externo sobre a dimensdo econémica e financeira de
cada pais, através de sete indicadores. A partir dai, ao associar todas as informagdes (desses mesmos indicadores),
haveria suas ponderacdes e agregacdo (0 peso se constituiria a partir do préprio ranking do pais). Este trabalho
ndo foi objeto de leitura para composi¢do da dissertacdo, ele mostra-se importante para corroborar as conclusées
da nossa autora e, nesse sentido, os detalhamentos apresentados aqui se encontram em Matos (2016, p. 7-10).

37 A taxonomia proposta seria composta por sete indicadores: 1) abertura financeira — ativos externos mais passivel
exigivel (% do PIB, excl. ativos de reserva); 2) abertura comercial — exportagdes mais importacdes (bens e
servigos, % do PIB); 3) crescimento dos termos de troca — crescimento anual dos termos de troca (variagdo
percentual); 4) exportagdes para a Zona do Euro (em %) — exportacdes para a Zona do Euro, em porcentagem do
total de exportacOes (bens e servicos); 5) exportacfes para 0s EUA; 6) exportagdes para a China — da mesma forma
que para o indicador n°® 4, mas para 0s EUA e China, respectivamente; e 7) exportacdo de commodities —
exportagdes liquidas de commodities (em % do PIB). Pela metodologia, se agregou 0s paises em grupos com
atributos similares e, desta forma, elaborou-se um ranking entre os 54 paises analisados. Segundo Matos (2016
apud Cubeddu et al., 2014), o Brasil se destacaria apenas no indicador n° 6 (exportacdes para a China), ao ocupar
a oitava posicao; quanto aos ganhos de termos de troca e nas exportacfes de commaodities teria apenas um destaque
intermediario; ja quanto aos indicadores de abertura comercial e financeira a economia brasileira seria uma das
economias mais fechadas.

3% Quanto ao modelo econométrico em painel foram selecionados dois planos de variaveis explicativas: i) variaveis
externas — taxa de crescimento interanual dos EUA e da China; o indicador da aversdo ao risco (VI1X —volatilidade
implicita das operac@es sobre o indice S&P 500); a taxa de juros de 10 anos dos EUA; e os termos de troca (Citi
Commodity Terms of Trade Indices); e ii) variaveis domésticas — taxa de investimento; taxa de inflacdo; taxa de
juros de curto prazo; conta-corrente (como % do PIB); hiato do produto; déficit nominal; e indice de Clima
Econdmico (estimado pelo instituto alemé&o IFO (World Economic Survey)) — para 14 paises (dados trimestrais e
com efeitos fixos). Para maiores detalhes, ver Matos (2016).
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Bréulio Borges (2017a), por outro lado, ao procurar qualificar os impactos dos “erros
reais” da NME, aparece no debate majoritario como uma voz relativamente dissonante aos
demais autores ja destacados. Segundo o diagnostico de Braulio Borges, entre 40 e 60% da
desaceleragdo do crescimento da economia brasileira entre 2012 e 2016 parece refletir um
“macroambiente exdgenos™® (externo e interno) desfavoravel (bad luck) ao pais; outros 30%
poderiam ser atribuidos a uma subestimacdo do PIB (carater estatistico) *°; enquanto o restante,
cerca de 10 a 30% (neste intervalo), poderiam ser atribuidos aos erros de politicas (bad policy)
e outros fatores néo identificados claramente (pelo modelo). Para o autor, haveria um certo
exagero por parte de alguns autores majoritario (destacados aqui) ao creditar somente a bad
policy a responsabilidade exclusiva pela nossa crise.

Mais do que isso, Borges (2016a) também procurou avaliar o quédo pior e/ou melhor o
Brasil estaria em relacdo a outros paises. Para isto, comparou o desempenho da economia
brasileira em relagdo a outras 184 economias entre 2003 ate 2015 (observando a média e
mediana simples). Porém, diferentemente aos outros trabalhos anteriores que utilizaram as taxas
de variacdo média do crescimento do PIB, Braulio empregou estimador de diferenca-em-
diferenca, formando assim comparagdes em termos da taxa de aceleragao/desaceleracdo do PIB
per capita. Com base neste exercicio nosso autor verificou que, de fato, o Brasil apresentou
uma maior desaceleracdo em relacdo as demais economias selecionadas: uma diferenca de -2,7
p.p. entre os periodos 2011-2015 e 2003-2010, ressaltando que a desaceleracdo brasileira entre
2011-2015 foi mais do que o dobro ao observado nas outras economias (na média e na mediana)
(ver Gréfico 7).

39 Consiste a0 modelo econométrico de séries temporais estimado em Borges (2016a, 2017a) para projetar a
evolucdo trimestral do PIB brasileiro. Foram utilizadas como variaveis explicativas apenas variaveis estritamente
exdgenas: i) populagao (demografia); ii) termos de troca; iii) comércio global (em volume); iv) o0 ndmero de dias
Gteis brasileiros; e v) a Energia Natural Afluente (ENA, que consiste na quantidade de agua que chega aos
reservatdrios do Sistema Interligado Nacional). Para maiores detalhes, ver Borges (2016a, p. 28-29).

40 para maiores detalhes a respeito, ver Borges (2017b).
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Grafico 7 - Diferenca entre a taxa de crescimento média anual do PIB per capita -
entre os periodos (em p.p.)
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Fonte: Elaboracdo propria, retirado de Borges (2016a, p. 24-25 Graficos 1 e 2).

Contudo, Braulio Borges ao adotar outro recorte temporal (em laranja, no Grafico 7) —
taxa média de crescimento anual do periodo 2009-2015 subtraida pela taxa de crescimento
médio anual do periodo 2003-2008 — acabou observando que o desempenho da economia
brasileira ndo seria assim tdo destoante da média e/ou mediana dos 184 paises selecionados.
Em termos de pontos percentuais, a economia brasileira desacelerou 2 p.p.; enquanto que as
outras 184 economias, na média, desaceleraram 2,2 p.p. (1,6 p.p. ha mediana). No diagndstico
do autor, essas diferengas observadas — a partir dos distintos recortes temporais — poderiam ser

explicadas:

pela rapida saida da economia brasileira da recessdo de 2008/09: o Brasil sofreu uma
desaceleragdo muito pequena em 2009/10 ante 2003-08 (-0,3 p.p. ao ano), ao passo
gue na média dos 184 paises a desaceleracao foi mais brutal (-3,0 p.p., passando a 2,2
p.p. quando se leva em conta a mediana) (Borges, 2016a, p. 24).

Ademais — e com base no trabalho de Pritchett e Summers (2014)* —, Braulio Borges
(2016a) também levanta uma tese interessante: que parte da desaceleracdo brasileira, apds 2011,
poderia ser reflexo meramente de uma “ressaca” da euforia de crescimento dos anos anteriores,

na qual, sobretudo de 2013 para frente, teria se iniciado um processo de “devolugdo” desse

“1 Pritchett, L; Summers, L. H. Asiaphoria meets regression to the mean. NBER Working Paper n.20573, 2014.
Disponivel em: <https://www.nber.org/papers/w20573>. Segundo apontamento de Borges (2016a), esses dois
autores defendem que taxas de crescimento muito fortes em certo periodo podem levar, ap6s esse periodo, uma
forte desaceleragéo.


https://www.nber.org/papers/w20573
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excesso de crescimento. Neste contexto, Borges avaliou que o desempenho da economia
brasileira para o periodo 2004-2010 foi melhor do que o seu modelo estimado sugeriria
(“macroambiente exdgeno”), principalmente a partir de 2007 quando teria havido um
descolamento entre 0 modelo e o desempenho real da economia, possibilitado especialmente
pelo crescimento da euforia da descoberta do petrleo do pre-sal, mais a aceleragdo do
crescimento chinés (e seus impactos sobre os termos de troca), e por fim reforcados pelas
politicas econdmicas anticiclicas adotadas apos 2008.

No entanto, ja a partir da virada da década (isto é, a partir de 2011), o crescimento
observado pela economia brasileira ndo seria muito diferente ao sugerido pelo “macroambiente
exogeno” desfavoravel. E neste contexto, para Braulio Borges, a piora do desempenho da
economia se daria aos varios choques exdgenos de oferta e demanda que se abateram no pais
desde 2011, por exemplo: i) no campo externo*? — a queda dos termos de troca brasileiro e a
desaceleracdo do comércio mundial (em razdo da crise europeia e reducdo no ritmo de
crescimento chinés); e ii) no campo doméstico — choques de oferta extremamente criticos na
area hidrico-energética®®, como também em relagdo a “ressaca” que gerou um “fardo” associado
a0 “excesso de crescimento” do periodo imediatamente anterior**. Por fim, em seu artigo de
2017, publicado no Blog do IBRE, Braulio Borges complementou seu diagnostico ao incluir no
campo domeéstico os impactos da Operacdo Lava Jato sobre a economia, especialmente nos

setores da construcéo civil e extragdo de petrdleo e gas*. Além disso, destacando outros fatores

42 Com relagio ao campo externo, Braulio Borges (2016a, 2017a) avalia que muito embora a economia brasileira
seja relativamente fechada, os efeitos diretos e indiretos da evolucdo do comércio exterior e dos termos de troca
na demanda interna brasileira sdo expressivos.

43 Com relagio ao campo doméstico, em particular sobre a crise hidrica-elétrica, Braulio Borges destaca que o
periodo 2013-2015 se mostrou como um dos piores momentos da série historica em termos de volume de “4gua
de chegada” aos reservatorios, principalmente no subsistema Sudeste/Centro-Oeste — o principal subsistema
brasileiro. Segundo o autor, naquele periodo, o nivel de criticidade hidrica teria sido maior do que o periodo 1999-
2001, do “apagdo elétrico”. Braulio avaliou ser dificil estimar qual teria sido o impacto desse choque sobre o
crescimento econdmico entre 2012-2017, no entanto, avalia que o efeito tenha sido expressivamente negativo: algo
em torno de 1/4 (naquele periodo). Para embasar esta conclusao, ele observa a dindmica do PIB agropecudrio (mais
sensivel a choques climéticos). Aqui cabe um destaque ao trabalho de Braulio Borges por ser um dos poucos
autores a detalhar a crise hidrica-elétrica e seus impactos sobre a economia brasileira. Claro que isto ndo significa
que os demais autores negligenciem sua existéncia no periodo.

4 Vale citar que no modelo estimado por Borges (2016a) umas das variaveis explicativas do modelo é uma
defasagem de cerca de 11 trimestres do proprio PIB, com sinal negativo, para captar esse efeito de reversdo a
média (“ressaca”). Assim, no diagndstico do autor, o “fardo” de crescimento néo teria criado espacgo para o Brasil
crescer muito mais do que de fato avancou no periodo seguinte (2011-2015). Nas palavras do autor: “o crescimento
claramente exagerado em 2004-2010 acabou enviesando a ‘régua’ utilizada para avaliar o desempenho econémico
nos Gltimos anos, além de contribuir negativamente com um efeito ‘ressaca’ (ibidem, 2016, p. 33).

45 Braulio Borges (2017a) entende que a Operagdo Lava Jato também impactou negativamente o crescimento da
economia no curto prazo, por conta de um credit crunch sobre a economia (especialmente pelo envolvimento de
importantes empresas no escandalo). Ademais, mostra-se importante demarcarmos que a Operacdo Lava Jato
contribuiu negativamente para o desempenho da economia, em especial sobre a Petrobras e seus projetos, ja que a
estatal chegou a responder, em certo momento, por 10% de todo o investimento do pais — isso sem entrarmos nos
impactos politicos da operagdo. Contudo, falta ainda na literatura econdmica brasileira trabalhos que busquem
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também importantes, como: um contexto marcado pelo ajustamento de sobre-investimento no
setor imobiliario, e frente a um colapso do prego do petroleo a partir do final de 2014.

De modo complementar, procurando corroborar com sua tese da “ressaca” de
crescimento, nosso autor também defende que entre 2007 e 2014 houve um expressivo aumento
da taxa de investimento — cerca de 6 p.p. (em termo reais) — e que isto poderia ter impactado
negativamente os ganhos de produtividade. De modo geral, advoga que haveria uma defasagem
elevada na maturacdo desses projetos de investimento, especialmente de infraestrutura e os
voltados para extracéo de petroleo e gas (offshore)*®.

Em resumo, no diagndstico de Braulio Borges, existiram diversos fatores exdgenos*,
isto €, ndo ligados diretamente as decisfes de politica econdmica, que atuaram negativamente
sobre a economia brasileira, especialmente apos a crise de 2008, e que esses fatores (externos
e domeésticos) explicariam uma parte relevante da nossa crise econdmica — relembrando aqui 0
sentido ampliado de desaceleracédo e posterior recessdo econdmica. Todavia, para o autor, isso
tudo ndo isentaria as politicas econdmicas executadas nos governos Dilma de suas
responsabilidades, uma vez que seriam “muitos os erros” e “graves™®. Na verdade, Braulio
Borges procurou qualificar dentro do debate nacional: o que seria bad luck (azar) e o que seria
bad policy (“incompeténcia”) nos governos Dilma Rousseff.

Efetivamente, o diagnostico de Borges (2016a, 2017a) — sugerido atraves da estimacao
do seu modelo de “macroambiente exdgeno” — foi constatar que a economia brasileira deveria
ter desacelerado mais do que efetivamente desacelerou no biénio 2009-2010 e também em
2013, pois seriam “tombos encomendados” pelo “macroambiente” desfavoravel; todavia, em
provavel razdo de um timing eleitoral, na visdo do autor, o governo levou (a partir de suas

politicas econdmicas) a um adiamento “forcado” dessa desaceleracdo mais intensa, na qual,

pesar 0s impactos da Lava Jato na economia brasileira; da mesma forma quanto aos seus impactos politicos, pois,
como revelou recentemente as reportagens do portal The Intercept Brasil (TIB), a operacdo apresentou relativo
viés politico, produzindo determinantes mudancas na trajetéria da vida politica nacional.

46 Borges (2016, p. 31, nota de rodapé n° 14) lembra que o prazo médio de maturagio de projetos de exploragio
de petréleo e gés é relativamente longo, em torno de 5 anos, ou até mais, no caso de campos offshore (6-7 anos).
47 Fundamentalmente, Borges (2016a, 2017a) procurou também avaliar o quanto da nossa desaceleragdo
econdmica teria um carater temporario (isto é, conjuntural) e quanto poderia ser permanente (isto €, estrutural).
Para isso, voltou-se para a estimagdo do produto potencial da economia brasileira — aqui iremos sintetizar os
resultados das estimativas do artigo de 2017 por congregar dados mais recentes. Nele, nosso autor constatou que
o PIB potencial do Brasil apresentou queda de 1,1 p.p. entre os intervalos 1999-2011 e 2012-2017: de 2,9% a.a.
para 1,8%, respectivamente. Isto posto, Braulio Borges avaliou que a desaceleracdo do crescimento potencial e
parte importante do fraco crescimento entre 2011-2015 poderiam ter em suas razfes um carater temporario e/ou
outro permanente, dado em particular pela reducdo da taxa de atividade (PEA/PIA) a partir de 2009, mas, contudo,
que ainda ndo poderiamos avaliar concretamente se esta queda da taxa de atividade seria: i) de natureza
permanente, ante o envelhecimento da PEA (isto é, da nossa transi¢do demogréfica), ou ii) de natureza temporaria,
ante a0 aumento expressivo no quantitativo de jovens estudantes (na faixa de até 29 anos, frente as iniciativas
governamentais, especialmente a partir de 2010).

“8 Borges (2017a) chama a atencio, em especial, aos erros na condugio das politicas fiscal e parafiscal.
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como consequéncia, acabou por aprofundar os desequilibrios a serem corrigidos no day-after,
especialmente apds 2015.

Como ja indicamos em outro momento, os artigos de Braulio Borges (2016a, 2017a) se
configuraram em um diagndstico dissonante em relagdo aos outros(as) economistas
sintetizados(as) até o momento. Nesse sentido, entendemos ser importante resenhar aqui o
debate que houve entre Samuel Pessba e Braulio Borges com relacao aos impactos da NME no
desempenho da economia brasileira®®, destacando pontos mais gerais da controvérsia entre
esses dois autores “majoritarios”, uma vez que maiores detalhes ja foram, de certa forma,
sistematizados acima.

Samuel Pess6a abre seu diagnostico concordando com a avaliacdo de Braulio Borges
(2016a) pelo apontamento de que uma parte da desaceleracao brasileira se daria em razao de
um excesso de crescimento do biénio 2009-2010. No entanto, ressalva que ao fazer uma
transposicao do recorte temporal 2009-2015 (ver Grafico 7, acima) — e assim tornando 2009-
2010 como pertencente ao periodo Dilma —, de fato, o tamanho da desaceleracdo da economia
brasileira seria menor em relacdo ao interim 2011-2014. Pess6a (2016) chega a fazer esse
exercicio de transposicdo temporal para dois recortes distintos (2011-2016 e 2009-2016) e
constata que a taxa média de crescimento da economia brasileira seria de apenas 0,7% a.a. entre
2011-2016, enquanto que no segundo recorte (2009-2016) o crescimento médio passaria para
1,4% a.a., isto é, uma diferenca de 0,7 p.p., perfazendo assim um melhor desempenho
econdmico em termos de taxas de crescimento.

Porém, Pessba (2016) observa que ao se fazer este tipo de exercicio teriamos uma
desaceleracdo econdémica j& no governo Lula, reforcando dessa forma o diagnostico de que a
NME explicaria nossa crise, uma vez que os fundamentos da NME comecariam a ser
executados desde 2003%, e teriam ganhado forca a partir da crise de 2008-2009, e adquiriria
“toda forga” no governo Dilma ao alterar os fundamentos do tripé macroecondémico: i) reducéo
do superdvit primério; ii) forte intervencdo no cdmbio; e ii) na politica monetéria ao tentar

baixar os juros na “marra”. Além disso, Pessda também procurou qualificar alguns dos

49 Para contextualizar, o artigo “Bad luck or bad policy”, de Braulio Borges, publicado no livro A Crise de
Crescimento do Brasil abre a discussdo. Depois disso, também ao final do mesmo artigo, encontramos um texto
comentario (réplica) de Samuel Pessda (2016) ponderando os diagnosticos feitos por Borges (2016a). Por fim,
temos uma tréplica de Braulio Borges (2016b, p. 53-59). Em outro momento — j& em setembro de 2017 —, Braulio
Borges (2017a) ao escreve outro trabalho atualizando suas estimativas e apresentando novos insights (na mesma
linha ao artigo original), acabou por desdobrar em uma nova resposta (réplica) de Samuel Pessda, no entanto, agora
acompanhado do(a) “Macroeconometrita X (Pessda, 2017), e nesse espa¢o (Blog IBRE) também uma nova
tréplica de Braulio, feita em duas partes (2017b, 2017c). Contudo, dado o rigor do presente trabalho, ressaltaremos
as controvérsias apontadas no livro supracitado, uma vez que nos outros textos prevalecem um certo sentido mais
publico do debate (com varias ironias/sarcasmo, por parte de ambos 0s autores).

50 Ao menos em seu pacote microecondmicos (Pess6a, 2016).
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diagndsticos enfatizados por Bréulio (2016a) em relacdo aos fatores exdgenos (externos e
domésticos) que justificariam nossa crise econdmica, especialmente em relacdo a queda dos
termos de troca, a reducéo do ritmo de crescimento do comércio mundial, e na crise climatica
(e energética).

Segundo Samuel Pess6a (2016) estes diagndsticos estariam corretos “apenas em partes”.
Primeiro, com relagcdo aos termos de troca, Samuel Pessda avaliou que seria dificil apontar a
queda dos termos de troca como responsavel pela piora do desempenho da economia brasileira
(a partir de 2011), uma vez que mesmo apds a crise de 2008 os termos de troca, em média,
foram mais elevados do que no periodo anterior (2003-2010)*!. Em resumo, o autor defende
que: “ndo houve em média queda dos termos de troca no periodo em seguida a crise [de 2008]
em comparagao ao periodo anterior” (Pessda, 2016, p. 50); o que haveria de fato seria uma forte
reducdo da taxa de crescimento do quantum do comércio internacional, saindo de uma taxa
média de crescimento de 5,6% a.a. entre 2003-2010 (nos governos Lula) para uma taxa de 3,9%
a.a. entre 2011-2016 (nos governos Dilma). E argumenta que a desaceleracdo do comércio
mundial ndo afetaria apenas a economia brasileira, mas também as demais economias da
Ameérica Latina e Caribe — isto é, o grupo de controle utilizado por Pessba para realizar as
analises comparativas de desempenho econémico.

Segundo diagnostico de Samuel Pessba (2016) seria muito dificil atribuir a piora de
desempenho da economia brasileira, a partir da segunda década dos anos 2000, como
consequéncia tanto da queda dos termos de troca quanto da desacelera¢do do comércio mundial.
Para 0 autor, ndo existiria 0 “macroambiente exdgeno” desenhado por Borges (2016a), a
explicacdo (ou causa) da deterioracdo dos fundamentos econdmicos da economia brasileira
seria uma “conta” a ser direcionada & NME (bad policy), e ndo ao azar (bad luck). Por fim,
Pessda também questiona se as demais economias da regido (isto €, o grupo de controle) ndo
teriam experimentado os mesmos problemas climaticos (seca) assim como o Brasil — no

entanto, o autor ndo chega a desdobrar nenhum comentario para qualificar esta indagag&o®.

51 Segundo Pessda (2016) no intervalo 2003-2010 os termos de troca apresentaram média de 102 pontos, enquanto
que no intervalo 2011-2014 (Dilma 1) se encontraram no patamar de 121 pontos, isto é, um patamar
aproximadamente 20% acima do periodo 2003-2010 (Lula I e I1). E pondera que a queda mais acentuada ocorreria
somente em 2015 (no inicio do segundo governo Dilma).

52 Certamente entendemos que para avaliar este ponto levantado por Pessda (2016) é necessario equacionar quais
s80 as matrizes energéticas dominantes em cada pais, o peso do setor agropecuario na composicao do PIB de cada
economia, além de detalhar a propria dimenséo geografica do pais e a sua distribuicdo populacional no territorio.
Contudo, acreditamos que seja dificil encontrar certo paralelo de seca (e seus impactos sobre a economia) nos
paises da regido como o ocorrido no Brasil no periodo 2013-2015. Acreditamos ser uma tematica relevante para
futuras pesquisas, dada as particularidades energéticas e produtivas (setor agropecuario) do Brasil.
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Por fim, Samuel Pessda também critica o diagnostico de Braulio Borges por atribuir a
desaceleracdo da produtividade da economia como decorréncia da elevacdo do investimento.
Para Samuel, essa leitura seria totalmente equivocada, uma vez que a elevagdo da taxa de
investimento eleva (ndo diminui) a relagdo capital-trabalho e, assim, contribuiria para elevar a
produtividade do trabalho. E complementa que, na verdade, o que ndo se poderia esperar seria
uma elevacdo da produtividade total dos fatores (PTF)®. Para Samuel Pessoa (2016, 2017) , a
NME acabou por produzir ma alocacdo de recursos na economia, ou seja, 0 ativismo
intervencionista dos governos petistas (Lula e Dilma) orientou mau 0s projetos de
investimentos e, consequentemente, produziu a queda da taxa de crescimento da produtividade
do trabalho ao alocar os recursos nos setores de menor produtividade do trabalho (e/ou por vias
de incentivos errados). E neste ponto que residem as principais criticas de Samuel Pessda ao
trabalho de Braulio Borges. Ele interpreta que ao minimizar (ou reduzir) os impactos das
politicas macro e microecondmicas da NME, Braulio estaria sonegando seus desdobramentos
de longo prazo sobre a economia brasileira.

Com base nessas considerac@es realizadas por Samuel Pessda, Braulio Borges justifica
que, embora as medidas econémicas adotadas durante os governos Dilma Rousseff tenham sido
ruins, ndo se poderia “empacotar” todas essas medidas ruins em um “kit NME” e reduzir
(minimizar) os impactos desfavoraveis dos choques exdgenos ao desempenho da economia.
Para ele, uma analogia que funcionaria bem para tentar ilustrar o desempenho recente do Brasil
seria aquela aplicada a investigacdo de um acidente de avido, pois “esses incidentes quase
sempre sdo explicados por um conjunto relativamente amplo de fatores — humanos, climaticos,
estruturais (equipamento), sabotagem, entre outros — com sua interagdo muitas vezes
potencializando os efeitos individuais” (Borges, 2016b, p. 59).

Posto isso, Braulio (2016b) abre sua contra argumentacdo a Pess6a defendendo que a
reversdo do ciclo de alta expressiva dos termos de troca brasileiro comegou na verdade a partir
da virada de 2011 para 2012, e mais, observando que no caso da economia brasileira ao menos
desde a década de 1980, em geral, quedas dos termos de troca estariam associadas a baixas

taxas de crescimento ou até mesmo recessdes>. Além disso, apontando que haveria uma

53 Pessda (2016) reconhece haver pesquisadores que defendem que a elevagéo da taxa de investimento também
elevam a taxa de crescimento da PTF, por conta do progresso técnico contido no capital. Neste ponto particular,
julgamos que a grande divergéncia entre os autores esta no fato que: para Borges (2016a, 2016b, 2017a) houve um
sobre-investimento na economia brasileira como um todo (de forma mais ampla); por outro lado, para Pessba
(2016, 2017) os investimentos se deram em alguns setores especificos (de forma mais setorial).

5 Em uma analise comparativa (em distribuicdo conjunta) entre as taxas de variagdes do PIB per capita e dos
termos de troca entre 1981 e 2008, Braulio Borges avaliou que ha alta correlagdo entre essas variaveis — o autor
reconhece que correlagdo ndo implica necessariamente causalidade. O que Braulio destaca, neste contexto, é que
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elevada e positiva correlagdo contemporanea™ entre a taxa de variacdo dos termos de troca e a
taxa de variacdo da FBKF, sendo esta Gltima um dos componentes mais volateis e ciclicos da
demanda agregada juntamente com as exportagdes.

Segundo Borges (2016b), os mecanismos de transmissao operariam no caso brasileiro
da seguinte forma: a partir de um ciclo de alta dos termos de troca haveria um ciclo de expansao
mais elevado da demanda interna — entre diversos fatores — por conta do barateamento relativo
dos investimentos e dos bens de consumo transacionaveis, via valorizagdo do cdmbio nominal,
ademais, dado nosso regime fiscal pré-ciclico, periodos de alta dos termos de troca em
associacdo a uma postura fiscal expansionista, acabariam por impulsionar o crescimento da
demanda interna.

Dando continuidade ao debate, Braulio Borges — buscando corroborar seu diagnéstico
— faz referéncia a um trabalho do FED de Nova York®. Segundo Borges (2016b) este estudo —
ao considerar 75 economias emergentes durante quase duas décadas — teria apontado que, em
média, chogues negativos significativos nos termos de troca e sob regime de taxa de cambio
flutuante acabaram produzindo sobre as economias 0s seguintes impactos: i) expressiva
depreciacdo cambial (nominal e real); ii) desaceleracdo do crescimento do PIB; e iii) aceleracao
relevante da inflagdo. Ou seja, segundo interpretacdo de Borges, um quadro semelhante ao
expressado pela economia brasileira a partir de 2011-2012. Em paralelo, o autor também
renovou suas avaliacdes do artigo original (Borges, 2016a): de que esses fatos ndo justificariam
(ou minimizariam) as politicas do governo Dilma de conter os impactos inflacionarios via

controle de precos (administrados)®’, onerando o equilibrio fiscal e aprofundando uma crise que

seria razoavel admitir que a evolucéo dos termos de troca € mais exdgena do que o crescimento do PIB per capita
brasileiro. Para maiores detalhes, ver Borges (2016b).

%5 Borges (2016a, 2016b) também estima elevada e positiva correlagdo contemporanea entre a variagdo dos termos
de troca e a variagdo do consumo das familias.

% Broda, C.; Tille, C. Coping with terms-of-trade shocks in developing countries. Current Issues in Economics
and Finance, Federal Reserve Bank of New York, November 2003.

57 Borges (2016b), no campo da politica monetaria, chega a questionar se a atuagio do Banco Central, a partir do
final de agosto de 2011, ao comecar a baixar a taxa basica de juros (Selic) estaria toda ela associada ao
“intervencionismo presente na NME” (visdo defendida pelos autores mais criticos) e/ou também teria alguma
razdo técnica para as reducfes. Para a primeira parte da pergunta, Braulio avalia que a resposta seria apenas
especulativa; por outro lado, quanto a segunda parte da pergunta — se haveria argumentos técnicos que
justificassem as reducdes —, ele avaliou que naquele momento havia sim argumentos técnicos que dariam suporte
a reducdo da Selic. Neste enquadramento, observou que antes mesmo da decisdo do Comité de Politica Monetaria
(Copom), em reduzir a Selic, ser aprovada, a expectativa de inflagdo de consenso apontava IPCA de 4,5% no ano
seguinte, isto é, em 2012; e, além disso, havia naquele periodo uma avaliacdo de um hiato do produto (diferenca
entre produto corrente e potencial) com tendéncia desinflacionaria. Assim, é partir da reunido n° 161 que o Copom
passou a reduzir a meta Selic. Ver Ata da reunido n° 161 do Copom (30 e 31/08/2011), em especial os paragrafos
n° 17, 18, 22, 25, 26 e 33. As reducdes ocorreram até a reuniao n° 170 (em 10/10/2012); porém, é a partir da
reunido n° 174 (em 17/04/2013) que houve nova reversdo (agora altista) da Selic. Em resumo, houve queda da
taxa béasica de juros por dez reunides seguidas (ao final desse processo de reducfes o patamar minimo da Selic
nominal foi de 7,25% a.a.). Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom/31082011>.


https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom/31082011
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ja estaria “contratada” por conta da desaceleracdo do crescimento e frente expansao dos gastos
publicos no periodo de “bonanga”.

Por fim, Borges (2016b) ressalta que ndo discorda de boa parte da lista de “medidas
ruins” de politicas sintetizadas por Samuel Pessba (2016)*® — aqui resumidas no Quadro 1,
acima —, principalmente aquelas que pontuam os impactos da politica fiscal nas contas publicas.
Todavia, destaca que seu principal ponto de divergéncia — em relacdo a Pessda e, como vimos
nesta secdo, também aos demais autores majoritarios — estaria em ndo considerar
necessariamente todas as medidas dos governos petistas como ruins, em especial no governo
Dilma Rousseff*°. Nesse sentido, grosso modo, podemos compreender que para Braulio Borges
0 mais importante seria avaliar os impactos liquidos de todas as medidas tomadas (isto &, as
ruins e as boas), procurando de certa forma “tirar algum saldo” — seja ele negativo ou positivo
—e que ele explique nossa crise econdmica (desaceleracdo e posterior recessao). Em suma, nao
“exagerando” 0s diagndsticos a partir do “kit NME”. Feitas essas demarcacdes sobre 0s
distintos diagndsticos majoritario no plano conjuntural, avancemos para a proxima secdo, na

qual abordaremos 0s contornos estruturais da crise — a partir da corrente majoritaria.

2.2.  Dos nossos diagnosticos majoritarios: contorno estrutural

De modo geral, quando observamos as taxas de crescimento da economia brasileira em
um periodo mais amplo — ndo somente ao periodo recente da nossa crise (2011-2016) —,
constatamos que o Brasil apresentou um lento ritmo de crescimento econémico desde 1980.
Comparativamente, durante o intervalo de 1950-1980 nossa taxa média de crescimento foi de
incriveis 7,4% a.a.; porém, no periodo seguinte, 1980-2014, perdemos 0 “n0osso rumo” e
passamos a crescer em média apenas 2,5% a.a., ou seja, um longo processo de estagnacao
econdmica®.

Neste ponto, surgem algumas questdes de fundo: por que houve essa mudanga em nossa

trajetéria de crescimento? Quais sd8o suas causas? Essas causas teriam implicacGes (ou

%8 Apesar do diagndstico conjuntural de Braulio Borges destoar dos demais autores majoritarios, é por conta desta
leitura que qualificamos seu diagnéstico dentro de uma visdo ainda dominante no debate econdmico nacional.
Lima e Fonseca (2019) qualificam o diagnostico de Braulio Borges como uma interpretacdes mainstream
alternativa.

59 Borges (2016b, p. 57) destacou como medidas positivas: i) a retomada e intensificacdo da agenda de concess&o
de setores de infraestrutura em 2011-2012; ii) a nova Lei dos Portos (de 2013); iii) uma série de inovagOes
institucionais de combate a corrup¢do, como Lei da Filha Limpa (2010), Lei de Acesso a Informacdo (2011), a Lei
Anticorrupcéo (2013); iv) politicas que aumentaram o quantitativo de jovens estudantes, como Prouni, o Fies e 0
Pronatec; e v) a criacdo do Funpresp (Fundo de Previdéncia Complementar para Funcionarios Pablicos), em 2012.
0 Em termos de taxas de crescimento. E claro que o Brasil avangou muito em termos econdmicos, sociais e
politicos desde 1980. Em nossa leitura, somos “Outro Brasil” em comparag@o ao “Brasil de 1950-1980”.
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desdobramentos) em nossa crise recente? Sao questdes centrais para interpretarmos a trajetoria
de crescimento mais recente da economia brasileira. E embora ndo sejam questdes objetivas
desta dissertacéo, séo aspectos que os diagnosticos dos autores reunidos aqui — majoritarios ou
divergentes —buscam de certa forma tangenciar em seus diagndsticos sobre as causas estruturais
da nossa crise econdmica. Assim, na presente se¢do continuaremos nosso caminhar nas trilhas
dos diagnosticos majoritarios, no entanto, agora, ressaltando seus contornos estruturais.

Para Affonso Pastore e Maria Cristina Pinotti (2014) haveria no Brasil trés pontos
centrais e interligados que explicariam a perda de capacidade de crescimento da nossa
economia, seriam eles: i) restricdo demografica, resultado de uma transicdo demografica; ii)
auséncia de reformas®, isto é, a inexisténcia de uma infraestrutura institucional voltada a
elevacdo da produtividade da economia brasileira; e iii) o fim da bonanca externa®, com a
desaceleracédo do crescimento da economia chinesa e de seus impactos positivos sobre os termos
de troca brasileiro. Contudo, no diagndéstico dos autores, apenas o0s dois primeiros pontos teriam
contornos estruturais. Assim, passemos a detalhar seus aspectos.

Com relacdo ao primeiro ponto, a economia brasileira estaria passando pelo fim de seu
bonus demografico, ou seja, o fim do periodo no qual a populacdo em idade ativa (PIA)
cresceria de forma mais rapida do que a populagdo total®®. No diagndstico de Affonso Pastore
e Maria Pinotti (2014), nosso b6nus demografico praticamente ja teria se encerrado. Ao
decomporem a populacdo em trés grupos — 1) 0 — 14 anos; 2) 15 — 59 anos; e 3) 60 anos ou
mais —, observaram que entre 1970 e 2010 a participacao relativa da populacdo em idade ativa
(PIA) cresceu de 53% para 65% do total da populacdo brasileira, contudo, apresentando
tendéncia de queda ja a partir de 2030 (segundo estimativas). Em paralelo, a partir dos anos
2000, a participacdo dos mais velhos (60 anos ou mais) comecou a cresce de forma mais intensa.

Desta froma, a restricdo demografica se mostraria presente ja neste periodo (a partir de 2000)

®1 Para os autores, na verdade, a partir de meados de 2011 tomamos um caminho contrario, uma vez que a NME
passaria a “desconstruir” parte das reformas implantadas pelos governos anteriores (substituicdo do tripé
macroecondmico pela NME).

62 Seria marcada pelo romper das condices externas que permitiram a economia brasileira crescer durante os anos
2000 com uma maior absor¢do doméstica e sem grandes pressdes sobre a conta corrente (devido aos ganhos dos
termos de troca e aos fluxos de capitais). Contudo, embora possa parecer que o “fim da bonanga externa” tenha
um contorno apenas conjuntural, em nossa leitura, pds-crise de 2008 ocorrem profundas mudancas no capitalismo
global, sejam elas: no &mbito da maior concorréncia entre as economias; seja na mudanga estrutural da dinamica
de crescimento da China; ou até mesmo no ciclo de liquidez global. Assim, o fim da bonanca externa tem impactos
estruturais na economia brasileira, especialmente em relagéo a forma que se d nossa integracéo ao setor externo.
Certamente esses fatores serdo sintetizados nos diagndsticos divergentes, a partir do proximo capitulo; por ora,
nesse contexto, vale destacar os artigos de Bruno De Conti e Blikstad (2018); Biancarelli, Rosa e Vergnhanini
(2018); e Sarti e Hiratuka (2018).

83 O bonus demografico esta associado a menores taxas de natalidade e mortalidade (com aumento da expectativa
de vida). Assim, maior o nimero da populacdo na faixa etaria em idade ativa para trabalhar (maior a forca de
trabalho da economia).
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com a elevagio da razio de pessoa com 60 anos ou mais de idade sobre a PIA% — 2000 (14%);
2010 (17%); 2020 (21%) e 2030 (29%) (ver Gréfico 8).

Para Barbosa Filho et al (2016), o fim do nosso bonus demografico produzira diversos
efeitos sobre a economia brasileira, especialmente sobre os gastos previdenciarios® e sobre a
oferta dos servicos de salde publica. Além disso, os autores também destacam que esse
processo de transicdo demografica afetard a taxa de crescimento do produto potencial
brasileiro®, ja que um menor patamar de crescimento da populacéo em idade ativa significara
uma menor oferta de trabalho. Desta forma, salientam que sera necessario (fundamentalmente)
elevar a produtividade e/ou o investimento em capital para compensar a menor expansao do

fator trabalho.

Graéfico 8 - Composicao da populacéo brasileira - entre 1970 e 2050
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de Giambiagi (apud Pastore; Pinotti, 2014, p. 41, Tabela 1).

Nota: No espaco da bibliografia de Pastore e Pinotti (2014) ndo ha indicagdo completa ao trabalho de
Giambiagi, mas apenas a indicagdo: “Questoes Demogrdficas”. Valor Econémico.

64 Entre 1960 e 1980 a populagio brasileira chegou a crescer em média 2,6% a.a.; enquanto que, em 2010, essa
mesma taxa teria desacelerado para apenas 1,3% (a.a.). Ademais, segundo os autores, com base em projecfes mais
recentes do IBGE, a taxa de crescimento populacional deverd cair para somente 0,6% a.a. entre 2010 e 2030
(Pastore; Pinotti, 2014).

8 Almeida Jr, Lisboa e Pessda (2015) ressaltam que entre 1991 e 2014 os gastos com previdéncia aumentaram em
4,3 p.p. do PIB, sendo isso preocupante pela sua tendéncia nas proximas décadas. Avaliam que, em 2015, nove
trabalhadores ativos contribuiram para pagar uma aposentadoria, porém, a partir de estimativas do IBGE,
defendem que chegaremos em 2040 com apenas quatro trabalhadores para um aposentado. Os autores alertam que
iSS0 serd insustentavel.

% Para maiores detalhes dos cenarios e estimativas sobre o produto potencial da economia brasileira realizado
pelos autores, ver a quarta secéo de Barbosa Filho et al (2016, p. 97-101).
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Quanto ao segundo ponto destacado por Pastore e Pinotti (2014) — auséncia de reformas
— avaliam que o Brasil “parou no tempo” ao ndo avancar sobre novas reformas estruturais e
que, mais recentemente, teriamos na verdade apresentado retrocessos institucionais a partir das
politicas econbmicas da NME. Para os autores, o Brasil teria vivido, na verdade, dois momentos
(ciclos) de reformas estruturais fundamentais: o primeiro a partir do Programa de Acéo
Econdmica do Governo (PAEG), em 1966, que teve como resultado a elevacdo da taxa de
investimento e aumento da produtividade da economia, no qual, em contexto de reformas do
PAEG, possibilitou o crescimento acelerado no periodo do “milagre brasileiro”®’. J4 em relagdo
ao segundo momento — na verdade em um processo continuo de trés governos — comecaria no
governo Collor, com a abertura da economia brasileira; depois no governo Itamar/FHC com a
criacdo do Plano Real e, ja para o final dos anos 1990, a partir da adocdo do tripé
macroecondmico; e por fim, até se encerrar no primeiro mandato do presidente Lula, com a
manutencdo do tripé e ao mesmo tempo algumas reformas no campo microeconémico.

Pastore e Pinotti (2014) sugerem que ap6s esses dois ciclos de reformas (e suas
defasagens) — em ambos 0s casos — seguimos por periodos de elevacdo do crescimento do PIB,
sendo a trajetoria dos anos 2000 interrompida durante a crise de 2008. No diagnostico dos
autores, seria dai a importancia de se retomar uma agenda de “reformas estruturantes™ no Brasil,
voltadas a elevacdo da produtividade através de investimentos em educagao e novos marcos
institucionais estaveis (“regras do jogo”): ao buscar estimular o setor privado, e ndo o
intervencionismo estatal. De modo semelhante, Marcos Lisboa (2017a) também avaliou que a
manutencdo do arcabouco institucional (particularmente no aprofundamento do tripé
macroecondmico) pelo primeiro governo Lula ajudou a criar as bases para a retomada do
crescimento econémico e a reducdo da pobreza durante os anos 2000. No entanto, no
diagnostico do autor, “pouco depois da crise de 2008, contudo, o petismo [segundo governo
Lula e Dilma] se perdeu, para ndo mais se reencontrar, abracando-se ao nacional-

desenvolvimentismo” (Lisboa, 2017a, p. 16)®%.

57 Fazem referéncia ao trabalho de Fernando Veloso, André Villela e Fabio Giambiagi (2008). Foge ao objetivo
de pesquisa estudar os impactos do PAEG sobre a economia brasileira, no entanto, o que se revela importante aqui
é destacarmos que ha diagndsticos no campo majoritario (certo consenso) que interpretam que a aceleracdo
econdmica associada ao “milagre econdmico” (1968-73) decorreu como efeito defasado das reformas estruturais
inauguradas a partir do PAEG. Por conta disso, defendem um novo ciclo (agenda) de reformas como forma de
acelerar o crescimento econdmico.

68 Certamente este diagnostico sugerido por Marcos Lisboa poderia estar sistematizado no plano conjuntural,
todavia, como o autor trata de aspectos mais amplas (e.g. arcabouco institucional), ao nosso ver, entendemos mais
adequado sintetizar suas contribuices ao debate nacional no contorno estrutural das nossas diagnoses sobre a crise
econbmica recente.
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Segundo Lisboa (2017a) poderiamos —isso na avaliagdo dele —aproximar 0s governos
de FHC e o Lula I entorno de uma “agenda social-democrata” por dois lados: primeiro, pela
execucdo de politicas horizontais para o setor produtivo, orientadas a concorréncia e a melhoria
no ambiente de negdcio (com intervencdes localizadas); e 0 segundo, pela énfase na expanséao
das politicas sociais. Essencialmente, as criticas de Marcos Lisboa se d&o a partir do segundo
mandato do governo Lula, no qual, segundo o autor, foi quando comegcamos a abandonar as
praticas de avaliacbes do desempenho das politicas publicas e, em substituicdo, passamos a
“resgatar” o nacional-desenvolvimentismo®, o qual serviu apenas para “reforcar” o
patrimonialismo brasileiro (e seu efeito colateral, & corrupgéo) (Lisboa, 2017b).

Avancando sobre outros fatores estruturais que ajudariam a explicar nossa corrente crise
econdmica, Barbosa Filho e Samuel Pessda (2014)7, ressaltam que o padrdo das politicas
publicas adotadas no Brasil teriam, em sua natureza estrutural, algo que: “em certa medida o
processo de escolha social é [seria] em parte responsavel pelo equilibrio de baixo crescimento
[brasileiro]”, onde “o equilibrio em nossa sociedade requer crescimento continuo do gasto
publico a taxas superiores a taxa de crescimento do produto” (ibidem, 2014, p. 15). Ainda nesta
linha, Mansueto Almeida Jr., Marcos Lisboa e Samuel Pess6a (2015), salientam que a crise
fiscal enfrentada pela economia brasileira ndo decorreria apenas de um descontrole das contas
publicas, em particular aos governos Dilma, mas essencialmente por se tratar de um
desequilibrio muito mais profundo, uma vez que ele seria estrutural. E, desta forma, defendem
um “ajuste fiscal estrutural”, pois somente assim 0 pais se “reencontraria” novamente com o

crescimento econdmico. Em resumo, para Almeida Jr., Lisboa e Pessoa, o fato de os gastos

 Em outro artigo, de carater mais tedrico sobre o desenvolvimento econdmico e o papel da indlstria neste
processo, Marcos Lisboa em colaboracdo com Samuel Pessda chegam a afirmar que ndo haveria evidéncias da
relevancia da inddstria para o processo de desenvolvimento econdmico. Segundo os autores, ela seria tdo relevante
como qualquer outro setor. E desta forma, avaliam que ndo se justificariam eventuais politicas especificas adotadas
a determinados setores nos governos petistas. Lishoa e Pess6a (2016) interpretam e avaliam que a maior parte da
diferenca de renda entre os paises se daria em vista a qualidade das institui¢des, no qual “[s80 as] regras para o
mercado de crédito, capital e trabalho, e a eficiéncia do judiciario [que] explicam parte relevante da diferenca de
produtividade entre os paises” (ibidem, 2016, p. 182-183). Todavia, 0s autores ndo rejeitam toda e qualquer
medida de protecdo setorial, haveria casos especificos justificaveis. Segundo eles, por exemplo, como foi 0 caso
do agronegdcio brasileiro. De mais a mais, seria justificavel quando se buscasse priorizar as atividades que
gerassem externalidades positivas (e.g. ligadas a inovacdo). Para maiores detalhes das razdes da ndo centralidade
da industria para o desenvolvimento econdmico e os limites macroeconémicos ao novo-desenvolvimentismo, ver
Lisboa e Pessda (2016).

0 No artigo Desaceleragao recente da economia, 0s autores procuraram desenvolver seus diagnosticos destacando
tanto aspectos conjunturais quanto estruturais da economia brasileira. Quanto aos fatores conjunturais, eles foram
realcados na secdo anterior. Nesta se¢do procuramos resenhar (sistematizar) seus contornos estruturais — embora
em certo momento voltemos aos contornos mais conjunturais (isto €, das politicas econdmicas adotadas nos
governos Dilma).
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publicos terem crescido a uma taxa superior a taxa do PIB desde 1991, colocaria os gastos (em
parte) como responsaveis pelo nosso baixo crescimento de longa data’.

Para Lisboa e Pessba (2013), na década de 2000, diversos fatores como a estabilidade
macroecondmica; 0s ganhos de produtividade em alguns setores; algumas reformas
microecondmicas; a expansdo da economia mundial; e a propria formalizacdo da economia,
acabaram contribuindo para um maior crescimento do PIB e do emprego, e assim expandindo
a arrecadacdo. Nesse contexto, 0 maior crescimento durante os anos 2000 acabou acomodando
o0 “desequilibrio fiscal estrutural” da economia brasileira. Porém, segundo Almeida Jr., Lisboa
e Pessoda (2015), desde 2011 essa expansdo da arrecada¢do comecou a se deteriorar, onde, além
do problema fiscal estrutural, as politicas econdmicas adotadas a partir da NME acabaram por
aprofundar o problema fiscal brasileiro, especialmente por meio das concessdes de subsidios e
desoneragdes. Assim, para esses autores, nossa crise econémica (2011-2016) pode ser
explicada, a0 menos no quadro fiscal, tanto por fatores conjunturais quanto estruturais’.

Em outra frente estrutural, Lisboa (2013) defende que desde meados da década passada,
sobretudo apds 2008, a economia brasileira estaria apresentando claros indicios de deterioracdo
institucional®, na contramio ao intervalo 1994 e 2005, no qual as reformas institucionais
implementadas tiveram impactos relevantes sobre o aumento da produtividade de alguns
setores, como telecomunicacdes e intermediacgdo financeira (além de setores beneficiados pela

maior formalizacdo da economia). Em outros termos, no diagnostico do autor, os ganhos de

"1 “A carga tributaria passou de cerca de 25% do PIB em 1991 para pouco mais de 35% em 2014, enquanto a maior
parte dos paises emergentes apresenta uma carga abaixo de 30%. Nesse periodo, a renda real do pais cresceu 103%,
enquanto a receita de impostos cresceu quase 184%. Isso significa que, nesses 15 anos, o setor pablico se apropriou
de 45% do crescimento da renda nacional para financiar os seus gastos incluindo os programas de transferéncia de
renda, as despesas com previdéncia e as demais politicas publicas” (Almeida Jr; Lisboa; Pessda, 2015, p. 2).
Segundo os autores, diversas politicas publicas, por exemplo, concessdes de beneficios da previdéncia ou recursos
para salde e educacdo, por terem obrigacOes constitucionais e crescerem acima da renda nacional acabaram por
pressionar, constantemente, a elevacédo da carga tributaria (em relagdo ao PIB). Posto isso, a0 ndo corrigimos esse
desequilibrio, estariamos prejudicando & producdo, o emprego e a geragdo de renda da economia.

2 Segundo Almeida Jr. (2015), uma das medidas necessarias para corrigir esse desequilibrio estrutural das contas
publicas residiria em alterar as regras atuais de indexacdo das despesas, especialmente sobre as vinculagoes legais
das transferéncia de renda a partir do salario minimo (INSS, seguro-desemprego, abono salarial, beneficios aos
idosos e pessoas deficientes). Além disso, Mansueto Almeida Jr. mostra-se favoravel a reforma da previdéncia,
com o estabelecimento de idade minima para aposentar por tempo de contribui¢do. Por fim, Almeida Jr., Lisboa e
Pessda (2015) defendem uma agenda de reforma institucional ampla — muito além de uma reforma que reverta a
trajetoria do aumento do gasto publico —, que também simplifique a estrutura tributéria (unificago das regras para
diversos setores e adocdo de critérios que minimize a ambiguidade normativa). Para eles, a complexidade
institucional prejudicaria 0 ambiente de negocios, pois haveria um alto custo de producdo decorrente das
ineficiéncias institucionais do Brasil, e que acabariam por comprometer a capacidade de investir e produzir do
setor privado.

8 Em outro artigo, Lisboa e Pessda (2013, p. 2), destacam que “a relevéancia das instituicdes n&o significa negar o
impacto das variaveis macroecondmicas sobre o crescimento; apenas, relativiza-lo [...], [j& que as] regras e
procedimento importam, pois definem o ambiente no qual as decisGes privadas sdo tomadas”.
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produtividade do pais na década de 2000 seria uma consequéncia defasada das reformas
empreendidas nos governos FHC e no inicio do governo Lula.

Neste contexto, a auséncia de reformas institucionais somada ao abandono do tripé
macroecondmico (deterioracdo institucional) conformou, no diagnostico desses autores, uma
das causas estruturais da nossa crise econdmica’®. De mais a mais, segundo Lisboa e Pessda
(2013), nem todas as atividades caminharam na mesma dire¢do de dinamismo, pois, enquanto
parte da industria de transformacdo apresentou desempenho pior de produtividade e menor
crescimento, os setores urbanos (produtores de bens de consumo e servicos [intensivos em mao-
de-obra]) e o agronegécio tiveram um importante avan¢o — isso tudo caracterizaria os “dois
Brasis” " defendido pelos autores.

De modo geral, para os autores majoritarios sistematizados até 0 momento haveria entre
eles um certo consenso da existéncia de ligacOes entre: reformas institucionais, elevagdo da
produtividade e crescimento econdmico. As diferencas entre os autores se dariam em relacdo
aos desenhos de possiveis reformas e quais seriam as reformas prioritarias. Grosso modo,
advogam reformas que vao ao encontro da necessidade de um Estado mais eficiente (com menor
ativismo econdmico) ao procurar impulsionar o setor privado, pois este seria mais eficiente; ao
Estado caberia: preservar a estabilidade econémica (favorecendo a formagao das expectativas
pelos agentes econdmicos); mitigar as externalidades, quando essas existirem; e buscar
aumentar a eficiéncia geral da economia (em especial, a partir da melhoria da qualidade da
educacdo). Em resumo, reformas estruturais que busquem melhorar a “qualidade das
instituigdes”, elevem a produtividade da economia e gerem crescimento econdomico.

A partir dos diagnésticos majoritarios, voltemos agora nossa atengdo para o desempenho
da produtividade da economia e quais as causas de sua queda. Tanto para Regis Bonelli (2016)
quanto para Barbosa Filho e Pess6a (2014) — alem de outros autores — a queda da produtividade
da economia brasileira teria causado um menor crescimento do produto (ao retratar uma
insuficiente expansdo da oferta agregada). E mais, Bonelli (2016), ao decompor o crescimento

da PTF em uma forma alternativa’®, constatou que tanto a produtividade do capital quanto a

4 Grosso modo, um diagnéstico complementar a um dos pontos destacados por Pastore e Pinotti (2014). Isto é,
além da auséncia de reforma estruturais, para Lisboa e Pessda houve nos governos petistas uma deterioragdo da
institucionalidade econdmica até entdo presente.

5 Lishoa e Pessba (2013) avaliam que parte desse pior desempenho decorreu das crescentes dificuldades de
execucdo dos investimentos em infraestrutura.

® Na decomposicdo alternativa o crescimento da PTF é decomposto em dois fatores: 1) crescimento da
produtividade do capital — por (Y'—[u.K]'); e 2) do trabalho — por (Y'—L'). E expressa em:
PTF' = . (Y — [u.K]") + (1 — a).(Y' = L"), sendo o termo “u” as variagdes no grau de utilizagdo ([u.K],
estoque de capital) e adotando o = 0,45 (para todas as estimativas do artigo). Para maiores detalhes, ver Bonelli
(2016, p. 73-79).
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produtividade do trabalho contribuiram para a reducéo da PTF (no periodo recente), em especial
a contribuicao do capital que seria decrescente ja a partir de 2007, e tornando-se negativa mais
recentemente no governo Dilma (-0,5% a.a. entre 2011-2014)"’. Bonelli (2016) chega a chamar
a crise de crescimento da economia brasileira de crise de produtividade’®.

No contexto de queda de produtividade, Regis Bonelli (2016, p. 75) levanta uma questdo
nada trivial: “por que a produtividade do capital se desacelerou tanto, ¢ em um periodo de tempo
relativamente tdo curto?”. Para 0 autor, uma parte desta desaceleracdo, em especial a
produtividade do trabalho, estaria relacionada a mudanca da estrutura produtiva da economia

brasileira rumo a setores de menor produtividade, ou seja:

[...] quando a producéo se desloca relativamente para setores em que a produtividade
do trabalho é mais baixa do que nos demais (e/ou cresce mais lentamente), a
produtividade agregada cresce mais lentamente, ou mesmo diminui. Exemplos de
segmentos com baixa produtividade estdo no setor de servicos. Esse parece ter sido o
caso no Brasil, especialmente desde meados da década passada [2005], e com
aceleracdo nos Gltimos anos: a participacdo do VA [Valor Adicionado] gerado no
setor de servicos passou de 67,3% em 2008 para 70,8% em 2014 (ibidem, p. 75).

Ademais, Bonelli ressalta que essa ndo seria a unica razdo que ajudaria a explicar a
desaceleracdo da produtividade do trabalho, e, complementarmente’, destaca a perda de
qualidade dos trabalhadores, a partir da: ma formacdao; do baixo nivel educacional; e do escasso

treinamento dos novos entrantes na forca de trabalho — embora o autor reconheca haver uma

7 Bonelli (2016) chama a atencio para duas fases onde a contribuicdo do capital para o crescimento da PTF teria
sido negativa. Na primeira fase, no primeiro governo de FHC, quando a contribuicdo do capital caiu para -0,3%
a.a., e na qual sua queda acabou néo sendo transmitida ao crescimento da PTF (que se manteve no mesmo patamar
de 0,3% a.a. entre os periodos Collor/Itamar Franco e FHC 1), uma vez que a aceleragcdo da contribuicdo da
produtividade do trabalho (0,6% a.a.) compensaria a queda da produtividade do capital. J& em relacéo a segunda
fase, esta ocorreria entre 0s governos de Lula Il e Dilma I, onde tanto a produtividade do capital quanto a do
trabalho apresentaram queda de patamar, sendo a contribuicdo do capital negativa ao crescimento da produtividade
total dos fatores. Nesta segunda fase, a PTF sai de 2,1% a.a. para 0,4% a.a. (diferenca de -1,7 p.p.). Segundo o
autor, essa reducdo seria sobretudo explicada pela queda da contribuicdo do capital ao cair 1,2 p.p.: de 0,7% a.a.
entre 2007-2010 (Lula I1) para -0,5% a.a. entre 2011-2014 (Dilma ). Ademais, essa queda da PTF seria reforcada
pela reducdo do crescimento da produtividade do trabalho: 0,9% a.a. no governo Dilma | (ante 1,4% a.a. no
governo Lula I1). Assim, em sintese, ambas as produtividades — dos fatores capital e trabalho — estariam por trés
da queda da PTF no periodo recente (2011-2014).

8 Bonelli (2014) pondera que os resultados dos exercicios empiricos sugerem que quanto mais cresce o PIB, mais
cresce a PTF, isto é, a PTF seria pro-ciclica, para maiores detalhamento, ver (ibidem, 2014, p. 128-34). Contudo,
Regis Bonelli (2014, 2016) lembra que uma parte da desaceleracdo mais recente do crescimento reflete as
mudancas demograficas pelas quais o pais vem atravessando (fim do bonus demografico). E dessa forma, salienta
que o crescimento do PIB passaré a depender cada vez mais dos ganhos de produtividade da méao-de-obra, na qual
“os ganhos de produtividade serdo um imperativo”. Em resumo, embora Bonelli qualifique que a oferta de trabalho
no Brasil apresente maiores restricdes no futuro proximo (em vista da transicdo demografica), para o autor, a
explicacdo da nossa desaceleracdo mais recente se daria por causa do menor crescimento da produtividade total
dos fatores (PTF).

9 Bonelli (2016) também chega a indicar, como causa da queda da produtividade, algo associado as caracteristicas
dos novos postos de trabalho criados mais recentemente na economia brasileira, essencialmente dados nos servicos
e na industria de construgéo civil — mais a frente voltaremos a esses aspectos.
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evolucdo positiva no tempo de permanéncia dos jovens na escola (isto &, aumento da
escolaridade). Porém, ele avalia que essa qualidade de ensino estaria piorando e, desta forma,
agindo em direcdo contraria ao avancgo da escolaridade média.

Em outra frente, procurando agora entender melhor o desempenho da produtividade do
capital e sua queda mais acentuada a partir de 2011, Bonelli (2016) buscou realizar outra
decomposicdo comparativa, agora com base no crescimento da produtividade do capital (v),
entre dois periodos: i) 2003 e 2011; e ii) 2011 e 2014, partindo de uma funcéo de producéo
Cobb-Douglas usual®. A partir desta decomposicdo, Regis Bonelli, mais uma vez avaliou a
queda da relacdo trabalho-capital como ligada & mudanga estrutural pré-servicos e,
simultaneamente, a elevacdo dos niveis de ocupacdo no setor; porém, elevacdo essa ndo
acompanhada ao produto gerado. Desta forma, nas palavras do autor: “parte da explica¢do da
queda da produtividade do capital entre 2011 e 2014 passa também pela mudanca estrutural que
beneficiou a produgdo de bens ndo comercializiveis relativamente mais do que o0s
comercializaveis” Bonelli (2016, p. 77).

Em relacdo ao comportamento da mudanca estrutural pro-servicos — em partes
semelhantes ao diagnostico de Lisboa e Pesséa (2013) —, Bonelli (2016) avaliou que esse
comportamento pelo qual a economia brasileira passou teve impacto positivo sobre o mercado
de trabalho, pois os setores de servigos foram 0s maiores empregadores e, a0 mesmo tempo, 0
segmento mais favorecido pela relativa melhoria dos indicadores de escolaridade da populacéo.
Porém, Bonelli (2016) qualifica que embora a produtividade dos servi¢os tenham aumentado
em relacdo a industria (Lisboa; Pessda, 2013), a produtividade dos servicos se mostraria ainda
muito abaixo da produtividade da industria. Desta forma, a realocacdo de trabalho pro-servigos
certamente acabou reduzindo o crescimento da produtividade geral da economia. Segundo
Bonelli (2014), isso tudo colocaria o Brasil em uma “armadilha do lento crescimento”®?.

Para Regis Bonelli (2016) a outra parte do diagndstico estaria — na mesma linha

defendida por Barbosa Filho e Pesséa (2014) — na avaliacdo de que as decisBes de politica

8 Sendo a relacdo produto-capital em uso (ou a produtividade do capital) expressa por: v= Y/u.K=
A HT, (u.K)* = A. (HT/u.K)' ™%, onde A constitui um indice da produtividade total dos fatores, no qual a
produtividade do capital é igual a produtividade total dos fatores (A) multiplicada pela relagéo trabalho-capital
(HT/u.K) elevado a (1-a) — no exercicio de decomposicao seguiu-se com aplicacdo de logaritmos e subtracéo dos
resultados entre os anos selecionados. De mais a mais, 0 autor constatou que o forte crescimento da produtividade
do capital (v) entre 2003 e 2011 (11,9%) esteve associado ao crescimento da PTF (15,6%); ja no segundo intervalo
(2011-2014), no governo Dilma, a desaceleracdo estaria associada a queda da relacdo trabalho-capital (-5,4%) e
da estagnagdo da PTF. Para maiores detalhes, ver Bonelli (2016).

81 Em Bonelli (2014) chega-se a fazer também algumas consideragdes pelo lado da demanda. Seu diagndstico
conjuntural vai ao encontro da maioria dos autores majoritarios (apresentados na secdo anterior): defende que a
desaceleracdo da economia mundial ndo justificaria o tamanho da nossa crise econdmica recente.
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econdmica (e/ou o ambiente de negdcios) teria causado distor¢des na alocacdo de recursos e,
consequentemente, deteriorado a produtividade do capital. Nesse contexto, Bonelli especula
que poderia ndo ter havido movimentacdo do capital entre setores; e, também, ao fato de alguns
deles apresentarem queda de valor adicionado ajudaria a explicar a queda da produtividade do
capital e da PTF. Como exemplo, o economista cita 0 caso da atividade de extragcdo mineral,
onde 0s novos projetos de investimentos até entdo ndo teriam maturado (e.g. plataformas da
Petrobras) 82; e o caso da indUstria de transformagéo (em geral) que apresentou queda do valor
adicionado entre 2012 e 2014 e que, possivelmente, isso teria impactado a produtividade do

capital. Segundo consideracdes feitas por Bonelli (2016):

De um modo geral, todos os gastos de investimento fixo que ndo gerem valor
adicionado na mesma proporg¢édo de antes (ou com impacto menor do que antes;
podem também resultar de investimentos com periodos de maturagdo mais longos)
implicam reducdo na produtividade do capital e podem revelar distor¢cdes na
alocacdo de recursos. Os exemplos aqui sdo abundantes: obras paralisadas, ou
atrasadas, contribuem para o resultado de perda de produtividade registrado; o0 mesmo
vale para unidades de geragdo de energia elétrica que ficaram prontas, mas ndo foram
interligadas as redes de transmissdo (UH [Usina Hidrelétrica] Teles Pires é um
exemplo recente); estaleiros inacabados ou paralisados; refinarias cuja construcéo foi
interrompida, mas onde despesas de capital foram efetuadas (Maranhdo e
Pernambuco) ou estdo inacabadas; obras do Complexo Petroquimico do Rio de
Janeiro (Itaborai); atrasos em projetos de infraestrutura ou inacabados (hidroelétricas;
eclusas de Tucurui, por exemplo) etc. Todos esses sdo exemplos de ma alocacdo de
recursos derivados de erros de politica econdmica e revelam desperdicios e distor¢des
na alocacéo de recursos (ibidem, 2016, p. 78-9, destaque no original).

E nessa linha que Lisboa e Pessda (2013) conjecturam — sendo parte do diagndstico dos
autores — que 0 menor crescimento da produtividade (ou mesmo sua contribuicdo negativa a
partir do fator capital) poderia estar associada as dificuldades para a realizacdo de
“investimentos mais complexos” (nas palavras dos autores), principalmente em projetos
voltados a infraestrutura — uma vez que 0S requisitos necessarios para sua execugdo serem
maiores. Os autores também destacam que a existéncia de inimeros orgdos reguladores
(potencialmente responsaveis pela aprovacdo desses projetos), conjugados pela inexisténcia de
clareza nas normas, nas atribuicdes de responsabilidades, e requisitos necessarios, criaria
grande inseguranca sobre a viabilidade executiva de diversos projetos de investimentos.
Consequentemente, seus desdobramentos muitas vezes prolongados e custosos (em processos
judiciais) acabariam por encarecer 0s investimentos em infraestrutura, reduzindo sua

capacidade de crescimento.

82 Relembrando, o prazo médio de maturacdo de projetos de exploracio de petrdleo e gas é relativamente longo,
em torno de 5 anos, ou até mais, no caso de campos offshore (6-7 anos).
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Ademais, apontam que a queda de produtividade resultante dessas insegurancas
juridicas ndo decorreria estritamente de maior cuidado com a protecdo do meio ambiente ou da
garantia dos diretos de minorias, mas sim pela incorporacdo de custos adicionais aos novos
investimentos. Segundo Lisboa e Pess6a (2013), custos esses que vdo além dos impactos do
projeto em si, ou seja, custos muitas vezes que nao sdo (ou eram) conhecidos antes da deciséo
inicial de investir (por exemplo, incorporacdo ao custo do projeto a recuperacdo ambiental de
areas ja degradadas). Para os autores, essa incorporacao de custos decorrentes de a¢Oes passadas
significaria impor um custo privado superior ao custo social de producdo desses novos
investimentos, prejudicando assim a utilizacdo dos recursos produtivos®®. No geral, na
avaliacdo de Lisboa e Pessoa, a “caréncia de uma infraestrutura institucional adequada” acabou
produzido uma restri¢cao de oferta sobre a economia brasileira, desdobrando em um pais “dual”.

Em resumo:

O Brasil dos ultimos dez anos [isto é, desde 2003] tem sido uma economia dual.
Setores mais dependentes de investimentos complexos, como infraestrutura, tiveram
seus custos e incerteza aumentados, reduzindo sua capacidade de crescimento, com
efeitos negativos sobre outros setores que assistiram ao aumento dos seus custos de
producdo. Ineficiéncia logistica, maiores custos de energia e contrapartidas para a
construcdo civil significam custos adicionais para o investimento produtivo.

Por outro lado, setores produtores de bens de consumo, como servi¢os, menos
afetados pelos custos da infraestrutura, além de beneficiados pelas reformas
institucionais, como os maiores incentivos a formalizagdo, apresentaram ganhos de
produtividade. O desenvolvimento do mercado de capitais e a melhoria do acesso ao
crédito permitiram a queda do custo de expansdo e consolidagdo das empresas,
viabilizando ganhos adicionais de produtividade (Lisboa; Pessba, 2013, p. 10).

Contudo, e a despeito da armadilha do lento crescimento do Brasil, Bonelli (2014)
conclui que ainda existe espa¢o para que a transformacao estrutural da economia contribua para
elevar a produtividade agregada, ja que persistiria diferencial de produtividade entre os setores
domeésticos, especialmente nas atividades do segmento produtor de servicos que, de certa forma,
teria freado o crescimento mais rapido da produtividade agregada. Por fim, é importante

registrar — conforme bem ressaltam em certo momento Bonelli (2016) e Borges (2016a)%* — que

8 |sso ndo significa que Lisboa e Pessda (2013) defendam que os licenciamentos de grandes projetos sejam
realizados de qualquer forma (ao contrario). Os autores compreendem que “a eficiéncia social das decisdes de
producéo e investimento requer que cada projeto arque com todos 0s custos decorrentes da sua execucéo, inclusive
externalidade sobre o meio ambiente e 0s grupos sociais afetados, caso ndo sejam capturados pelos pregos de
mercados” (ibidem, 2013, p. 10). Grosso modo, as criticas dos autores estdo inscritas no sentido de se desenvolver
uma maior racionalidade das normas legais, das competéncias dos 6rgédos responsaveis e das responsabilidades
dos agentes executores dos projetos, isto €, um marco institucional adequado.

84 Os dois autores chegam a fazer referéncia ao mesmo trabalho de Eichengreen, Park e Shin (2015). Esse texto
ndo foi objeto de leitura para elaboracdo da presente dissertacdo, este apontamento esta inscrito aos leitores mais
atentos e aos eventuais pesquisadores sobre a tematica da produtividade. Assim, ao resumir as conclusfes dos
autores, Braulio Borges (2016a, p. 35) destaca que: “[no caso dos fatores globais da queda da produtividade] os
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a desaceleracédo da produtividade nédo seria um caso restrito a economia brasileira, mas sim uma
desaceleracdo expressiva e sincronizada (ampla) dos ganhos de produtividade em escala global
(nos ultimos anos).

Em outro artigo intitulado Auge e declinio da inddstria no Brasil, Regis Bonelli em
coautoria com Armando Castelar Pinheiro explicam a deterioragdo do desempenho da
economia brasileira no periodo recente a partir da perda de dinamismo da industria de
transformacéo, especialmente apds os anos 1980 quando comecaria a fase de declinio da
industria. Nesse sentido, ao comparar a participacdo da industria no PIB e o coeficiente de
penetracdo das importagdes, 0s autores avaliam que 0s rumos dessas duas varidveis se invertem
desde 1980 para uma dindmica caracterizada pela: reducdo da participacédo da industria no PIB
e pela elevacio do coeficiente de penetracio das importacdes®®. Ou seja, uma dindmica
contraria ao periodo do auge industrial: de elevacdo da participacdo da industria no PIB e
reducdo das importacbes no consumo aparente doméstico de manufaturados. Segundo
diagnostico de Bonelli e Pinheiro (2016), parte dessa queda poderia ser associada a abertura
comercial do comeco dos anos 1990 (ou final dos anos 1980).

Os autores sustentam que embora essa dindmica resumida acima tenha de fato comecgado
a ocorrer em 1985, seria possivel defender que houve dois processos diferentes entre 1980-
2014. Quanto ao primeiro processo, uma parte da reversdo, estaria associada a “eliminagdo de
excessos” do periodo anterior (da fase do auge); enquanto a outra parte, no segundo processo
(Ja na fase do declinio), iniciado no final dos anos 1990, o aprofundamento desta reversao
acabou resultando na perda de dinamismo da indUstria, em particular por fatores endégenos que
afetaram de modo continuo a retragdo da produtividade®. Segundo Bonelli e Pinheiro (2016,
p. 218) esse retrocesso produtivo seria intensificado em especial a partir de 2004, quando o0s
efeitos combinados da forte alta dos rendimento reais do trabalho e da apreciacdo cambial

geram um significativo aumento no custo unitario do trabalho (CUT)®" da industria de

principais vetores identificados foram o encarecimento do petréleo (que aconteceu até meados de 2014) e aumento
do grau de aversao ao risco. No caso dos fatores locais, eles apontaram que os paises com populagdo mais bem-
educada e sistema politico mais fortes foram menos sustiveis & desaceleragdo dos ganhos de produtividade; na
outra ponta, paises com taxas de investimento mais elevadas foram mais suscetiveis a essa perda de folego”.

8 Segundo Bonelli e Pinheiro (2016), o coeficiente de penetragdo das importacdes quintuplica, respondendo em
média por cerca de 50% no triénio 2012-2014 quando medido em relagdo ao valor adicionado (VA) industrial.
Com relagdo a participacdo da industria no PIB, no periodo recente, retorna inclusive ao nivel pds-22 Guerra.

8 Grosso modo, podemos dizer que o primeiro processo de reversao, isto é, diminuicao da participagio da indUstria
no PIB e elevacdo do coeficiente de penetragdo das importacBes era desejado para “eliminar os excessos” do
periodo do auge industrial. Porém, por outro lado, o segundo processo (segunda parte) teria sido muito intenso,
prejudicando assim o dinamismo da indstria e, consequentemente, a produtividade da economia.

87 Considerando a evolugio do CUT (em US$ constantes), no periodo 1995-2011, o Brasil apresentou: 1) aumento
médio de 7,1% a.a. no CUT da industria de transformacao; 2) queda média de produtividade (-0,9% a.a.); 3)
elevacdo média do rendimento real (3,0% a.a.); e 4) apreciacdo média do Real frente ao Délar americano (3,1%
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transformacéo, impactando assim a competitividade externa da industria brasileira. Isto é, no
diagnostico dos autores, o fraco desempenho da inddstria se daria por fatores domésticos e ndo
por conta de uma “exagerada” abertura comercial ou pratica desleal de parceiros comerciais.

Em resumo, para Regis Bonelli e Armando Pinheiro uma hipotese para explicar o fraco
desempenho industrial brasileiro, em especial nos Gltimos anos, se daria em razdo da perda de
competitividade externa, com base no curso de um processo de ‘“dessubstituicdo” de
importacGes na industria de transformacdo. Em linha gerais, eles concluem que a perda de
dinamismo da industria de transformacéo brasileira estaria associada a um longo processo de
perda de competitividade ja a partir da década de 1980. E mais recentemente, essa perda de
competitividade seria aprofundada pela elevacdo do CUT (em compara¢do a outros paises) —
resultante sobretudo da combinacdo de uma forte elevacdo dos rendimentos do trabalho e
apreciacdo cambial. O Quadro 2 procura sintetizar os principais pontos ressaltados em Bonelli
e Pinheiro (2016), e que exprimem o declinio da industria de transformacao no Brasil.

Quadro 2 - Sintese do desempenho recente da industria de transformacéo no Brasil

5 - Parte do aumento do CUT (1995-2011) se deu: i)
frente & apreciacdo do Real contra o Ddlar; ii) pelo forte
aumento do rendimento real do trabalho (3% a.a.) (atras
apenas da Coreia do Sul (3,3% a.a.)); e iii) pela queda de
produtividade do trabalho no Brasil, contrariamente ao
observado nas demais economia.

1 - Reversdo da estrutura produtiva industrial na
direcdo de mais parecida ao periodo pré-substitui¢do
de importacdes, em principio, e no geral, com perda
relativa de dinamismo dos setores de maior
intensidade tecnoldgica.

2 - De acordo com estimativas, cerca de metade do
mercado doméstico (em valores correntes), ou 40%
(em valores de 2010) seria suprido por importacdes | 6 - O principal motivo para a alta do CUT foi 0 aumento
de manufaturados. No Gltimo decénio a parcela do | real dos rendimentos do trabalho (deflacionado pelo
consumo aparente doméstico atendida por | INPC), que ficou em 2,8% a.a. entre 1995-2014
importacdo aumentou: de 10,3% para 21,7%
(4T/2013).

a.a.). Contudo, Bonelli e Pinheiro (2016) ressaltam que o CUT em ddlares superestima a perda de competitividade
da economia brasileira, uma vez que o Brasil ndo comercializaria apenas com os Estados Unidos; assim, para
tentar contornar esse fator, os autores estimaram a evolucdo do CUT da industria brasileira com base em uma cesta

de moedas (buscando refletir a participagdo das exportagdes de manufaturados por pais), entre 1995-2014. Sendo
RendTrabx INPC
INPC DefPIB
, o qual os termos do
Produtividade x TXCER x % g

numerador seriam: i) o rendimento do trabalho (inclusive encargos) por trabalhador deflacionado pelo INPC
(indice Nacional de Precos ao Consumidor); e ii) o valor relativo dos precos ao consumidor e o deflator do PIB.
Ja no denominador, temos: i) a produtividade do trabalho; ii) a taxa de cambio efetiva real; e iii) a razdo entre os
deflatores do PIB da industria de transformagdo e do PIB total — respectivamente. Para maiores detalhes, ver
Bonelli e Pinheiro (2016, p. 212-17).

0 custo unitério do trabalho (CUT) expresso por: CUT =



3 - No altimo decénio estaria em curso um processo
de "dessubstituicdo" de importacdes da inddstria de
transformagdo. Isto €, entre 2004 e 2013,
praticamente todos os setores tiveram altas no
coeficiente de penetracdo das importacGes: em 9 de
23 setores considerados a penetracdo das importagdes
foi menor que 10% ou menos.
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7 - Entre 1995-2014 (19 anos), a produtividade do
trabalho, medida em PIB da industria de transformagcéao
por pessoa ocupada, caiu em média 0,9% a.a.

4 - O custo unitario do trabalho (CUT) (em US$
constantes) no Brasil aumentou significativamente
(7,1), em termos relativos na comparacdo com:
Alemanha (-0,6); Canada (1,3%); Cingapura (-2,3);
Coreia do Sul (-6,9); Espanha (-1,8); Estados Unidos
(-3,7); Franca (-0,4); Japdo (0,7); Reino Unido (-2,1);
e Taiwan (-3,8) (em % a.a.).

8 - A perda de competitividade da industria de
transformacdo esteve concentrada (de forma mais
intensa) no periodo 2004-11, quando o Brasil
experimentou uma combinacdo de: i) forte queda da
produtividade; ii) forte alta do rendimento do trabalho; e
iii) apreciacdo do Real. A desvalorizacdo de 38% em
termos reais (no triénio 2012-2014) deu apenas um alivio
a industria, no qual seu impacto foi mitigado pela queda

da produtividade e alta real do rendimento do trabalho.
Fonte: Elaboracéo propria, a partir de Bonelli e Pinheiro (2016).

Por fim, mas ndo mesmo importante, um dos diagndsticos estruturais recorrente na
corrente majoritaria — sobre a crise de crescimento da economia e de nossa baixa
competitividade econdmica — esta inscrito nas interpretac6es que enfatizam a falta de integracéo
do pais ao comércio internacional. Aqui, 0s sintomas da nossa baixa produtividade, atraso
tecnoldgico e falta de especializacdo (de um modo geral), seriam resultantes desse isolamento
econdmico (além das ja citadas auséncias de reformas institucionais). E neste contexto que
Edmar Bacha (2014) chegaria a dizer que a economia brasileira estaria “enferma” e que essa
nossa “doenca brasileira” somente seria (sera) superada a partir do momento em que a economia
brasileira se abrir ao comércio mundial. No diagnéstico do autor, ¢ um “imperativo” “integrar
para crescer” .

Para defender a abertura e integracdo da economia brasileira ao comércio internacional
Bacha revela que haveria varias experiéncias internacionais que indicariam uma maior
integragdo comercial como forte indutor de crescimento e do desenvolvimento econémico.
Nesse espaco, a Coréia do Sul — com renda per capita inferior a do Brasil na década de 1960,
ao conseguir superar a armadilha da renda média e acender a condic¢do de um pais desenvolvido
(baseada na promogcéo de exportacdo)® — seria (€) um exemplo a ser seguido pelo Brasil, na

avaliacdo de Edmar Bacha.

8 Bacha (2014) sugere um programa de integracio unilateral. Todavia, acredita que a medida que o processo de
abertura v4 se realizando, certamente, podera haver espaco para as assinaturas dos acordos comerciais — esse € 0
sentido do imperativo da integracdo (tem que ser feito!). Quanto ao programa de integracéo em si, ele teria que ser
pré-anunciado e, também, implantado gradualmente.

89 Segundo Bacha (2014), em 2012, o coeficiente de exportacdes da Coréia do Sul havia se tornado 3,9 vezes maior
do que em 1970, em torno de 58,5% do PIB (ante 15% em 1970); enquanto o Brasil, por outro lado, avangou muito
pouco, sendo o coeficiente de exportagdo de 12,5% do PIB em 2012 (ante 7% em 1970), isto &, apenas 1,8 maior
do que em 1970. Ademais, Bacha defende que néo haveria ddvidas que o extraordinario potencial exportador da
Coréia do Sul estaria associado a sua infraestrutura, ao seu avanco tecnoldgico (a partir de suas empresas lideres)
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Para Bacha (2014), o Brasil conseguiu avancar e constituir uma forte industria de
transformacdo a partir do modelo de substituicdo de importacbes (MSI), mas acabou
fracassando “por ndo dar um segundo passo”, isto é, por ndo integrar a producéo dessa industria
as cadeias internacionais de valor, ficando isolado (ou dependente) apenas ao dinamismo do
mercado interno. No diagndstico do autor, esse quadro “desalentador” de “isolamento” nao
estaria restrito apenas a evolucdo das exportagdes, mas também aos valores das importacdes®.
Por fim, mostra-se relevante trazer a luz alguns elementos do programa de integracédo sugerido
por Edmar Bacha, especialmente porque seus elementos nos dao algumas pistas dos “sentidos”
do seu diagnostico e — de modo mais geral — o sentido das reformas defendidas pela corrente
majoritario.

Bacha (2014, 2017) sugere e sustenta um programa de integracdo formado por trés
pilares: 1) reforma fiscal; 2) a substituicdo de tarifas por cambio; e 3) acordos comerciais —
sendo todos esses pilares executados de forma gradual ao longo de alguns anos (isto €, sem
nenhum choque). Quanto ao primeiro pilar, expresso em uma reforma fiscal, ela teria como
objetivo permitir uma simplificacdo e reducdo da carga tributaria (sobretudo das empresas);
todavia, sem implicar em um aumento da divida publica. O escopo desta reforma fiscal
consistiria em diminuir o famoso “Custo Brasil” ¢, assim, elevar o potencial de concorréncia
das empresas brasileira no cenario externo (Almeida Jr, 2015; Almeida Jr; Lisboa; Pessoa,
2015; Bacha, 2014).

Ja em relacé@o ao segundo pilar, a substituicdo de protecéo tarifaria das importacdes por
uma “protecio cambial”®!, se buscaria & reducgdo substancial das tarifas de importaces, além

dos requisitos de contetido nacional, e das preferéncias para compras governamentais, buscando

e a sua qualidade educacional. Foge ao escopo da dissertacdo detalhar os aspectos do modelo de desenvolvimento
da Coréia do Sul, mas certamente a Coréia ndo estaria hoje em seu patamar de desenvolvimento se ndo fosse as
acbes de planejamento e orientacdo empreendidas pelo Estado coreano, e executadas a partir dos grupos
empresarias coreanos (0s chaebols). Para maiores detalhes sobre o processo de desenvolvimento econdmico e
industrial coreano ver, Otaviano Canuto (1994) — Brasil e Coréia do Sul: os (des)caminhos da industrializa¢cdo
tardia.

9 Segundo Bacha (2014) existiria um paradoxo na economia brasileira, ou seja, se pelo lado comercial a economia
brasileira poderia ser caracterizada como uma economia fechada, o0 mesmo nédo poderia ser afirmado pelo lado
financeiro, na qual, segundo relatério elaborado pela UNCTAD (2013), nossa economia seria um dos mercado
mais atraentes para o investimento direto externo (IDE), em 2012, atras apenas dos Estados Unidos, China e Hong
Kong. Para o autor, este paradoxo ocorreria porque teriamos uma conta de capital aberta ao fluxo de investimento,
mas uma conta corrente fechada ao fluxo de comércio.

91 “A troca de tarifas por cAmbio significa uma mudanca na politica de protecdo as atividades nacionais, que
deixaria de depender como agora de tarifas elevadas as importagdes e outros mecanismos discriminatérios (como
preferéncias elevadas para compras governamentais; requisitos altamente complexos de contetddo nacional;
subsidios crediticios indiscriminados do BNDES), para se beneficiar de uma taxa de cdmbio mais competitiva
[gerar uma desvalorizagcdo do cambio]. Nesse item, estariam incluidas medidas de facilitacdo do comércio tais
como acelerar a alfindega e agilizar os portos” (Bacha, 2014, p. 25). Para maiores detalhes sobre as alternativas
para a “troca” das tarifas pelo cAmbio, ver Apéndice (Bacha, 2014, p. 115-16).
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“desbloguear as ‘amarras’ aduaneiras e portuarias”. Ainda nessa agenda facilitadora, teriamos
a adocdo de medidas voltadas a melhoria da infraestrutura portuaria e de transportes, via
concessdes e parcerias publico-privadas (PPP). Por Gltimo, o terceiro pilar, se daria por meio
dos acordos comerciais (multilaterais, regionais e bilaterais). Todavia, para 0 autor,
inicialmente, o programa de integragdo proposto se desenvolveria de forma unilateral (dado o
“imperativo” da integracio)®.

De modo geral, como ja indicamos em outro momento, ha entre os autores majoritarios
um certo ideério reformista para que o Brasil reencontre sua trajetdria de crescimento. O sentido
deste “reencontro” se daria a partir das “reformas estruturais”, as quais buscariam melhorar a
qualidade das nossas instituicfes e a elevacdo da produtividade geral da economia, gerando
assim uma trajetdria de crescimento sustentavel ao pais. Por fim, feito os apontamentos dos
fatores/elementos da nossa crise — a partir dos diagndsticos particulares dos distintos autores
majoritario e seus contornos (conjunturais e estruturais) —, passemos agora para um resumo da
diagnose majoritaria, buscando caracterizar o sentido das causas da nossa crise ao generalizar

os diferentes diagndsticos (autores).

2.3. Resumo Majoritario

Nesta presente subsecdo busca-se esbocar uma caracterizagéo geral das causas da nossa
crise econdmica recente a partir dos diagnosticos majoritarios sistematizados acima. Neste
quadro, o diagndstico majoritario caracteriza-se pelo sentido que tanto elementos conjunturais
quanto estruturais foram responsaveis pela nossa crise econémica. Em seu contorno conjuntural
dominante (mais consensual), ha um alinhamento — entre os diversos diagndsticos — que
responsabiliza as politicas econdmicas intervencionistas da “Nova Matriz Economica” (NME),

como os principais elementos explicativos da crise brasileira recente. De modo geral, avaliam

92 Bacha (2014) avalia — como certo — que a indUstria seria o principal setor beneficiado dessa agenda integradora,
particularmente pela reducéo dos impostos. Além disso, a inddstria de transformagao se beneficiaria de maiores
economias de escala, especializacdo e acesso a insumos mais baratos e de melhor qualidade. Para defender o
programa de integracao e a posicado de principal beneficiario ao setor industrial, Bacha argumenta que na dindmica
do comércio internacional atual a especializacdo ndo se daria na especializagdo macros setoriais, mas sim no
comércio moderno das cadeias mundiais de valor, sendo ela essencialmente intrasetorial e ndo entre setores;
dominantemente intrafirmas e ndo entre firmas; e fundamentalmente intraprodutos (isto é, insumo ou
componentes) e ndo entre produtos (bens finais). E defende que: “o principio das vantagens comparativas continua
valido nas cadeias mundiais de valor, mas necessita ser interpretado em termos de estagio, atividades e tarefas e
ndo de produtos ou industrias” (Bacha, 2014, p. 113). Feito esses diagnosticos, Bacha ndo desenvolve maiores
detalhes de como se daria essa integracdo brasileira junto as cadeias de valor. Contudo, em nosso julgamento,
entendemos que esse processo de integracdo estd muito longe de ser simplesmente: “abrir a economia”, isso ndo
basta. Em nossa interpretacdo, o imperativo passa necessariamente pela criacdo de um sistema nacional de
inovagdo (SNI), com o Estado coordenando a agenda de prioridades.
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que a NME demarcou o abandono do tripé macroecondmico, gerando um retrocesso
institucional com prejuizos sobre a credibilidade do governo e da autoridade monetaria (BCB),
impactando negativamente a formacéo das expectativas dos agentes econdémicos.

Além disso, advogam que a mudanca da orientacdo da politica econdémica teria um claro
carter ideologico que — embora tenha se iniciado ja no comeco do segundo governo Lula—¢é a
partir de 2011, com o governo Dilma Rousseff que o carater intervencionista ganha “toda
for¢ca”. Como resultante dessas politicas intervencionistas destacam que se gerou uma ma
alocacdo de recursos na economia, isto é, distor¢fes que produziram a queda da produtividade
total dos fatores (PTF), especialmente sobre a produtividade do capital. Além disso, essas
mesmas distor¢cdes também teriam impactos prolongados sobre o desempenho do pais, uma vez
que elas teriam impactos na queda do produto potencial da economia brasileira. Assim, na
corrente majoritaria dominante, a deterioracdo da produtividade é que justificaria (explicaria) a
desaceleracdo da economia. Por fim, defendem que n&o caberia ao Estado promover ou acelerar
o0 crescimento econdémico — ele seria ineficiente nesta tarefa.

De mais a mais, 0 “ativismo intervencionista” teria sido irresponsavel do ponto de vista
fiscal ao gerar a elevacdo da divida publica, especialmente em 2015. Neste contexto,
interpretam que as causas da crise brasileira (desaceleragéo e recessao) foram determinadas
pelas condigdes estritamente domésticas, sendo o cendrio externo pouco relevante
(particularmente em razdo da economia brasileira ser estruturalmente fechada). Ressaltam que
a desaceleracdo da economia brasileira (entre 2011-2014) teria sido muito mais intensa do que
a desaceleracdo da economia mundial (e mesmo que outras economias da América Latina).
Sugerem que esta diferenca poderia ser atribuida aos impactos da NME. Como vimos, existem
diagnosticos que sdo dissonantes desses pontos. Contudo, nesta ocasido busca-se apenas
caracterizar um sentido geral do diagnostico majoritaria, isto €, realcar um sentido majoritario
dominante.

Por fim, ja em relacdo ao contorno estrutural, haveria um certo consenso de que reformas
estruturais pré-mercado melhorariam a qualidade das institui¢ces e, consequentemente, elevaria
a produtividade da economia. Neste quadro, a causa estrutural da nossa crise de baixo
crescimento se daria pela auséncia de reformas institucionais em diversas frentes: reforma fiscal
ampla, com simplificacdo tributaria (reducdo do “Custo Brasil”); melhoria da regulacdo e
normatizacdo ambiental; abertura da economia; e entre outras. Alem disso, o fim do bénus
demogréafico também contribuiria para 0 nosso menor crescimento. Assim, por esses motivos o

avancar das reformas estruturais seria central para elevar a produtividade da economia.
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CAPITULO 3 - DIAGNOSE DIVERGENTE

A partir do presente capitulo abordaremos a sistematizacdo dos diagndésticos dos
autores(as) divergentes. Procurando realgar entre os distintos diagndsticos quais seriam 0s
contornos conjunturais e estruturais da nossa recente crise econémica. Primeiramente, antes de
avancarmos sobre as andlises dos diagndsticos divergentes € importante destacar que,
diferentemente dos autores qualificados na diagnose majoritaria, os autores(as) que compdem
o campo divergente ndo denominam o conjunto das politicas econdmicas adotadas a partir de
2011 (no governo Dilma I) como “Nova Matriz Econémica”. A depender dos diagnoésticos,
observamos distintas denominagdes, por exemplo, “Agenda Fiesp” (Carvalho, 2018);
“experimento desenvolvimentista” (Carneiro, 2018); “ensaio desenvolvimentista” (Singer,
2015); “estratégia/agenda industrialista” (Mello; Rossi, 2018; Rossi; Biancarelli, 2015); entre
outros.

Além disso, da mesma forma que foi sintetizado na diagnose majoritaria (no Capitulo
2), ao adotarmos dois livros como fios condutores do debate econdmico, seguiremos aqui da
mesma forma, agora, adotando o livro Para Além da Politica Econdmica como bussola da
diagnose divergente. E € 0 que passaremos a retratar na se¢ao seguinte.

3.1. Dos nossos diagndsticos divergentes: contorno conjuntural

O que marca a diagnose divergente € a interpretacdo, de certa forma consensual, que o
modelo de crescimento econémico vivido pela economia brasileira durante os governos Lula
estaria perdendo dinamismo pouco a pouco ao final dos anos 2000 (particularmente apés a crise
de 2008), e que seria necessario superar alguns obstaculos para mantermos ou até mesmo
elevarmos nosso ritmo de crescimento anterior. E nesse sentido que Carneiro (2018) apontou
que se impunha sobre a economia brasileira a necessidade de buscar um “novo modelo de
crescimento”, através de um “novo padrdo de investimento”, no qual, se buscasse reverter a
especializacdo regressiva da estrutura produtiva e a ampliacdo da infraestrutura do pais, tendo

como “forga motriz” o investimento auténomo®® (privado e publico) apoiado pelo Estado.

9 Para Carneiro (2018, p. 12) ¢ fundamental qualificar a distingio entre investimento autdnomo e induzido para
compreender o “novo padrdo de investimento”, entdo defendido. Isto ¢, um padrao de investimento onde os gastos
de investimento se apresentam, em geral, independentes do nivel de atividade econdmica. Em substituicdo ao
padrdo de investimento anterior: induzido pelas exportacfes inicialmente e, posteriormente, estimulado pela
ampliagdo do consumo (via elevacéo do salario minimo e ampliacéo do crédito).
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Ainda nesse sentido, em uma avaliagdo complementar, Mello e Rossi (2018) também
destacaram que o modelo de crescimento deveria ser reorientado ao buscar uma espécie de
“modernizacdo pelo lado da oferta”. Para os autores, embora os governos Lula tenham
apresentado uma “modernizacao da estrutura de demanda” (com a democratizagdo do acesso
aos bens de consumo duraveis e ampla modernizagdo do padrdo de consumo), ndao se obteve
éxito na transformacdo/modernizacédo da estrutura produtiva (oferta), sendo esta Gltima incapaz
de acompanhar a modernizagdo da estrutura de demanda®. Desse modo, a reorientagdo do
modelo deveria ser capaz de dar “um novo félego ao crescimento e corrigir o desequilibrio entre
demanda ¢ a oferta doméstica” (Mello; Rossi, 2018, p. 251).

Para esses autores, 0 objetivo do primeiro governo Dilma Rousseff — ao estabelecer a

7% ou 0 “experimento desenvolvimentista” — estaria inscrito na

“estratégia industrialista
tentativa (embora fracassada) de superar os obstaculos (estruturais e conjunturais) herdados dos
governos Lula. Com certa semelhanca, Laura Carvalho (2018), em Valsa brasileira, também
defendeu que o modelo de crescimento que o Brasil experimentou nos anos 2000 ndo estaria de
antemao condenado ao esgotamento. Segundo a autora, seria necessario superar alguns

obstaculos® para permitir a continuidade do “Milagrinho econdmico™®’.

% Em artigo de 2016, os autores avaliam que a manutencéo da estrutura produtiva (isto é, sua ndo modernizagio)
poderia estar, em parte, ligada a importagdo de insumos intermedidrios e/ou produtos finais, favorecido pela
valorizacdo cambial (Rossi; Mello, 2016). Em outros termos, teria havido “vazamento de demanda” para o setor
externo, no qual, parte do dinamismo interno foi atendido por produtos importados (Mello; Rossi, 2018). Para um
diagnoéstico contrario a um possivel processo de “vazamento de demanda” no Brasil, ver Serrano e Summa (2015,
p. 9-13) — voltaremos mais a frente neste ponto.

% Mello e Rossi (2018, p. 252) ressaltam que o termo “industrialismo” estd inscrito aos interesses de setores
industriais (dado pela agenda de politicas que os favoreciam), e ndo necessariamente na resultante de um efeito
industrializante.

% Quanto aos principais obstaculos ao crescimento (ou manuten¢io) do modelo do “Milagrinho” Carvalho (2018)
destacou: 1) o desequilibrio externo e da estrutura produtiva — baixa competitividade e fragilidade do setor
industrial, que se mostrou ainda maior apés a crise de 2008-2009 quando comeca haver um descolamento entre
comeércio varejista e producdo industrial; 2) a inflagdo de servigos (dado o0 modelo de crescimento com distribuicao
de renda) — os impactos nos setores de servigos por ser intensivos em trabalho (onde o principal custo é a
contratacdo de méo-de-obra) e também ndo sofrerem tanto com a concorréncia internacional; e 3) a concentracéo
de renda no topo — no “Milagrinho” ndo teria havido distribui¢do de renda do topo da pirdmide para 0 meio ou
para a base, isto é, ndo houve queda na parcela da renda apropriada pelos 1% mais ricos no Brasil ao longo dos
anos 2000, ao contrério, 0s 1% mais ricos elevaram sua parcela na renda nacional de 25% para 28% entre 2001 e
2015, enquanto isso, 0s 50% mais pobres aumentaram sua participagao na renda total de 11% para 12%. J& 0s 40%
intermediarios reduziram sua parcela de 34% para 32% no mesmo periodo, segundo estimativa de Morgan (2017)
e apontada por Carvalho (2018). Para maiores detalhes em relagdo aos obstaculos ao “Milagrinho”, ver Carvalho
(2018, p. 43-53).

97 Segundo Laura Carvalho (2018) seriam trés os pilares que deram sustentacio ao modelo de crescimento
econdmico no “Milagrinho” brasileiro (2006-2010). Quanto ao primeiro, teriamos a distribui¢do de renda através
da elevacdo do salario minimo e também na expansdo dos programas de transferéncia de renda, especialmente
sobre os impactos dos beneficios previdenciarios (que sdo indexados ao valor do salario minimo). Em relacéo ao
segundo pilar, teriamos o0 acesso ao crédito, que, em um contexto de inclusdo e inovagdes financeiras (como o
crédito consignado), estimulou o consumo nos anos do “Milagrinho”. Por fim, os investimentos publicos, nele
estaria inscrito o terceiro pilar do modelo ao dinamizar nosso mercado interno. Ademais, Laura Carvalho ressalta
que dado a dinamica do modelo, via setores de servigos e construgdo civil (que demandavam menor nivel de
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Assentadas essas consideracdes iniciais mais gerais, avancemos aos fatores conjunturais
que explicariam nossa recente crise econdmica® — agora no campo divergente.

Primeiramente — do ponto de vista conjuntural —, no diagndstico de Pedro Rossi e
Guilherme Mello (2017, 2018) a economia brasileira teria sofrido uma combinacdo de varias
crises ao longo dos governos da presidente Dilma Rousseff. Para eles — além das falhas na
conducdo da politica econdmica —, fatores politicos (desde as manifestacGes de junho de 2013
até as incertezas da eleicdo de 2014); como também fatores internacionais (perspectiva do
tapering nos EUA e a queda nos precos das commodities em 2014); e fatores
institucionais/juridicos (como o avanco da Lava Jato) contribuiram para a queda da FBKF e,
consequentemente, para a desaceleracdo da economia no periodo recente. Contudo, é somente
a partir de 2015 com a inflexdo da politica econdmica que haveria uma modificacdo importante
na dindmica dos componentes da demanda agregada e que explicaria a decadéncia da economia
brasileira, passando de uma condigdo de desaceleracdo para uma situagéo recessiva.

No diagnostico dos autores, so seria possivel falar em recessdo da economia brasileira
apenas a partir do primeiro trimestre de 2015%, quando ndo apenas a taxa de crescimento do
PIB passou a registrar seguidas quedas, como também o consumo das familias, o emprego® e
a renda passaram a cair trimestre apds trimestre. Para eles, a queda da taxa de investimento
(FBKF) entre o terceiro trimestre de 2013 e o quarto trimestre de 2014 é relevante para justificar
o ciclo de desaceleracdo da economia —ao menos neste intervalo —, pois o consumo das familias
ainda continuou a contribuir positivamente para o crescimento do PIB em 2014 (0,5%).
Todavia, a desaceleracdo econdmica foi deslocada para uma recessdao profunda quando a
agenda da “austeridade” (politicas de ajustes) passou a ser executada em 2015.

Nessa agenda de ajuste ou “choques recessivo” de 2015 estariam presentes: 1) o choque
fiscal — contracdo do investimento publico; 2) o choque de precos administrados — adocao por
parte do governo por uma estratégia de choque nos precos administrados ao invés de uma

estratégia gradualista; 3) o choque cambial — apds a elei¢do de 2014 ocorreu uma inflexdo na

instrucdo), a distribuicdo de renda na base da pirdmide nos anos 2000 n&o teria sido apenas resultado das politicas
adotadas, mas também da prépria dindmica de crescimento (em um ciclo virtuoso).

% Relembrando que o sentido de crise adotado na presente dissertagdo abarca trés momentos: i) fase de
desaceleracdo (2011 — 2014); ii) fase recessiva (2015 — 2016); e iii) fase de lento crescimento (2017 — 2019).
Contudo, focalizando os esforgos de sistematizagdo nas duas primeiras fases, ou seja, entre 2011 e 2016.

% Rossi e Mello (2017) nio adotam o conceito cldssico de “recessdo técnica” (isto é, queda do PIB em dois
trimestres consecutivos) para contextualizar a deterioragdo da economia brasileira, e sim uma caracterizagdo mais
ampla ao abarcar variacbes no emprego, na renda e nos gastos. Assim, uma recessdo seria definida a partir da
desaceleracdo auto reforgada dessas varidveis econdmicas (um ciclo vicioso). Para maiores detalhes, ver Achuthan
e Banerji (2008).

100 Segundo Pedro Rossi e Guilherme Mello é somente a partir de 2015 que se teria um aprofundamento e
aceleracdo da deterioracdo do mercado de trabalho interno (aumento da taxa de desocupagéo).
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politica cambial (o fim do programa de leil6es de swaps e uma politica cambial menos atuante),
a partir da sinalizacdo da nova equipe econdmica; e 4) o chogue monetario — continuidade da
elevacdo da Selic pelo Copom, ao tentar acomodar uma inflagéo de custos (choques dos precos
administrados e cambial) como se fosse uma inflagcdo de demanda (Rossi; Mello, 2017).

Com efeito, e independentemente da real datacdo ou da definicdo correta de recessao
econbmica, € importante destacarmos aqui que existe, grosso modo, um certo consenso entre
0s autores(as) da corrente divergente de que: as politicas de ajustes iniciadas no segundo
governo de Dilma Rousseff (a partir de 2015), se ndo foram necessariamente responsaveis pela
desaceleracdo do PIB brasileiro — até porque essa dindmica ja se apresentou a partir de 2011 —,
elas teriam sido responsaveis pela profundidade e duracdo da recessdo econémica no biénio
2015-2016 (especialmente em Carneiro, 2018; Carvalho, 2018; Dweck; Teixeira, 2018; Mello;
Rossi, 2018; Orair, 2016; Rossi; Mello, 2016, 2017; Serrano; Summa, 2018, 2015; entre
outros). De modo geral, as maiores controvérsias dentro do debate divergente residem nos
fatores que explicariam a desaceleracdo da economia brasileira entre o quatriénio 2011-2014.

Continuando. Segundo diagndstico de Guilherme Mello e Pedro Rossi, o principal fator
explicativo para a “quebra estrutural” (recessdo) da economia brasileira estaria no choque

recessivo de 2015, quando a economia é colocada em “marcha a ré”. Nas palavras dos autores:

A politica de austeridade do segundo governo Dilma fracassou em todos 0s objetivos
iniciais pensados. Ndo s6 ndo houve melhoria das contas puablicas, [...] como a
deterioracéo fiscal se acentuou, [...] ndo houve recuperacdo da confianca empresarial
e do investimento privado [...].

O fracasso da estratégia de austeridade decorreu tanto de sua formulagdo quanto de
sua execucdo [...]

Do ponto de vista da execucdo, a escolha por realizar um forte corte de gastos
concentrados no curto prazo e com forte énfase no investimento pablico se mostrou
equivocada. Em vez de promover um aumento temporario das receitas (criacdo de
novos impostos e fim das desonera¢des), ou uma contencdo das despesas financeiras
com juros (uma vez que 0 pais estava estagnado e a beira da recessdo), o governo
preferiu cortar os investimentos publicos, uma das Unicas fontes de demanda
autdbnoma ainda existente no Brasil, contribuindo assim para a piora das expectativas,
da demanda e dos investimentos totais na economia brasileira (Mello; Rossi, 2018, p.
277-278).

De forma semelhante, Laura Carvalho (2018) também avaliou que as politicas
econdmicas adotadas a partir de 2015 (em especial a politica fiscal), ao invés de melhorar o
estado da economia, acabou aprofundando sua deterioracdo. Assim, a contracdo fiscal

expansionista defendida pelo mercado constituiu-se, na verdade, em “um passo atras”%! na

101 Carvalho (2018), grosso modo, defende que a “valsa brasileira”, isto é, as politicas econdmicas e o desempenho
da economia brasileira entre os anos de 2003-2016 poderiam ser caracterizados fundamentalmente em trés
“passos” (trés subperiodos): i) “um passo a frente” — com o “Milagrinho” econdmico dos anos 2006-2010, sendo
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dindmica de recuperagdo do crescimento do pais. Certamente, segundo Carvalho (2015, 2018),
0s ajustes recessivos por terem impactos negativos sobre o crescimento econdmico podem levar
a uma deterioracdo econémica ainda pior (isto &, resultado contraproducente), no qual a queda
da atividade econOmica reduziria a arrecadacdo e, consequentemente, elevando ainda mais o
déficit fiscal e a relacdo divida-PIB, em uma espécie de espiral negativa, contrariando a
literatura econémica favoravel a contracéo fiscal expansionista.

Para Laura Carvalho (2018), embora o cenario externo tenha sido favoravel ao bom
desempenho da economia brasileira no inicio dos anos 2000 — dando o start —, a sorte ndo
explicaria o tipo e a qualidade do crescimento do pais, pois as politicas redistributivas e 0s
investimentos publicos em infraestrutura fisica e social também foram fundamentais nos
governos Lula. E nesse processo, conforme defende a autora, foi o investimento publico o
principal componente (motor) que contribuiu para o crescimento do PIB no “Milagrinho” —
contribuigio essa até mais relevante que o consumo das familias®®2,

Feitas essas consideracdo mais gerais, destaguemos o diagndéstico de Laura Carvalho
(2018) sobre as causas da nossa crise. Para a autora, se boa parte das medidas de enfrentamento
a crise de 2008 tinham como objetivo garantir a manutencao dos pilares do “Milagrinho”
econdmico, isto ndo poderia ser atribuido da mesma forma ao governo Dilma, pois, a partir de

2011, as medidas econdmicas ganham nova centralidade'®, na qual:

[...] ndo h& apenas uma mudanca no contexto econémico, [como] hd também um
deslocamento dos objetivos, na amplitude e no volume de recursos destinados a essas
politicas a partir de 2011. As mudangas que marcaram o primeiro governo Dilma
tampouco se resumem a um papel maior e distinto para esses incentivos: varios
elementos da politica econdmica do periodo do Milagrinho foram abandonados e
outros eixos passaram a nortear a estratégia de desenvolvimento (Carvalho, 2018, p.
40).

o0 cenario externo favoravel ja no inicio dos anos 2000; ii) “um passo ao lado” — com a adogdo da “Agenda Fiesp”
entre os anos de 2011-2014, pelo governo Dilma I; e iii) “um passo atras” — com as politicas recessivas a partir de
2015 (Dilma Il); e, na sequéncia, de forma acelerada, com as reformas estruturais do governo Temer, voltadas para
o desmonte do Estado de bem-estar social brasileiro.

102 particularmente, o consumo das familias cresceu em média 5,8% a.a. no segundo governo Lula, ante um
crescimento médio de 9,1% a. a. do investimento total, sendo o crescimento dos investimentos federais (27,6%
a.a.) um dos principais responsaveis pela elevagdo da taxa média de investimento na economia no periodo do
“Milagrinho” (Carvalho, 2018, p. 12). Essa centralidade atribuida aos investimentos no periodo do “Milagrinho”
é fundamental, na avaliacdo da autora, para entender e explicar o pior desempenho econdmico do governo Dilma,
quando os investimentos publicos perdem relevancia e as desoneragdes passam a ser executadas com maior
intensidade, ou seja, quando a politica fiscal é alterada em sua composicdo. Todavia, a autora reconhece que 0
consumo ocupou maior parcela do PIB. Para uma avaliagdo um pouco diferente em relacdo aos principais
componentes de crescimento dos governos Lula — papel do crédito (e sua expansdo) e 0 mercado de consumo de
massas —, ver Carneiro (2018) e Mello e Rossi (2018).

103 A partir do primeiro mandato de Dilma Rousseff a politica de desoneraces tributarias perfaz uma outra
centralidade, na qual “ndo se tratava mais de uma medida para combate a crise e sim de um dos principais eixos
das politicas fiscal e industrial do governo” (Carvalho, 2018, p. 69).
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No diagndstico de Laura Carvalho, a atuacdo do governo passou a se deslocar para uma
estratégia baseada na promocao de incentivos ao setor privado, seja via politica fiscal (por meio
da ampliacdo das desoneragdes e renuncias tributarias), seja pela via das politicas monetaria
(reducdo da Selic a partir de agosto de 2011) e crediticia (essa especialmente via BNDES). Em
resumo, uma agenda demandada pelo grande empresariado brasileiro'® para combater, de
modo geral, ao “Custo Brasil”. Nesse contexto, ao adotar a “Agenda Fiesp” o governo Dilma
foi abandonando progressivamente os investimentos publicos (principal motor dos anos do
“Milagrinho”) e expandindo as rentncias fiscais e 0s subsidios. Assim, embora a politica fiscal
continuasse com um viés fiscal expansionista, essa mudanca de composicao fiscal fracassou em
reverter a desaceleracdo da economia (ou sustentar o ritmo anterior), uma vez que os efeitos
multiplicadores das desoneracdes seriam menores que os efeitos multiplicadores dos
investimentos publicos (Carvalho, 2018). Alguns autores compartilham em partes com esse
diagndstico® (Dweck; Teixeira, 2018; Gobetti; Orair, 2015; Mello; Rossi, 2018; Orair, 2016;
Serrano; Summa, 2015).

Neste contexto, segundo Carvalho (2018, p. 82), ao final do primeiro mandato de Dilma,
em 2014 — n&o considerando os investimentos MCMV/FAR —, os investimentos do governo
central eram em torno de 1,4% menores do que no final de 2010 em termos reais!®. O
diagnostico de Laura Carvalho parece indicar — isto ndo é tdo claro, para afirmarmos — que a
mudanca de composicao (mix) da politica fiscal pelo governo deu-se de forma intencional, isto
¢, o governo teria “comprado” a “Agenda Fiesp” e progressivamente foi abandonando o
principal pilar do “Milagrinho” (“um passo ao lado”). Contudo, nesse contexto de redugéo dos

investimentos publicos ao longo do primeiro governo Dilma Rousseff, € relevante destacarmos

104 Carvalho (2018) nio adota o termo “Nova Matriz Econdmica” para se referir ao conjunto de politicas
econdmicas adotadas a partir de 2011, e sim o termo “Agenda Fiesp”. Para ela, a adogdo dessa expressdo seria
mais adequada, uma vez que as politicas econbmicas executadas teriam sido demandas e referendadas por
associacOes patronais, em particular a partir da Federac&o das Industrias do Estado de S&o Paulo (Fiesp).

105 Certamente, a convergéncia entre os autores reside em relagdo ao fato de considerarem os efeitos
multiplicadores das desoneragbes menores quando comparado aos efeitos multiplicadores dos investimentos
publicos (e ao fato dessa politica fiscal ter sido insuficiente para reverte a desaceleracdo da economia). A
divergéncia no debate mostra-se presente em relagdo aos motivos dessa mudanca pelo governo: teria sido uma
acdo deliberada? Ou o governo foi levado a essa atua¢do? Nao existe uma Unica explicacdo para essa mudanca a
partir de 2011.

108 Esther Dweck e Rodrigo Teixeira (2018, p. 314-315, ver Gréfico 14), por outro lado, indicam que houve, entre
2011 e 2014, uma relativa estabilidade dos investimentos puablicos ao considerar como parte da formacédo bruta de
capital fixo da administracdo publica direta as contratagdes do programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), na
modalidade do Fundo de Arrendamento Residencial (FAR). Segundo os autores, 0s empreendimentos contratados
via FAR teriam, na verdade, certo carater de investimento por parte do Estado (na construcéo residencial do que
propriamente de subsidios), com efeito similar a contratagdao de uma obra publica pelo governo federal. Porém, os
autores reconhecem que os efeitos multiplicadores desse tipo de investimento seriam menores quando comparado
ao investimento publico em infraestrutura, que eleva a capacidade produtiva e a produtividade da economia
(ibidem, 2018, p. 309-310, ver nota de rodapé n° 11).
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que ndo existiria — no debate econdmico brasileiro — uma Unica explica¢do para essa mudanca
da politica fiscal a partir de 2011 — entre os autores analisados, ndo sdo todos que procuram
explicacOes para justificar tal inflexdo.

Rodrigo Orair (2016), no plano conjuntural, chegou a levantar algumas hipoteses para
justificar os fatores que estariam por tras da queda dos investimentos publicos no governo
Dilma Rousseff. Uma delas abarcaria a compreensdo que a dinamica do investimento publico
teria sido constrangida em menor grau por conta do orcamento e mais em razao de amarras
institucionais, ligadas a problemas de coordenacdo do governo ou questdes ambientais e
judiciais. Todavia, para o autor, essa leitura apenas explicaria o baixo patamar da taxa de
investimento publico no Brasil (em relacdo ao periodo desenvolvimentista), e ndo explicaria
sua inflexdo a partir de 2011. E reforca que, para sustentar esta primeira hipétese, os obstaculos
institucionais deveriam ter se agravado drasticamente durante um curto periodo de tempo, ndo
sendo esse 0 caso.

Quanto a segunda hipdtese, que diz respeito ao papel dos condicionantes externos e
financeiros em fase da Grande Recessdo a partir da crise financeira de 2008, Rodrigo Orair
(2016) apontou que ndo houve constrangimento financeiro para os investimentos publicos no
geral, pois, o governo federal, além de ndo ter apresentado restricbes em seu nivel de
endividamento, atuou na ampliacdo do crédito doméstico por meio dos bancos publicos (com
destaque ao BNDES) e também através de medidas visando flexibilizar a tomada de crédito
pelos governos regionais e empresas estatais'?”.

Por fim, quanto a uma outra hip6tese explicativa, teria havido uma revisao na estratégia
do governo que passou a apostar no setor privado e em menor grau no investimento publico,
frente a uma leitura de que varios projetos de investimentos continham deficiéncias e estavam
sujeitos a atrasos. Entretanto, segundo Orair (2016), essa interpretacdo de reorientagdo de
estratégia pelo governo seria insuficiente para explicar a inflexdo dos investimentos publicos,
ja que uma “aposta mais incisiva no setor privado ndo necessariamente exige [exigiria] uma
retragio dos investimentos publicos” 1% (ibidem, p. 19).

Contudo, o autor defendeu — como hipotese central de seu artigo — que foram os
constrangimentos orcamentarios aos investimentos publicos (intensificado apés 2011) que

explicariam a queda da taxa de investimento do governo Dilma Rousseff. De forma mais

107 “No ambito dos governos regionais, por exemplo, os anos 2011-2014 coincidiram com o auge de um periodo
de retomada de endividamento junto a organismos multilaterais e bancos publicos, cujo principal destino dos
recursos foi financiar projetos de investimentos™ (Orair, 2016, p. 18).
108 Rodrigo Orair (2016) reconheceu que essas hipdteses, embora relevantes (e ndo excludentes), ndo explicariam
integralmente a dindmica dos investimentos publicos a partir de 2011.
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precisa, Orair (2016) destacou trés fatores que seriam responsaveis pela reducdo do espaco
fiscal para os investimentos no periodo 2011-2014: 1) a reorientacdo do governo ao priorizar
desoneracdes e subsidios — com alto custo fiscal, e sem sucesso em alavancar um novo ciclo de
investimento e de crescimento econdmico; 2) a desaceleracdo econdmica e a queda da
arrecadagao — a queda das receitas, frente a desaceleragéo do crescimento, ndo mais acomodou
as despesas sociais obrigatdrias que cresceram a taxas semelhantes do periodo anterior (4,5%
a.a.), 0 que acabou reduzindo o espaco fiscal rapidamente!®®; e, por fim, 3) a nio alteracéo da
meta fiscal''® — com a desaceleracdo da economia e queda da arrecadagdo, a margem de
dedugdes para o investimento, mesmo sendo ampliada via legislacdo, foi perdendo relacdo
direta com os investimentos publicos prioritarios e passou a acomodar crescentemente despesas
que n&o seriam propriamente investimento®*,

Em sentido semelhante, Dweck e Teixeira (2018) destacam que, para além dos
constrangimentos das regras fiscais, também houve constrangimentos politicos ao governo
Dilma (para justificar a mudanca de composicéo da politica fiscal). Para os autores, a queda da
arrecadacao frente a desaceleracdo da economia e uma regra fiscal rigida, reduziu as margens
dentro do or¢camento (mesmo com as flexibilizagdes), ampliando o conflito distributivo
orcamentario. Ademais, Dweck e Teixeira (2018, p. 315-316) também apontam para um efeito
base em relacdo ao investimento publico, no qual, embora o investimento publico federal ndo
tenha crescido no mesmo ritmo do periodo 2006-2010 (25,4% a.a.), seu patamar ao final de
2010 era outro ao responder por 1,17% do PIB, ante 0,6% em 20062,

Por fim, é importante destacarmos que essa mudanca de composicdo da politica fiscal
compde algo além de uma simples escolha do governo Dilma, pois, conforme defendem Dweck
e Teixeira e com maiores detalhes Ricardo Carneiro (2018), o Estado brasileiro contemporaneo
apresentaria uma configuracdo qualitativa diferente ao do periodo desenvolvimentista (décadas
de 60 e 70). Atualmente, o Estado brasileiro ndo possuiria mais nem o tamanho, nem o0s
instrumentos necessarios para planejar, coordenar e induzir o investimento privado, sendo ele

marcado fundamentalmente pela caréncia de empresas produtivas do setor publico e também

109 “No caso do governo central, o crescimento das receitas primarias desacelerou de 3,6% ao ano (a.a.) durante
2006-2010 para 1,5% a.a. em 2010-2014, enquanto os beneficios sociais cresceram a taxas proximas a 4,5% a.a.
em ambos os periodos” (Orair, 2016, p. 26).

110 Nosso arcabougo institucional fiscal é marcado pela rigidez no curto prazo, e se constitui em um aspecto
estrutural da gestéo da politica econdmica no Brasil, assim, na proxima secéo, voltaremos novamente a este ponto.
11 «por exemplo, o governo reclassificou despesas nas areas de saude, educagiio e seguranca, que passaram a
compor 0 PAC a partir de 2012; e, em 2013-2014, ampliou a margem de deducéo para contemplar desoneragdes
tributérias” (ibidem, 2016, p. 27).

112 Conforme ja relatamos em outra nota de rodapé, os autores agregam em suas analises as contratagfes
MCMV/FAR ao investimento do governo federal, assim, até 2010 os valores ndo sdo destoantes, é a partir de 2011
que os investimentos do governo federal com e sem MCMV/FAR se descolam, ver Dweck e Teixeira (2018).
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por uma relativa caréncia burocrética, voltada a fiscalizacdo e ao controle dos projetos de
investimentos. Voltaremos a este ponto quando abordarmos o contorno estrutural do
diagnostico divergente.

Relembrando, ndo procuramos aqui realizar uma sistematizagdo completa dos diferentes
diagnosticos presente em cada autor(a), e sim resenhar os pontos centrais desses diagnésticos a
partir de seus contornos (conjuntural e/ou estrutural). Dessa forma, é importante realcarmos que
a implementacdo de medidas de desoneragdes tributarias ocorreu inicialmente no governo Lula,
onde, j& no Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) se previa uma série de
desoneragdes. Com o advento da crise de 2009, esses incentivos acabaram por serem ampliados
também para os bens de consumo duraveis. Porém, foi a partir do primeiro mantado de Dilma
Rousseff que as politicas de desoneracdes tributarias perfazem uma nova centralidade,
particularmente no Plano Brasil Maior. De mais a mais, como vimos acima, embora seja
consenso que essa mudanga de mix fiscal a partir de 2011 tenha favorecido a desaceleragéo da
economia, néo fica assim tao claro quais seriam 0s motivos centrais que justificariam a inflexao
da trajetdria dos investimentos publicos no periodo 2011-2014.

Na corrente divergente também encontramos os diagnosticos de Franklin Serrano e
Ricardo Summa (2012, 2015, 2018). Para esses dois autores, nossa desaceleracao “rudimentar”
teria sido resultado da decisdo do governo, ainda em 2010, de alterar a politica macroeconémica
(monetaria, macroprudencial e fiscal)'*3 e assim reduzir o ritmo de crescimento da demanda
agregada. De outro modo, neste diagnostico a desaceleracdo da economia brasileira foi causada
essencialmente pelas politicas econémicas adotadas no governo de Dilma Rousseff. Porém,
para os dois autores, os aspectos de responsabilizacdo dessas politicas econémicas (como
causadoras da nossa crise) sao completamente diferentes dos aspectos presentes na corrente
majoritario,

Para Serrano e Summa (2012, 2015) a politica macroeconémica contracionista adotada

no final do governo Lula ja se mostrava equivocada, uma vez que a economia brasileira

113 Serrano e Summa (2012, 2015) destacam i) na politica monetéria contracionista, o ciclo de elevacio da taxa
Selic de 8,75% em abril de 2010 para 12,5% em julho de 2011, e relaxado somente a partir de agosto 2011;
enquanto que ii) nas medidas macroprudenciais houve o aumento dos depdsitos compulsérios junto ao BCB,
aumento do capital minimo requerido dos bancos para empréstimos ao consumidor de maior prazo, aumento de
IOF para crédito ao consumidor em geral, e aumento do percentual minimo de pagamento da fatura de cartGes de
crédito; e, iii) na politica fiscal, um forte ajuste fiscal para cumprir a meta cheia de superavit priméario de 3,1% em
2011, no qual o investimento publico caiu drasticamente, com queda de 17,9% no investimento da administracao
publica e 7,8% no investimento das empresas estatais (em termos reais).

114 Em relacio a recessdo do biénio 2015-2016, Serrano e Summa (2015, 2018), convergem em relagdo ao
diagnostico da maioria dos autores divergentes: ao defenderem que as politicas econdmicas recessivas do segundo
governo Dilma aprofundou a crise econdmica do pais.
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apresentava sinais claros de desaceleracdo ciclica naquele momento!'®. Além disso,
argumentam que o erro do governo Dilma foi ter adotado politicas econémicas voltadas ao setor
privado, na qual, a partir dessa nova estratégia, caberia ao setor privado a responsabilidade de
liderar o crescimento dos investimentos e da economia como um todo. Ou seja, uma estratégia
no sentido contrério ao observado no periodo 2004-2010, quando o governo gradualmente teria
assumido a responsabilidade de promover o crescimento econdmico por meio da expansao do
mercado doméstico (incentivando a demanda agregada)*!®.

Em resumo, no diagndéstico de Serrano e Summa (2015) a nossa desaceleracdo seria
resultado dominante do forte declinio do crescimento da demanda doméstica, mais do que
qualquer mudanca nas condi¢fes externas (sejam nas exportacBes ou no financiamento
externo). Assim, ao menos em relacdo ao setor externo, o diagnostico de Serrano e Summa se
aproxima pontualmente e em parte aos diagnosticos majoritarios, ao creditar nossa
desaceleracdo econdmica a fatores internos e ligados a politica econbmica — embora 0s
desdobramentos das politicas econdmicas sejam distintos!!’.,

Além disso, outro ponto relevante de contraposicao destes autores em relacdo a maioria
dos autores da corrente divergente — em especial Carneiro (2018); Mello e Rossi (2018); De
Paula e Pires (2017); Carvalho (2018); e Sarti e Hiratuka (2018)!® — é que no diagndstico de
Serrano e Summa (2015) a economia brasileira ndo sofreria de um processo de “vazamento” de
demanda para o exterior, via expansio das importacdes de bens e servicos™®. Para os autores,

foi a forte reducdo do crescimento do investimento (e da demanda agregada doméstica) que

115 «[...] o crescimento real do PIB trimestral a cada trimestre foi caindo ao longo de 2010, de 9,34% no primeiro

trimestre para 5,33% no quarto trimestre, e portanto, as evidéncias de desaceleracdo eram muito claras ao final
de 2010, independente das perspectivas sobre a situa¢do externa” (Serrano; Summa, 2012, p. 184, grifo nosso).
116 Ademais, os autores destacam também que havia, por parte do governo, um entendimento que um aperto fiscal
seria necessario para permitir uma diminuicdo da taxa de juros e que isso — em combinagdo com desoneracfes
fiscais e outros incentivos — levaria ao crescimento do setor privado através do aumento do investimento auténomo
e das exportacdes (ante a desvalorizacdo do Real). Para uma analise tedrica da relagdo entre uma politica fiscal
contracionista e reducdo da taxa de juros, ver Mello e Chiliatto-Leite (2011).

117 para Franklin Serrano e Ricardo Summa (2015, 2018) a alteracdo da politica econdmica pré-setor privado se
mostrou um fracasso. E, neste contexto, a queda dos componentes da demanda interna, em especial do consumo
das familias e dos investimentos, é que explicam a desaceleragdo da taxa de crescimento do PIB. De modo geral,
a centralidade do diagnoéstico dos autores esta na demanda agregada e sua deterioracdo a partir de 2011.

118 para esses autores, o “vazamento” de demanda para o exterior, em algum grau, contribuiu para a desaceleragio
da economia brasileira a partir de 2011. Segundo Sarti e Hiratuka (2018), em particular, o “vazamento” de
demanda ganha maior centralidade a partir da demanda industrial.

119 Neste contexto, Serrano e Summa também criticam o fato de muitos economistas utilizarem o indice de vendas
do varejo como proxy da demanda por bens industriais, e a partir desse indice realizarem comparaces com a
producdo industrial. Serrano e Summa (2015) indicam dois grandes problemas ao se utilizar o indice de vendas do
varejo como proxy para a demanda por bens industriais. Primeiro, o fato desse indicador ndo incluir as vendas ou
demanda por bens de capital (sendo que a taxa de crescimento de investimento em maquinas e equipamentos caiu
drasticamente entre 2011-2014, segundo os autores). E segundo, por também ndo incluir as exportacées industriais.
Por fim, avaliam que o indice de consumo aparente da industria de transformacao se constituiria em um melhor
indicador da demanda doméstica de bens industriais.
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explicaria a desaceleragcdo do crescimento da produgdo industrial desde 2011, e ndo um
processo de desindustrializacdo da economia brasileira relacionado a sobrevalorizacdo do Real.

Porém, isso ndo significa que esses dois autores marginalizem a relevancia da taxa de
cambio para a competitividade externa da economia brasileira. O ponto critico na avaliagdo de
Serrano e Summa é que a industria cresceu razoavelmente ao longo dos anos 2000, quando a
taxa de cAmbio ja estava valorizada, e que assim seria dificil sustentar que de repente o cambio
tenha ganhado centralidade pela piora do crescimento da inddstria. Nas palavras de Franklin

Serrano e Ricardo Summa (2012, p. 186, nota de rodapé n° 8):

E evidente que a forte valorizagio cambial dos Gltimos anos [anos 2000] tem sido um
dos fatores que tem levado a um grande aumento das importac6es e queda do contetido
doméstico da producdo industrial no Brasil [...] e que esta tendéncia estrutural de
descompasso entre a pauta de importacBes e exportagdes brasileiras é um dos
principais problemas do Brasil a longo prazo. Nosso argumento aqui é que nao foi a
taxa de cambio nem a questdo mais geral da baixa competitividade externa da
indUstria brasileira a causa da queda da producéo da inddstria a partir de 2011.

Em outras palavras, no diagndstico de Serrano e Summa (2012, 2015) apesar do
coeficiente de importagdes ter crescido ao longo do tempo, e também ter aumentado o déficit
comercial industrial ap6s 2009, nenhum desses fatores poderiam ser atribuidos a apreciacdo
cambial e nem seriam de dimensdes suficientes para fazer com que a maior parte da demanda
agregada vazasse como importacdes. E desta forma, para esses dois autores, a economia
brasileira ndo teria experimentado no periodo de sua desaceleracdo um processo de
“vazamento” de demanda, uma vez que a estagnacdo da industria seria mais um resultado da
queda dos investimentos, e menos de um possivel processo de desindustrializagio®.

Por outro lado, Fernando Sarti e Celio Hiratuka (2018) apresentam um diagndstico bem
distinto ao colocado por Franklin Serrano e Ricardo Summa. Para eles, o deslocamento entre
demanda agregada (consumo, investimento e exportagdes) e producgdo industrial estaria
relacionado ao fato crescente e significativo da demanda doméstica (em especial dos insumos
industriais) ter sido transferida (vazada) para o exterior na forma de crescentes importacdes,
principalmente apds a crise financeira de 2008. Além disso, segundo diagndstico de Sarti e
Hiratuka, é somente a partir de 2015 que se configuraria uma insuficiéncia de demanda, pois o
consumo e o gasto publico ainda cresceram durante o periodo 2011-2014 (mesmo com menores

120 Foge ao objetivo do trabalho entrar no debate referente a um possivel processo de desindustrializagdo no Brasil.
Para uma discussdo sobre o tema e também defini¢des e causas da desindustrializacdo brasileira, ver Morceiro
(2012, Cap. 1).
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taxas em relagdo ao governo Lula) — enquanto que os investimentos decaem ja em meados de

2013. Em resumo, nas palavras dos autores:

Nossa explicagdo € que o crescimento exponencial das importagdes e 0 vazamento da
demanda para fora explicaram em grande medida o desempenho 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 demanda, mas sim a seu
vazamento para o exterior (Sarti; Hiratuka, 2018, p. 140-141, grifo no original).

E nesse contexto que os autores colocam que a elevagio do contetido importado acabou
por produzir efeitos negativos sobre a producdo e os investimentos industriais, aprofundando
assim a especializacéo regressiva da estrutura industrial brasileira. De mais a mais, ainda no
plano conjuntural, Sarti e Hiratuka (2018) destacam que — além do “vazamento” da demanda
para o exterior — a queda da rentabilidade das empresas ndo-financeiras (dado ao elevado grau
de endividamento, a elevacdo das taxas de juros e da desvalorizagdo cambial*?t) também afetou
as decisdes de investimento!?? e, consequentemente, contribuiu para nossa crise econdmica
(desaceleracao e posterior recessao).

Tanto Serrano e Summa (2015, 2018) quanto Carvalho (2018) entendem que houve
razGes econOmicas para que o empresariado nacional ndo realizassem maiores investimentos a
partir das politicas de incentivos ao setor privado no governo Dilma I. Pois, além da
alavancagem financeira das empresas (que comecavam a apresentar dificuldades de cumprir
seus compromissos financeiros) e do alto nivel de endividamento das familias, a falta de
expectativa de crescimento da demanda ja se mostrava relevante. E nesse contexto que o
empresariado ndo teria qualquer incentivo para expandir seus investimentos (expansdo da
capacidade produtiva), sem que houvesse expectativa consistente de expansdo das vendas. Para

esses autores, groso modo, houve certa racionalidade econémica por parte do empresariado ao

121 Isto porque o “efeito balanco” — dado um contexto de depreciagdo cambial e endividamento em moeda
estrangeira — afeta negativamente o fluxo de caixa (com o aumento das despesas financeiras) e o balango
patrimonial das empresas (com o aumento das dividas quando convertidas para moeda doméstica), com
desdobramentos negativos sobre os investimentos e a economia em geral. Conforme sugere Souza (2019), as
consequéncias econdmicas desse Ultimo ciclo de depreciagdo (2013-2018), sobre os balancos das empresas, nao
foram assim tdo grandes quanto em momentos anteriores (final dos anos 90), uma vez que, de certa forma, a
depreciacdo teria ocorrido em duas etapas (2013-2015 e 2018). Além disso, dado a situagdo do setor publico ser
mais confortavel em termos de reservas internacionais acumuladas. Porém, Souza reconhece que o setor privado
ndo-financeiro ficou crescentemente descasado a medida que avancou o processo de apreciacdo cambial (até
2012); revertendo esse processo (reducdo do descasamento) a partir da desvalorizagéo de 2013-2015.

122 Serrano e Summa (2018, p. 180) ao realizarem uma discusséo tedrica sobre: o investimento, demanda e parcela
dos lucros, defendem que a rentabilidade pode se constituir em uma restricdo ao investimento, e ndo em sua
determinagéo.
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ndo “comprar” a agenda que eles mesmos demandavam e, a qual, foi posta a “venda” pelo
governo Rousseffl23124,

Posto isso, Serrano e Summa (2018) advogam que seria improvavel falar em “greve de
investimentos” por parte do empresariado em resposta ao “ativismo” do governo Dilma. No
diagndstico dos autores, somente uma situacdo de extrema instabilidade politica e econémica
levaria a esse fato. E como hipdtese, sugerem que a reacdo (resposta) ocorreu de maneira
“indireta” — expressa no acirramento do conflito distributivo —, pela pressao politica da classe
capitalista (e seus aliados) sobre o governo para alterar o regime de politica econémica que
permitiu a “revolugio indesejada”?® ao longo da “breve era de ouro” (2004-2014) da economia
brasileira, e assim criar as condicdes para a resolucdo do conflito distributivo a favor do capital
com a “politica da estagnagdo” (isto €, com as politica econdmica de ajuste) a partir de 2015.

Ja em outra frente e também divergindo de Singer (2015) e de outros autores, Laura
Carvalho (2018) chegou a enfatizar como dificil atribuir a denominagdo de
“desenvolvimentista” ao conjunto de politicas econdmicas da “Agenda Fiesp” adotadas no
primeiro governo Dilma, j& que os investimentos publicos (em particular os orientados a
infraestrutura) ndo foram os protagonistas desse novo modelo de crescimento. N&o obstante,
com um diagnoéstico diferente, Ricardo Carneiro (2018), além de identificar varias
caracteristicas de um modelo de crescimento desenvolvimentista, sugere que 0s objetivos gerais

eram claros: “reorientar o crescimento dando primazia a diversificacao industrial e a ampliagdo

123 Em resumo, Laura Carvalho (2018, p. 72—74) chegou a ressaltar trés razdes para justificar a “ndo compra” da
“Agenda Fiesp” pelo setor empresarial: i) a demanda ja ndo era crescente — 0 nivel de utilizacdo da capacidade da
industria apresentava queda e os estoques se acumulavam; ii) o elevado nivel de endividamento empresarial —
grande parte do setor empresarial, especialmente das empresas ndo-financeiras, encontrava-se endividada do ciclo
de investimento anterior (2007,2008 e 2010); e por fim iii) em vista do crescente processo de financeirizacdo do
setor produtivo — no qual, em vista ao crescimento da incerteza sobre a rentabilidade futura dos investimentos em
capital produtivo acabaram preferindo investir em ativos de baixo risco e alta rentabilidade (e liquidez), como os
titulos pablicos. Este dltimo aspecto, expresso na financeiriza¢do do setor produtivo, consiste em um contorno
estrutural da relacdo entre o capital financeiro e o capital produtivo, ndo sendo restrito ao Brasil e, sim, um
fendmeno global.

124 Ainda em relacio ao aspecto da racionalidade econdmica — e com base nos textos analisados —, podemos indicar
que Laura Carvalho, Franklin Serrano e Ricardo Summa também divergem em alguns pontos do diagndstico
apresentado pelo cientista politico André Singer, no artigo Cutucando ongas com varas curtas. Para Singer, o
fracasso do “ensaio desenvolvimentista” teria ocorrido devido a ousadia do projeto ao cutucar um “numero
excessivo de perigosas oncas com varas notavelmente curtas”. Foge ao escopo do trabalho sistematizar os
contornos politicos da crise brasileira. Aqui é importante ressaltar que o objetivo e objeto de andlise do artigo de
Singer (2015) esta inscrito na tentativa de examinar os aspectos mais politicos e ndo, necessariamente, 0s aspectos
econdmicos que determinaram o primeiro mandato da presidente Dilma Rousseff.

125 Termos utilizados pelos autores para se referirem a melhoria no mercado de trabalho brasileiro entre 2004 e
2014, que reforgou o poder de barganha dos trabalhadores formais e informais (especialmente os trabalhadores de
menor qualificacdo), mais a experiéncia de crescimento com inclusdo social da economia brasileira ao longo de
duas fases (2004-2010 e 2011-2014). Para maiores detalhes, ver Serrano e Summa (2018).
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da infraestrutura, tendo como instrumento-chave o investimento autdnomo, privado e publico”
(Carneiro, 2018, p. 26)'%,

Avancemos agora para os diagnosticos apresentados pelos autores denominados
particularmente de novo-desenvolvimentistas (Bresser-Pereira, 2015; Oreiro, 2017; Oreiro;
Marconi, 2016). Segundo esses autores, nossa crise econémica seria decorrente da combinagéo
de fatores estruturais, expresso na regressdo da estrutura industrial a partir de 2005; e por fatores
conjunturais, originados por erros de politica economica da “Nova Matriz Econémica” do
governo Dilma Rousseff. Igualmente, ainda no plano estrutural, argumentam que a economia
brasileira enfrentaria um processo crénico de sobrevalorizacdo da taxa real de cdmbio resultado
da combinacdo da forte elevacdo dos termos de troca ao longo dos anos 2000 (doenca
holandesa), e pelo grande fluxo de capital especulativo atraido pelo elevado diferencial de juros
domestico em relacéo ao nivel dos paises centrais.

Logo, essa sobrevalorizagdo crbnica da taxa de cambio teria provocado a perda de
competitividade da economia brasileira, com especial destaque para a industria de
transformacdo que apresentou progressivo aumento do déficit comercial e do coeficiente de
importagdes. Em resumo, esses mesmos autores avaliam que as politicas econdmicas adotadas
a partir da NME nédo foram suficientes para corrigir os desequilibrios estruturais da economia
brasileira — sobretudo presentes na alta taxa de juros e na sobrevalorizagdo cronica da taxa de
cambio. Segundo Oreiro e Marconi (2016) a incapacidade da NME em corrigir a taxa de juros
¢ a taxa de cambio para niveis “competitivos” se deu em razdo do governo ndo efetivar um
ajuste fiscal'?’ que viabilizasse a mudanca desses dois precos relativos.

Feitos esses apontamentos mais gerais voltemos aos aspectos conjunturais. Segundo
Oreiro e Marconi (2016) os estimulos gerados a partir de 2011 pela “nova matriz” ndo foram
suficientes para remover a producéo industrial da estagnacéo, ja que boa parte da demanda
“vazou” para o exterior na forma de crescente importacdes (em especial, produtos
manufaturados) — como defendido também por outros autores (em especial Carneiro, 2018;

Mello; Rossi, 2018; Sarti; Hiratuka, 2018). Além disso, outros fatores conjunturais também

126 para Bastos e Jorge (2017), nos governos petistas (no periodo que vai de 2005 até 2014), ndo houve a adogo
de um efetivo modelo “desenvolvimentista”, uma vez que a politica econdmica ao longo dos governos nio se
afastou concretamente dos marcos mais amplos da ortodoxia (isto €, tripé macroecondmico). Foge ao objetivo
desta dissertacdo avaliar se o0 governo Dilma teria sido ou ndo desenvolvimentista, aqui realgcamos apenas outro
ponto de controvérsia dentro da corrente divergente. Para outra avaliagdo que caracteriza o periodo 2011-2014
como “ndo-desenvolvimentista”, ver Medeiros (2017).

127 José Luis Oreiro e Nelson Marconi (2016, p. 173) sugerem que, para se materializar o ajuste fiscal, seria
necessario estabelecer um limite para a taxa de crescimento dos gastos correntes (de consumo e custeio) do
governo, a partir da soma entre a taxa de inflagdo do ano anterior e o crescimento da populacdo, de forma a
assegurar os gastos de consumo e custeio constantes em termos per capita, ou seja, um ajuste fiscal estrutural.
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impactaram negativamente no desempenho da economia entre 2014-2015, formando uma
“tempestade perfeita”. Dentre esses fatores destacam: os efeitos negativos da Operacdo Lava
Jato sobre os projetos da Petrobras; o efeito do “tarifago” (resultado do realinhamento dos
precos administrados dos combustiveis e da energia elétrica) sobre o consumo das familias e
das empresas ao longo de 2015; a reducdo do gasto publico com investimento publico; o
aumento do endividamento das empresas e familias; e, por fim, mas ndo menos importante, o
aumento da percepcao de incerteza por parte dos agentes econémicos devido a crescente crise

politica. Segundo os autores:

Os efeitos combinados desses eventos se traduziram em uma queda significativa tanto
do investimento publico e privado como do consumo das familias, fazendo com que
a estagnacdo econdmica decorrente da perda de competitividade da industria se
transformasse em uma queda acentuada do nivel de atividade econémica. Dessa
forma, a estagnacdo deu lugar a recessao [...] (Oreiro; Marconi, 2016, p. 178).

Certamente o diagnostico de Oreiro e Marconi (2016) se assemelha em partes ao
diagnostico realizado por Rossi e Mello (2017). No entanto, um ponto de divergéncia entre 0s
autores esta presente na pertinéncia (ou ndo) do ajuste fiscal iniciado no segundo governo Dilma
Rousseff. Se por um lado, como ja apresentamos, Rossi e Mello defendem que um dos
principais elementos da nossa crise econémica (na fase de recessdo) foi justamente o ajuste
fiscal do governo em 2015, ou seja, em sua atuacao pro-ciclica; por outro lado, Oreiro e Marconi
(2016) — também Oreiro (2017) e Bresser-Pereira (2015) — defendem que o ajuste fiscal era
inevitavel para reequilibrar a economia brasileira?®.

De modo complementar, Oreiro (2017) também argumenta que a grande recessdo de
2015-2016 teria sido causada pela queda acentuada dos gastos de investimento ao longo do ano
de 2014, tendo como origem a reducdo da taxa de retorno sobre o capital proprio (ROE) das
empresas nao-financeiras, onde a elevacdo do custo unitario do trabalho (CUT) e da
sobrevalorizacdo da taxa de cambio reduziram as margens de lucro dessas empresas. No
diagnostico do autor (também dos demais autores novo-desenvolvimentistas) a desaceleracdo
do investimento teria sido motivado pela queda da rentabilidade das empresas ja a partir de

2011, na qual a continuidade do aumento do custo salarial acima do crescimento da

128 Do ponto de vista da necessidade de se realizar um ajuste fiscal, podemos dizer que ndo existem divergéncias
entre os autores denominados novo-desenvolvimentistas e a maioria dos autores destacados na corrente
majoritario. Porém, em termos gerais, 0s economistas novo-desenvolvimentistas discordam dos economistas
majoritarios na tese de que bastaria restaurar e manter a institucionalidade presente no tripé macroecondémico para
asseguramos a confianga e resgatarmos o crescimento econdmico. Os autores novo-desenvolvimentistas defendem
que o desenho da politica econdmica deve ser distinto tanto do tripé macroecondémico instituido em 1999 quanto
da “Nova Matriz Econémica” do governo Dilma Rousseff.
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produtividade pressionou as margens de lucro. Contudo, este diagndstico ndo é consensual no
campo divergente.

Para Carneiro (2018) o diagnostico de que os custos operacionais (no caso 0S custos
salariais) foram responsaveis pelo esmagamento das margens de lucro das empresas ndo se
sustentaria, uma vez que a margem bruta de lucro se alterou moderadamente entre 2010 e 2011,
permanecendo estavel nos anos seguintes. E neste contexto, o autor defende que, na realidade,
foi a margem operacional (que inclui as receitas de operacdes financeiras), que teria caido
substancialmente entre 2010 e 2013 por conta da reducdo dos juros da economia, ou seja, as
grandes empresas acabaram perdendo margem de lucro em razéo da queda da taxa de juros?®.
Além disso, conforme destacam Sarti e Hiratuka (2018) e outros autores, o acirramento da
competicdo doméstica com produtos importados no mercado local também teria contribuido
para a queda da rentabilidade das empresas ndo-financeiras, especialmente as ligadas as
atividades industriais'*.

Por fim, Antonio Carlos Diegues (2015, p. 71) também advoga como improvavel o fato
do crescimento real dos salarios terem reduzido isoladamente o potencial de investimento da
industria brasileira, uma vez que a participacao dos gastos com pessoal (que alem dos salarios,
incluem outros gastos associados) nos custos industriais em 2010 se encontrarem no mesmo
patamar que em 2000 (13,9%). No diagnostico de Diegues (2015), a causa do baixo dinamismo
do investimento industrial brasileiro estaria relacionado ao cenério da “Doenca Brasileira”: que
se caracterizaria (de modo amplo) pela desvinculacdo, ainda que parcial, da dindmica de
acumulacao industrial do desempenho estritamente produtivo.

Neste quadro, as estratégias das empresas industrias locais passaram crescentemente a
se darem nas etapas de comercializacdo, distribuicdo, marketing, finangas e no constante
aumento do carater maquilador da atividade manufatureira local, passando a importar bens de
capital, partes, pecas e componentes para montagem dos bens finais — contexto esse marcado

estruturalmente desde a década de 1980 pelo paradigma baseado na microeletrbnica e em

129 Conclusdes apontadas por Ricardo Carneiro com base no trabalho realizado pelo Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (IEDI) que analisou o desempenho de 340 empresas ndo-financeiras com capital
aberto entre 2010 e 2015 (sendo 144 empresas industriais). Para maiores detalhes, ver IEDI (2016).

130 Em resumo, o desempenho da rentabilidade industrial apresentou a seguinte trajetoria: “Em 2010, ano de forte
recuperacdo do produto industrial [...] a taxa de rentabilidade industrial ainda era de 14,6%, muito préxima da taxa
média dos demais grupos econdmicos (14,8%). No biénio 2012-2013, de estagnacdo 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 industrial, 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%)” (Sarti; Hiratuka, 2018, p. 157-158).
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simultaneidade com as empresas em rede, isto ¢, nas cadeias globais de valor'®!. Contudo, a
nuance particular do caso brasileiro, isto é, da “Doenga Brasileira” defendida por Diegues
estaria no fato de que, em paralelo as reconfiguracdes estruturais (especializacéo regressiva e
as evidéncias de desindustrializacdo), o setor industrial entre os anos 2000 e 2010 apresentou
elevagédo na sua massa de lucros, com descolamento entre a evolugéo do ativo, da receita e do
lucro na esfera industrial**?. Neste movimento, “tanto a massa de lucros quanto os indicadores
de lucratividade e rentabilidade exibem um comportamento diretamente proporcional aos
movimentos de apreciacdo da moeda local [do Real] ao longo da década de 2000 (ibidem 2015,
p. 69).

Ou seja, é a partir das transformacfes do padrdo de organizacdo e das estratégias
adotadas pelas empresas industriais locais (crescentemente concentradas em etapas de
comercializacdo, distribuicdo, montagem etc.) que possibilitou —em um contexto de apreciacédo
cambial — 0 aumento da rentabilidade e da lucratividade industrial durante os anos 2000. Isto e,
um diagnoéstico bem distinto ao apresentado pelos autores novo-desenvolvimentista. Ademais,
e de forma oposta, Diegues também sugere que os periodos marcados pela depreciacdo da
moeda doméstica — como ocorrido ao longo do governo Dilma®®® — estariam associados a uma
deterioracdo da rentabilidade e da lucratividade industrial, seja em virtude do aumento do
estoque de divida (efeito balanco), como também em virtude do aumento dos custos das pecas,
componentes e até produtos finais importados (Diegues, 2015; Diegues; Rossi, 2017). Para o
autor, o fato de o governo ndo ter entendido essas alteragdes (tanto conjunturais gquanto
estruturais) explicariam o fracasso da agenda industrialista em dinamizar um novo ciclo de
crescimento econdémico.

De mais a mais, outro importante aspecto que justificaria a queda da rentabilidade

industrial estaria presente na queda dos precos dos bens industriais que — embora tenha um

131 Na préxima secdo, quanto tratarmos dos contornos estruturais dos diagndsticos, voltaremos novamente nossa
atencdo as transformacdes ocorridas no processo produtivo manufatureiro global, isto é, a partir das cadeias globais
de valor e seus desdobramentos. Para detalhes sobre os impactos recentes da economia chinesa sobre a brasileira,
ver De Conti e Blikstad (2018); enquanto que para as transformag6es no padrdo de organizacdo e acumulacéo da
indUstria brasileira, ver Diegues (2015) e Diegues e Rossi (2017).

132 Com base em empresas industriais com 30 ou mais pessoas ocupadas (Diegues, 2015).

133 Em relagéo a desvalorizagdo do Real, inicia-se a partir de setembro de 2011 ao atingir 1,75 reais; depois, passa
a operar na casa dos 2 reais entre maio de 2012 até maio de 2013, como resultado das medidas de controle
implementadas pelo governo Dilma Rousseff sobre o0 mercado de cAmbio para fazer frente & expanso monetéria
nos paises ricos — para uma breve andlise da politica cambial do periodo, ver Mello e Rossi (2018). Ja entre maio
de 2013 até julho 2014 a desvalorizacdo nominal do Real (ante ao ddlar) passaria para outro patamar: 2,28
(real/ddlar, em média). Contudo, somente apdés julho de 2014 que a desvalorizacao se intensifica, onde, no intervalo
de um ano, a desvalorizagdo nominal do Real foi de aproximadamente 45%, ao passar de 2,22 reais para 3,22 reais
em julho de 2015 — até atingir o pico nominal de 4,05 reais em janeiro de 2016. Dados de taxa de cAmbio hominal
retirados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil (BCB)
<https://www3.bch.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=preparar TelaLocalizarSeries>.
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carater essencialmente estrutural e ndo restrito ao Brasil — teve seus impactos intensificados
pela desaceleracdo do crescimento da economia a partir de 2011, e pela intensificacdo da
concorréncia global pds-2008, em especial pelo “efeito China” (Bastos; Hiratuka, 2018;
Carneiro, 2018; De Conti; Blikstad, 2018; Mello; Rossi, 2018; Sarti; Hiratuka, 2018). Grosso
modo, podemos observar que dentro do debate divergente ndo h4 um consenso em relagéo as
causas que explicariam a queda da rentabilidade das empresas industriais e, consequentemente,
dos gastos com investimento ao longo do primeiro governo Dilma — como vimos, a queda da
rentabilidade das empresas ndo-financeiras € atribuida por diversos aspectos.

Do mesmo modo, um outro diagndstico que se apresenta no campo divergente e também
tem a queda da rentabilidade das empresas como um dos fatores explicativos da nossa crise
econdmica € o diagnostico apresentado pelo economista Felipe Rezende (2016a). No entanto,
a particularidade deste autor reside na avaliacdo de que a crise brasileira decorreria de uma
dinamica tipicamente minskyana, isto ¢, da hipdtese da instabilidade financeira de Minsky***.
Rezende defende que a crise brasileira teria sido causada pela deterioragdo do balanco do setor
privado (familias e empresas), especialmente das empresas nao-financeiras que adotaram uma
postura Ponzi a partir de 2007.

Contudo, segundo Rezende (2016a), € a partir de 2011 que ha uma forte queda da
rentabilidade das empresas (especialmente industriais), as quais, como consequéncia, tem a
acumulac&o interna de lucros e o retorno esperado dos investimentos afetados'®. Na avaliacéo
do autor, a queda de rentabilidade das empresas se justificaria a partir do efeito combinado de
trés fatores. Primeiro, pelo forte ajuste fiscal de 2011; segundo, pela elevacdo das despesas
financeiras iniciada j& em 2007 (em fungdo da alavancagem em moeda doméstica e moeda
externa) e pela elevacéo da taxa de juros entre 2010 e 2011; e, por fim, pela forte desvalorizacéo
cambial entre 2011 e 201213,

134 Teoria desenvolvida pelo economista Rayman Minsky e que descreve a instabilidade financeira como algo
enddgeno ao sistema capitalista, na qual o seu proprio progresso (sucesso) acabaria por gerar as condigdes de
fragilidade, a depender das posi¢Bes (posturas) assumidas pelas unidades econdémicas. Ademais, é importante
destacar que a instabilidade do sistema e sua fragilidade ndo se daria em razdo da posicao (postura) de uma Unica
unidade econdmica isolada — por exemplo, uma Unica unidade (ou poucas) em posicdo especulativa ou Ponzi —,
mas fundamentalmente em funcédo da postura financeira dominante que vai se estruturando no sistema, ou seja, na
forma que véo se dando os arranjos de financiamento das posicdes das vérias unidades econdmicas: sejam elas
especulativa ou Ponzi. Para maiores detalhes em relacdo a teoria da instabilidade financeira e a teoria do
investimento em Minsky, ver respectivamente Minsky (2013, em particular Cap. 9 e 10) e Minsky (2011, Cap. 5).
135 No diagndstico de Felipe Resende (2016a), as politicas econdmicas adotadas a partir de 2011 deveriam ter ndo
apenas reduzido os custos do capital como também realimentado as expectativas de ganhos futuros implicitas nas
decisoes de investimentos (ou seja, demanda), j& que o investimento acabaria sendo a grande variavel de ajuste da
crise minskyana brasileira.

136 Entre julho de 2011 e julho de 2012 o Real apresentou uma desvalorizagdo nominal de aproximadamente 30%
(de 1,56 para 2,03) em relacéo ao Délar. Ja em relacédo a taxa de juros (Selic), entre abril de 2010 e julho de 2011,
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Para Rezende (2016b) a crise econbmica brasileira ndo teria nenhuma base (ou origem)
fiscal, mas sim financeira. E neste contexto, a falha (ou erro) no diagndéstico pelo governo —
primeiro por Dilma Rousseff e depois Michel Temer —, sobre as causas da crise, acabou por
agravar a situacdo da economia. Segundo ele, o governo, ao promover o ajuste em 2015 (ajuste
fiscal, dos precos administrados e a elevacdo da Selic para conter a inflacéo), aprofundou ainda
mais a recessao e as dificuldades do setor privado em seu processo de desalavancagem iniciado
em 2014. Assim, segundo Felipe Rezende, € em 2015 que se cria 0 contexto de uma “tempestade
perfeita”, na qual a resposta dada pela governo “foi exatamente contréria do que se espera[va]
em uma fase de desalavancagem do setor privado e do recomendado pela teoria” (ibidem,
2016b, p. 4).

De mais a mais, e em linhas parcialmente congruentes, o economista Paul Krugman
(2018) — em artigo publicado no jornal Folha de Sdo Paulo'®’ — também descreve o contexto
da crise brasileira como uma “tempestade perfeita”, resultante da combinacdo de ma sorte e de
mas politicas. Segundo Krugman, haveria trés fatores centrais que explicariam a crise brasileira.
Em relacdo ao primeiro fator, o autor atribui a piora acentuada do cenario externo a partir de
2012, com forte impacto nos precos das commodities exportadas pelo Brasil'*®. Quanto ao
segundo fator, a forte queda do consumo privado doméstico, em especial pela alavancagem
financeira das familias com dividas habitacionais dos anos anteriores**®. Contudo, segundo Paul
Krugman, o que “realmente acabou com a economia brasileira” foi 0 terceiro fator, isto &, a
forma como 0 governo reagiu a esses choques: por meio de politicas fiscal e monetaria
contracionistas em um contexto de desaceleracéo/deterioracdo econémica.

Ou seja, na avaliacdo de Krugman (2018), a causa principal da crise brasileira estaria
presente na execucdo do receitudrio da “austeridade expansiva” do governo Dilma Rousseff em

2015, justamente no momento de desaceleracdo da economia, que, ao contrario do pretendido,

uma elevacdo nominal de 3,75 p.p (de 8,75% para 12,5%). Para maiores detalhes em relacdo as politicas
macroprudenciais adotadas, ver Serrano e Summa (2012, 2015).

137 E importante registrar que reconhecemos que Paul Krugman n&o possui ou faz grandes contribuicdes ao debate
econdmico nacional sobre as causas da nossa crise econdmica, até porque, como 0 préprio autor reconhece em seu
artigo, ndo acompanha os acontecimentos politicos do pais. O objetivo aqui é revelar a critica dele ao ideario da
“austeridade expansiva” do governo Dilma II, e introduzir as contribui¢Ges ao debate nacional feitas por Nelson
Barbosa-Filho que além de participar do debate (publico e académico) sobre as causas da nossa crise fez parte da
equipe econdmica nos governos petistas. Notadamente, durante o governo Lula foi secretario de Politica
Econdmica do Ministério da Fazenda; e no governo de Dilma Rousseff foi ministro do Planejamento, Or¢amento
e Gestdo (jan. 2015 — dez.2015) e depois ministro da Fazenda (dez. 2015 — mai. 2016).

138 Além disso, Krugman lembra que a economia brasileira avangou pouco no setor industrial, e que essa nossa
dependéncia por exportacdo de commodities (sem um outro vetor exportador) teve impacto negativo relevante.
139 Krugman (2018) avaliou que os efeitos da desvalorizacdo do real sobre os balancos das empresas ndo foram
relevantes.
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acabou por gerar um aprofundamento da crise brasileira*’. Ndo obstante, Nelson Barbosa-Filho
(2018b) — em artigo publicado no mesmo jornal —avaliou que o diagndéstico feito por Krugman
(2018) sobre a crise brasileira teria apenas um carater superficial ao incluir ma sorte (“bad
luck) e ma politica economica (“bad policy”)'*!. E nesse sentido, defendeu que seria necessario
ampliar esses elementos para incluir também a politica do “quanto pior melhor” (“bad
politics™), ou seja, adicionando ao diagndstico da crise uma dimensao politica.

Para Barbosa-Filho (2018b) ndo se poderia negar que a economia brasileira sofreu um
enorme choque exogeno (e adverso) a partir de 2012 com a queda dos precos das commaodities,
além dos efeitos climaticos da seca no triénio 2013-2015, particularmente na regido Sudeste do
pais (ou seja, “bad luck”). Porém, Barbosa-Filho discorda do diagndéstico feito por Krugman —
em particular ao terceiro fator —, que enfatiza a politica de ajustamento macroecondémico
(monetério e fiscal) como causa principal da crise brasileira (“bad policy”). Segundo Barbosa-
Filho, embora tenha havido excessos!*?, o ajuste no inicio de 2015 seria necessario para corrigir
os erros de politica econdmica de 2012-2014*%, Entretanto, no diagndstico do autor, a situacéo
da economia teria sido agravada rapidamente em meados de 2015 em razao de outros dois novos
choques exdgenos que amplificaram o choque recessivo da politica de ajuste: 1) no plano
externo, uma nova queda abrupta dos precos de commodities; enquanto que 2) no plano interno,

se acentua os efeitos iniciais da Operacdo Lava Jato sobre a atividade econémica e 0 emprego.

140 Todavia, este diagndstico ndo isentou o autor de reconhecer que o Brasil teria problemas de solvéncia fiscal no
longo prazo, o qual também requereria solugdes de longo prazo — e ndo um ajuste de curto prazo que aprofundou
a crise.

141 Nelson Barbosa-Filho (2018b) faz referéncia aos trabalhos de Braulio Borges (2016a; 2017a) que foram
sistematizados em detalhes no segundo capitulo da dissertagdo, mais especificamente na secdo dos contornos
conjunturais.

142 Na avaliacdo de Barbosa-Filho (2018b) se houve equivoco da politica monetaria no periodo recente, ele teria
ocorrido em 2017, quando o BCB demorou para reduzir a Selic. Para o autor, a politica monetaria contracionista
seria necessaria, mesmo com o aprofundamento da recessdo em 2015, para controlar os efeitos indiretos da
depreciacdo cambial e da liberalizacdo dos precos administrados.

143 De certa forma, Nelson Barbosa-Filho em artigo publicado ja em 2015 e intitulado O desafio macroecondmico
de 2015-2018, buscou apresentar um panorama macroecondmico do Brasil ao longo dos governos do PT, em
especial do governo Dilma Rousseff. Naquele artigo, em resumo, o autor ja reconhecia a necessidade (e os
desafios) de realizar certo ajustamento das politicas monetaria, cambial e fiscal. Primeiramente na politica
monetaria, defendeu a necessidade de tornar o controle da inflagdo menos dependente da taxa de cambio; ja na
politica cambial, avaliou que 0 BCB ao invés de tolerar uma sucessdo de “miniciclos” de apreciagdes graduais do
Real e combater depreciagdes subitas, 0 BCB deveria orientar uma politica consistente de taxa de cambio real
estavel e favoravel ao aumento do investimento e da produtividade do trabalho (ou seja, consistente com a taxa de
cambio de equilibrio industrial). Por fim, em relagdo a politica fiscal, o desafio consistiria em recuperar a
capacidade do Estado brasileiro em produzir resultados primarios recorrentes, adequado a responsabilidade fiscal
e social. Para isto, defendeu a reversao das politicas de incentivos fiscais e financeiros ao setor produtivo, além do
fim das politicas voltadas a suavizago dos pregos administrados (e absorvidos no orgamento). Grosso modo, o
diagnéstico de Nelson Barbosa-Filho encontra certa convergéncia com os diagnésticos dos autores novo-
desenvolvimentistas, em especial no tocante ao “ajuste inevitavel” (Bresser-Pereira, 2015; Oreiro, 2017; Oreiro;
Marconi, 2016).
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Como desdobramento, Barbosa-Filho (2018a, 2018b, 2019) argumenta que houve por
parte do governo Dilma Rousseff uma certa tentativa de flexibilizar a politica fiscal em meados
de 2015, depois dos efeitos amplificadores dos choques externos e internos (supracitados)
atingirem a economia brasileira. Porém, essa flexibilizacdo teria sido bloqueada pela
intensificagdo da crise politica-institucional (“bad politics”), na estratégia do “quanto pior
melhor” da crescente oposi¢cdo ao governo, e que isto impossibilitou qualquer correcdo na
politica econdmica por parte do governo***,

Em resumo, no diagnostico de Nelson Barbosa-Filho haveria quatro causas para nossa
crise econdmica: i) choques exdgenos — a partir da queda dos precgos das commodities, dado por
um contexto externo mais instavel e pelos efeitos climéaticos sobre a economia; ii) os erros de
politica econdmica entre 2012-20144; iii) os efeito da Operagdo Lava Jato — com seus
impactos sobre a economia e 0 emprego, especialmente sobre a Petrobras (a principal
responsavel pelo nivel de investimento da economia brasileira no periodo, dado o volume e
relevancia dos seus projetos); e iv) a crise politica (pds-eleicdes de 2014) — na adocdo da
estratégia do “quanto pior, melhor” da crescente oposi¢do ao governo, que acabou blogueando
qualquer tipo de correcdo de rumo da politica econémica, contribuindo para agravar ainda mais
0 quadro recessivo4®,

Ainda em relacdo a segunda causa da nossa crise, isto &, aos erros de politica econémica,

Nelson Barbosa-Filho sinalizou que a politica de controle de precos e as desoneracdes fiscais

144 «1 ] Houve forte contracdo fiscal em 2015, de 1,2% do PIB quando consideramos a variagio do resultado
estrutural do setor publico [...] Somente apds a deposicdo de Dilma Rousseff, em maio de 2016, o Congresso
aprovou o até entdo polémico ‘Orgamento com déficit” e permitiu que a politica fiscal ajudasse a estabilizar a
economia” (Barbosa-Filho, 2018b, p. 2).

145 Barbosa-Filho (2019) relata que chegou até mesmo a deixar o governo em 2013, em parte, por discordar do
rumo da politica econbmica executada naquele momento (voltando apenas em 2015). Ademais, Barbosa-Filho
(2015) chega a caracterizar a politica fiscal brasileira como “expansdo fiscal desbalanceada” (a partir de 2012), na
qual o governo federal além de comegar a ter dificuldades em cumprir suas metas fiscais, frente a desaceleragéo
da economia (e da arrecadagdo), também comecou a internalizar no orgamento os custos fiscais crescentes dos
incentivos produtivos e do controle de precos administrados.

146 Dado esse “conjunto da obra”, segundo diagnostico do autor, seria desonesto dizer que a recessdo brasileira de
2014-2016 teria sido consequéncia somente de erros de politica econdmica ou somente de choques exdgenos. Os
dois componentes em conjunto, mais o aprofundamento do cenério politico adverso, tiveram papel importante para
a grande recessdo de 2015-2016. Assim, para maiores detalhes e rigor, ver Barbosa-Filho (2018a). Neste artigo, o
autor tece analises sobre diferentes fases da politica econdmica dos governos do PT e propde uma taxonomia
dessas politicas a partir das mudancas de conjuntura entre 2003-2017. S&o destacados cinco subperiodos: i) 2003-
05 — primeiro governo Lula; ii) 2006-08 — a inflexdo da politica econdmica do governo Lula; iii) 2009-11 — agdes
anticiclica p6s-2008, e posterior consolidacao fiscal e monetariaem 2011; iv) 2012-14 (desaceleracdo da economia
brasileira) — no campo externo, com queda dos pregos de commodities, incerteza crescente, depreciacdo cambial e
desaceleracdo mundial; pelo lado interno, havia o esgotamento das medidas de estimulos adotas, com deterioracéo
fiscal (queda da receita); e, por fim, v) 2015-17 — o “inevitavel” ajuste macroeconémico, a crise politica (“quanto
pior, melhor”) e a crise institucional (em especial, a partir da Operagdo Lava Jato).
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foram fundamentalmente os principais erros do governo Dilma Rousseff. Nas palavras do autor

(uma espécie de autocritica):

Para resumir uma histéria longa, quando a situacéo internacional virou, em 2012, o
governo deveria ter diminuido formalmente seu resultado primario e iniciado
reformas estruturais do gasto e da tributacdo, deixando os precos se ajustarem e
lidando com os efeitos inflacionarios desses ajustes via taxa de juros. Isso foi debatido,
mas ndo aconteceu.

O governo optou por retomar a agenda de estimulos para combater a desaceleragéo,
uma vez que isso tinha dado certo em 2009-10. Porém, diferentemente do final do
governo Lula, a partir de 2012 houve mais énfase em desoneracdes e incentivos
financeiros do que em investimento pabicos (Barbosa-Filho, 2019, p. 1).

Por fim, canalizemos agora nossa sistematizacao para 0os impactos da deterioracdo do
setor externo no governo Dilma e seu papel na crise brasileira. Porém, primeiramente, €
importante reconhecer que se na corrente majoritario, grosso modo, existe certo consenso entre
0s economistas (e seus diagnosticos) de que os impactos do setor externo sobre a economia
brasileira ndo justificariam nossa crise econdémica, ou seja, nossa crise estaria ligada a fatores
dominantemente domésticos; para a corrente divergente, o certo consenso se da em sentido
contrario, isto €, a maior parte dos economistas entendem que a piora do setor externo teve
relevante impacto negativo sobre o desempenho da economia brasileira'®’.

Primeiramente — com uma interpretacdo dissonante na corrente divergente —, Franklin
Serrano e Ricardo Summa (2015) defendem que as mudancas do setor externo nao justificariam
nossa crise econdmica. Para estes autores, a despeito da queda das exportacdes brasileiras no
periodo de 2011-2014, o tamanho (ou peso) do setor externo no Brasil seria relativamente
pequeno em comparacdo a economia em geral. Além disso, enfatizam que o pais ndo teria
sofrido naquele mesmo periodo com nenhuma restricdo de financiamento externo (ou escassez
de divisas), devido as baixas taxas de juros dos paises desenvolvidos, no qual os fluxos de
capital internacional continuaram abundantes (e relativamente barato) para os paises em
desenvolvimento como o Brasil. Por fim, ressaltam que — por conta das condi¢Ges de liquidez
e solvéncia do pais — nossa situacdo externa seria muito mais confortavel na década de 2010

quando comparada ao inicio dos anos 200048,

147 Claro que reconhecemos que ha, neste ponto, uma certa generalizacéo dos diferentes diagnosticos. Assim, para
avaliagdes dissonantes em relacdo aos impactos do setor externo na crise brasileira dentro de cada corrente de
diagnose, ver especialmente Braulio Borges (2016a, 2016b, 2017b, 2017c, 2017a) (no campo majoritario); e
Serrano e Summa (2012, 2015, 2018) (no campo divergente). Além disso, um outro aspecto que caracteriza o
debate brasileiro sobre nossa crise econdémica (desaceleracao e recessdo), diz respeito a falta de consenso sobre o
momento preciso que o setor externo piorou (de fato) e impactou negativamente a economia brasileira. Foge ao
objetivo desta dissertacdo buscar tal datagéo.

148 «[...] apesar dos crescentes déficits em conta corrente, o total da proporgio divida externa/exportagdes caiu de
4,7 em 1999 para 1,27 no final de 2010 (e foi de 1,54 em 2014). A proporcao de divida externa total para reservas
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Como ja destacamos, Serrano e Summa mostram-se contrarios a tese de que a economia
brasileira passou por um processo de “vazamento” de demanda apos 2009. Desta forma, e em
resumo, defendem que as causas centrais para explicar a desaceleracdo (e crise) da economia
brasileira sdo internas, e ndo externas. Em outras palavras, a desaceleracdo econdémica do pais
(a partir de 2011) seria explicada pela menor taxa de crescimento dos componentes internos de
demanda, resultado principalmente de mudancas da politica macroecondmica do inicio do
governo Dilma, mais do que devido a qualquer mudanca do cendrio externo (Serrano; Summa,
2015).

Com diagnéstico diferente, Biancarelli; Rosa e Vergnhanini (2018) defendem que
embora a economia brasileira ndo tenha apresentado nenhuma restricao de divisas — problema
tradicional nas crises dos anos 1980 e 1990 —, nossos profundos vinculos financeiros e
produtivos com o setor externo possibilitou que os impactos negativos da economia global
chegassem ao Brasil, dessa vez, de forma indireta, ou seja, em uma “nova realidade” do setor
externo brasileiro°. De acordo com o diagndstico destes autores, a nossa “nova realidade”
teria tanto ligacGes conjunturais quanto estruturais: com impactos indiretas (e nao direto) sobre
nossa crise econémica.

Exemplificando um desses canais indiretos — destacado pelos autores —, diz respeito ao
elevado custo fiscal das operagdes de swap cambial no final do ano de 2015 (aproximadamente
R$ 90 bilhdes), que, de certa forma, transferiu o custos da desvalorizagdo cambial para o setor
publico, “um mecanismo em alguns aspectos similar a ‘estatizagao da divida’ verificada no

final dos anos 1970 (Biancarelli; Rosa; Vergnhanini, 2018, p. 115). Segundo Barbosa-Filho

internacionais foi reduzida de 6,5 em 2000 para 0,89 em 2010 (e foi de 0,93 em 2014). O perfil da divida externa
também melhorou e a divida externa de curto prazo relativa as reservas internacionais vem caindo, de 0,83 em
2000 para 0,19 em 2010 (e foi de 0,15 em 2014)” (Serrano; Summa, 2015, p. 7).

149 Para estes autores, quase todo o primeiro governo de Dilma Rousseff se deu em um ambiente internacional
relativamente favoravel. Contudo, progressivamente mais instavel e incerto. E nesse contexto, e com base em
variaveis relativas ao ciclo de liquidez, comércio global e precos de commodities que eles identificam no ambito
internacional trés fases no pos-crise de 2008: i) “retomada subita” — que persiste até o fim de 2010; ii) “pos-
bonanga” — que dura de 2011 a meados de 2014; e iii) “dupla tempestade” — a partir de meados de 2014. Em
particular a fase “pds-bonanga” — que compreende a maior parte do primeiro governo Dilma —, ela se caracterizaria
pela reposicdo de algumas condicdes que vigoraram até a crise financeira de 2008, isto €, ampla liquidez global,
influxo de capital em diregdo a economias emergentes e altos niveis de precos das commodities. Porém, com alguns
elementos negativos como: i) maior instabilidade financeira (e constante ameacas de crises); ii) menor dinamismo
global; e iii) maior concorréncia no comércio internacional (Biancarelli; Rosa; Vergnhanini, 2018, p. 95-97).

150 Conforme sugerem Biancarelli; Rosa e Vergnhanini (2018), mesmo ndo havendo “escassez de ddlares”, o
tamanho da desvalorizagdo e o servico da divida em ddlares tiveram impactos negativos relevantes sobre as
decisBes de investimento e produgdo, com maior peso no colapso de 2015 do que na desaceleragéo de 2011 (assim
como nas dificuldades de retomada da economia em 2016 e 2017). Como bem lembra Nelson Barbosa-Filho
(2015), a forte depreciagdo do Real levou o governo a reverter sua estratégia cambial a partir de 2013, na qual, o
governo, ao invés de enfatizar uma possivel “guerra cambial” por parte dos paises centrais passou a combater a
depreciacdo da moeda doméstica. Nesse contexto, até meados de 2014, o BCB ja havia ofertado em hedge cambial
0 equivalente a 25% das reservas cambiais brasileiras em dolares norte-americanos. Como exemplo, Barbosa-
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(2015), a atuacdo do BCB ao vender o equivalente a 25% das reservas internacionais (a partir
de 2013) na forma de swaps cambiais foi excessiva e desnecessaria, uma vez que a autoridade
monetaria “deveria ter esperado mais antes de usar tamanho arsenal cambial”.

De mais a mais, Biancarelli; Rosa e Vergnhanini (2018) também identificam outros dois
canais indiretos que seriam centrais para justificar o papel do setor externo na crise brasileira,
sdo eles relativos: ao atrelamento da producéo e das financas locais aos ciclos internacionais.
Em relacdo particular ao aspecto produtivo, os autores defendem que a analise da influéncia do
setor externo (negativa no periodo recente) deve partir das relagdes entre comércio externo e a
demanda agregada doméstica. Neste sentido — e em parte concordando com o diagndstico
apresentado por Serrano e Summa (2015) —, ressaltam que o0 impacto contracionista do setor
externo ndo teria sido provocado pela reducdo das exportacdes, uma vez que as exportacoes
representariam uma pequena parcela do PIB brasileiro e, no periodo de desaceleracdo, se
reduzem em alinhamento ao resto do mundo.

Porém, pelo lado das importacdes, o quadro seria mais complexo (e indireto). E neste
ponto discordam do diagnostico proposto por Serrano e Summa (2015): de que a tese do
“vazamento de demanda” ndo se sustentaria. Biancarelli e colegas convergem seus diagnosticos
as consideracg0es ja feitas por outros autores — em especial Sarti e Hiratuka (2018); Bastos e
Hiratuka (2018); Mello e Rossi (2018); Diegues e Rossi (2017); Carneiro (2018) —, de que
haveria (ha) um descolamento permanente entre consumo aparente e producdo doméstica,
especialmente em bens intermediarios (e em particular depois da crise de 2008), sugerindo um
processo de desadensamento de cadeias produtivas doméstica.

Além disso, e muito além dos aspectos essencialmente macroeconémicos, esses autores
lembram que o fato de o ndcleo da estrutura industrial ser comandado, muitas das vezes, por
empresas multinacionais faz com que as decisfes de producéo e investimento ganhem, de certa
forma, autonomia em relacdo aos condicionantes de custos e/ou de demanda doméstica e
passem a responder mais as estratégias globais dessas mesmas empresas multinacionais, isto é,
ao “ciclo produtivo global”. Neste contexto, é central considerar a dindmica de produgdo global,
especialmente de bens manufaturados e o papel que a China desempenha neste processo, pois,
“nenhuma discussao rigorosa sobre a dindmica da economia mundial hoje [e nos proximos

anos] pode negligenciar a importancia da China” (De Conti; Blikstad, 2018, p. 55).

Filho também destacou que (com base nos valores de julho de 2014) uma depreciacdo do Real em 10 centavos, o
BCB teria um ganho patrimonial de R$ 37,7 bilhdes devido a suas reservas, e uma perda de R$ 9,3 bilhdes com
swaps cambiais (ibdem, 2015, p. 406). Contudo, em 2015, no auge da posicdo vendida do BCB (US$ 113,5
bilhdes), a taxa de cAmbio nominal muda de patamar: de R$ 2,63 em janeiro de 2015 para R$ 4,05 em janeiro de
2016 (ou seja, uma desvalorizacdo nominal de cerca de 54% em apenas 12 meses).
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Em particular, De Conti e Blikstad (2018), enfatizam que a nossa crise econdmica deve
ser explicada — para além dos erros de politica econémica dos governos Dilma — também pelas
fragilidades estruturais da economia brasileira que foram amplificadas justamente pela
dindmica da economia internacional, em especial pela economia chinesa pds-crise de 20082,
Ou seja, € apos a Grande Crise internacional que alguns efeitos antes positivos comecam a
apresentar seus limites, principalmente a partir do acirramento da concorréncia internacional,
na qual a China passou a conquistar nossos tradicionais mercados latino-americanos de bens
industriais'®.

Assim, embora os “efeitos China” sobre nossa economia tenham sido positivos no curto
prazo, contribuindo para o maior dinamismo da demanda agregada doméstica ao longo da
primeira década dos anos 2000, no médio prazo, os impactos desses efeitos ndo foram assim
tdo positivos, especialmente sobre a dindmica do investimento agregado. No diagnéstico de De
Conti e Blikstad (2018) haveria dois importantes desdobramentos negativos do “efeito China”
sobre 0s investimentos doméstico e, consequentemente, sobre nossa crise. Quanto ao primeiro
desdobramento, tivemos um forte estimulo aos investimentos ligados aos setores exploradores
de recursos naturais'®® (favorecendo nossa especializacdo estrutural regressiva); enquanto que
ao segundo desdobramento, o “efeito China” se mostrou significativo ao desestimular os
investimentos ligados aos setores industriais (em particular p6s-2008).

Certamente este desestimulo aos investimentos na industria guardam aspectos
conjunturais e estruturais, especialmente através da dindmica produtiva das cadeias globais de
valores. Por ora, destaquemos apenas os impactos mais conjunturais dos “efeitos China” sobre
os investimentos na industria brasileira. No diagndstico de alguns autores — em especial De
Conti e Blikstad (2018); Bastos e Hiratuka (2018); e Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2018) —

muitas empresas estabelecidas no Brasil ndo tiveram (ou terdo) estimulos para investir na

151 Foge ao objetivo desta dissertagio detalhar os vetores de crescimento da economia chinesa ao longo dos anos
2000 e os desafios para o seu “reequilibrio” nos proximos anos. Para maiores detalhes, ver De Conte e Blikstad
(2018, p. 55-72).

152 Segundo Bastos e Hiratuka (2018, p. 232-233) “[...] A China foi o pais que mais limitou a expansdo do comércio
intrarregional: cerca de um terco das perdas de market share dos paises do Mercosul na propria regido foram
explicadas pela presenca chinesa. Ademais, os ganhos de market share dos prdprios paises do Mercosul foram de
apenas 7%, o que demonstra a dificuldade dos paises da regido para sustentar a competitividade e ampliar a
integracdo 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 obice para o comércio intraindustrial regional”.

153 Em relagéio ao IDE chinés no Brasil, ele esta vinculado essencialmente a recursos naturais e energia, por
exemplo, em 2017, 97% do IDE chinés para o Brasil concentrou-se na area de energia. J& em relagdo aos
empréstimos chineses ao Brasil, considerando apenas o governo federal, o BNDES e a Petrobras, em 2015, os
valores foram da ordem de US$ 10 bilhdes, com concentragdo nos setores de petrdleo e soja (ibidem, 2018, p. 78
e 80, nota de rodapé n° 41 e 49).
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indUstria dado o enorme excesso de capacidade ociosa na China'®*. Em outras palavras: “[...] o
alto grau de capacidade ociosa em um contexto de economias integradas impde uma ‘sombra’
a producdo industrial e, notadamente, aos investimentos em outros paises” (De Conti; Blikstad,
2018, p. 68).

Em suma, de forma indireta e de modo peculiar sobre a economia brasileira, esta espécie
de “arbitragem de capacidades ociosas” (em nivel global) impactou negativamente o
desempenho da nossa economia, em particular os investimentos industriais (Biancarelli; Rosa;
Vergnhanini, 2018). Nesta perspectiva, embora esses canais tenham um carater muito mais
estrutural (principalmente na integracdo assimétrica da economia brasileira ao setor externo),
varios autores defendem®®, em seus diagndstico, que a compreensdo dessa dindmica e seus
desdobramentos indiretos sobre a economia brasileira ajudam a justificar o impacto do setor
externo em nossa crise, e também explicar a falta de resposta da producéo e do investimento
doméstico as politicas econdmicas do governo Dilma Rousseff — “para além da politica
economica”. Feitas essas consideragdes de aspectos conjunturais dos diagndsticos divergentes,

avancemaos agora para 0s contornos estruturais da nossa crise.

3.2. Dos nossos diagnosticos divergentes: contorno estrutural

Inicialmente mostra-se relevante ressaltar que ndo séo todos os autores mapeados na
secdo anterior que abordam com certo detalhamento — dentro da bibliografia considerada — o0s
elementos estruturais da nossa crise; muito embora a maioria reconheca que houve a atuacéo
de elementos estruturais que impactaram, de modo desfavoravel, a economia brasileira. Além
disso, antes de avancarmos sobre os diferentes diagnosticos estruturais e seus elementos
explicativos, avaliamos importante salientar o contexto global de mudangas dos planos
produtivo e financeiro iniciadas ja no ultimo quartel do século XX e que acabaram
condicionando o desempenho da economia brasileira nos periodos subsequentes.

Apenas como plano de fundo, é importante enfatizar que as décadas de 70 e 80

apresentaram enormes transformacdes nos planos produtivo, financeiro, comercial,

154 Depois da ecloséo da crise internacional e da resposta anticiclica dado pelo governo chinés (cerca de US$ 580
bilhdes ou 14 % do PIB), houve um amplo aumento da capacidade total de producdo da economia chinesa. Como
consequéncia, acabou se gerando aumento da capacidade ociosa em diversos setores (“desequilibrios”), uma vez
que essa expansao produtiva ndo foi acomodada pelo aumento da demanda doméstica e/ou pela demanda externa,
ver De Conti e Blikstad (2018).

155 para diagnosticos com maiores detalhnamentos das mudangas no contexto externo pds-2008, ver especialmente
Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2018); De Conti e Blikstad (2018); Sarti e Hiratuka (2018) e Bastos e Hiratuka
(2018).
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concorrencial e tecnoldgico. Tais transformacdes aprofundaram o processo de globalizacao das
economias mundiais e, certamente, ndo ocorreram isoladamente umas das outras. Assim, a
partir da mudanca do paradigma tecnologico da microeletronica e do aumento da concorréncia
dos Estados Nacionais (Estados Unidos, Alemanha e Japao), que conduziram ao declinio da
“ordem economica” de Bretton Woods (vigente até entdo), efetivaram-se estas transformacdes
em um contexto, posterior, de maior desregulamentacdo dos capitais e de liberalizacdo
comercial mundial.

Também a partir deste novo contexto ha a alteracdo na l6gica de acumulacdo do capital
das grandes corporagfes, com a reestruturagcdo na organizacdo e na concorréncia das grandes
empresas globais, que buscaram a reducdo dos seus ativos fisicos e 0 aumento dos ativos
intangiveis (diferenciacdo de produtos, marcas, marketing e etc.). Esta “arquitetura”
organizacional, produtiva e financeira permitiu (e ainda permite) o processo de dispersdo
produtiva, na qual os paises localizados na fronteira tecnoldgica se concentrem em atividades
core do processo produtivo, enquanto que os paises periféricos, embora apresentem mudancas
na estrutura produtiva, se concentrem em atividades de menor apropriacdo na escala do valor
gerado.

Feitas essas consideracdes mais gerais é importante ressaltar que, diferentemente da
interpretacdo dominante na corrente majoritaria — em particular a partir da interpretacdo de
Lisboa e Pessda (2016) —, que avaliam ndo haver tanta relevancia do setor industrial para o
processo de crescimento e desenvolvimento econémico'®; os autores agrupados aqui na
corrente divergente — mesmo com certas nuances entre eles —, avaliam que o processo de
industrializacdo e de modernizagdo da estrutura produtiva rumo a setores de maior

produtividade é relevante, sim, para a dindmica de crescimento®®’ e desenvolvimento

156 Marcos Lisboa e Samuel Pessba entendem que a maior parte da diferenca de renda entre os paises decorre da
qualidade das institui¢fes. Ndo obstante, isso ndo significa que nao haja interpretacdes dissonantes entre os autores
majoritario sobre a importancia da inddstria. Por exemplo, como j& destacamos no segundo capitulo, para Bonelli
e Pinheiro (2016) o desempenho industrial tem (teve) importante impacto na dindmica da produtividade e no
crescimento da economia brasileira (em diferentes momentos historicos).

157 Uma das justificativas tedricas sobre a relevancia da indGstria para o crescimento esta no que se convencionou
chamar de “leis” de Kaldor — que fundamentalmente pode ser resumida em quatro “leis”. Primeiramente, haveria
uma forte correlacéo entre a taxa de crescimento da industria e o PIB, ou seja, a indistria teria a capacidade de
“puxar” outros setores da cadeia produtiva, gerando encadeamentos “para tras” e “para frente”. A segunda “lei”,
estabeleceria uma causalidade positiva entre a producdo e a produtividade da indUstria, ou seja, uma vez que hd o
aumento da demanda por produtos manufaturados (industrializados), ha um ajuste nos fatores produtivos que
aumentam a produgdo, gerando assim redu¢do do custo médio (economia de escala estatica). E com o aumento do
mercado, ha possibilidade de especializagdo (melhor divisao do trabalho), o que possibilitaria a introducgdo de
novas maquinas e processos produtivos que elevariam a produtividade da inddstria (economia de escala dindmica).
A terceira “lei”, revelaria uma relagdo positiva entre a velocidade de expanséo da indUstria e 0 aumento da
produtividade fora desse setor, ou seja, quando se tem a expansdo da producgdo industrial, induzida por uma
demanda aquecida, o setor de servicos também se expande e, conjuntamente, absorve parte da mao-de-obra ociosa
da agricultura. Esse deslocamento de mé&o-de-obra para atividade de setores de maior produtividade (setor
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econdmico do pais. Posto isso, muito dos elementos estruturais dos diagndsticos desses autores
passam, essencialmente, pela analise da dinamica e das transformacdes ocorridas no interior da
industria brasileira (e mundial), particularmente na passagem do final do século XX e inicio do
século XX11%8,

De modo geral, no plano estrutural, para o conjunto dos economistas divergentes o
debate central da nossa crise de baixo crescimento — desde os anos 80 e 90, ndo restrito apenas
ao periodo mais recente — passa essencialmente pelos elementos que explicariam a perda de
competitividade da industria nacional e sua estagnacdo (ou retrocesso) ao longo de varios anos.
Com base nisto, e na literatura mapeada, entendemos que no debate econémico nacional (ha
corrente divergente) existem, grosso modo, fundamentalmente dois grandes grupos de
diagnosticos sobre a nossa crise: i) a dos autores “novo-desenvolvimentistas™ ou “consenso de
Sdo Paulo”; e ii) a dos autores da “escola de Campinas”*®°,

Fundamentalmente os dois grupos advogam pela mudanga estrutural na economia
brasileira rumo a setores tecnoldgicos de maior complexidade, produtividade e de melhores

salarios. Além disso — diferentemente dos autores majoritarios que entendem (e defendem) os

industrial) e intensivo em mao-de-obra (setor de servigos) faz com que os produtores agricolas (setor agricola)
invistam em maquinas e equipamentos, o que eleva a produtividade do setor. Essa maior produtividade da
economia, resultante da expansdo industrial e que se espalha para os demais setores, refletird no aumento dos
salarios-médios dos setores e da economia como um todo. E por fim, a quarta “lei” de Kaldor, indicaria que quanto
maior a taxa de crescimento das exportacdes maior o crescimento do produto agregado, uma vez que o setor
industrial tem a capacidade de gerar encadeamentos para tras em consumo interno e investimentos produtivos para
atender a demanda externa. Contudo, € claro que as justificativas tedricas para advogar a centralidade do setor
industrial para o crescimento econdmico nao se esgotam nas “leis” de Kaldor. Foge ao objetivo desta dissertagéo
resgatar essas justificativas, destacamos aqui apenas uma delas. Para maiores detalhes em relagdo a “leis” de
Kaldor, ver Morceiro (2012) e em especial Feijé e Carvalho (2002) que avaliam a evolucéo da produtividade no
Brasil pés-abertura comercial, e concluem que a sustentacdo do crescimento da produtividade depende
especialmente de fatores que operam pelo lado da demanda agregada.

158 Foge a0 objetivo deste trabalho detalhar as transformagdes de natureza técnica e econbmica que criaram as
bases para o surgimento do paradigma da empresa em rede. Para maiores detalhes das transformacdes da estrutura
produtiva internacional e seus impactos na industria brasileira, ver Laplane e Sarti (2006); Sarti e Hiratuka (2018);
e Gomes e Diegues (2019).

159 Novamente, ressaltamos aqui outro desafio metodoldgico presente no esforco de sistematizar o debate
econdmico nacional e que guarda inevitavelmente certa subjetividade. Nesta secdo da dissertacdo buscamos
destacar os dois grupos que apresentam (ou buscam apresentar) maiores explicacfes das causas estruturais da
nossa crise econdmica. Isto ndo significa que ndo haja outros grupos (ou subgrupos de autores) nesta seara.
Estamos tomando como base a bibliografia reunida, analisada e sistematizada. Além disso, um outro ponto
extremamente importante e que demanda certa qualificaco neste momento reside no fato de que — diferentemente
dos autores novo-desenvolvimentistas que se autodenominam (e se reconhecem) como um grupo —, 0s autores da
“escola de Campinas” ndo adotam nenhuma autodenominag@o como grupo, seja no debate publico ou académico.
A denominacdo empregada nesta ocasido esta inscrita apenas aos fatos de que: 1) a maior parte dos autores que
abordam os aspectos estruturais da nossa crise integrarem — como professores ou pesquisadores — o Instituto de
Economia da Universidade Estadual de Campinas (IE-Unicamp); e por julgarmos que 2) ha certa
complementariedade entre seus distintos diagndsticos estruturais. Contudo, reconhecemos que ndo existe
necessariamente uma completa homogeneidade dentro deste grupo, aqui, para fins de sistematizacdo, buscamos
apenas certa generalizacdo desses autores (e seus diagnésticos). Por fim, quando abordamos os contornos
conjunturais, julgamos que dada a particularidade objetiva de cada autor (e de cada trabalho) ndo caberia esta
mesma generalizacdo e, assim, buscamos destacar as particularidades de cada autor (e seu diagndstico).
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mecanismos de mercado como suficientes para a promogao do crescimento e desenvolvimento
econémico (melhoria das instituicdes) — ambos 0s grupos resgatam (com grau distinto entre
eles)!®® a importancia do Estado como orientador do crescimento (e desenvolvimento)
econdmico. Por fim, outra grande e importante diferenca entre os dois grupos (ou escolas) diz
respeito ao eixo dindmico promotor desse crescimento: 1) para 0S autores novo-
desenvolvimentistas, 0 motor central de crescimento se daria no mercado externo, a partir da
expansdo das exportacdes (especialmente de manufaturas); enquanto que ii) para a “escola de
Campinas”, o principal eixo dindmico se daria na expansdo do mercado interno, a partir do
aprofundamento do mercado de consumo de massas*®Z.

Realizada esta introducdo mais geral, comecemos pelos diagnosticos estruturais dos
autores novo-desenvolvimentistas, representados aqui especialmente pelos economistas: Luiz
Carlos Bresser-Pereira, José Luis Oreiro e Nelson Marconi. No diagnostico desses autores,
tanto o tripé macroecondémico (metas de inflagdo, cAmbio flutuante e meta de superdvit
primario) implementado em 1999 no governo FHC, quanto a “NME” adotada no governo Dilma
deveriam ser substituidos para dar lugar a um “novo modelo macro”, chamado por eles de
“macroeconomia estruturalista do desenvolvimento” ou simplesmente “ macroeconomia do
desenvolvimento™ (Bresser-Pereira, 2014, 2016; Oreiro; Marconi, 2016). Segundo 0s autores
novo-desenvolvimentistas a economia brasileira — e também mais amplamente as economias
latino-americanas — estaria sofrendo uma semiestagnacdo de natureza essencialmente
macroecondmica. Dai a centralidade no diagnostico desses autores de se alterar a politica
macroecondmica'®?,

No caso do Brasil, nossa semiestagnacdo ocorreria “desde o inicio dos anos 1990,
mergulhado em uma ‘armadilha macroecondmica’, de juros altos e cambio sobreapreciado

[...]” (Bresser-Pereira, 2014, p. 21, destacado no original). No nucleo do diagndstico novo-

160 para o grupo novo-desenvolvimentista, no plano microecondmico, quando houver competicdo entre as
empresas e 0s demais agentes econdmicos, 0 mercado mostra-se como o coordenador mais eficiente; no entanto,
quando ndo houver competicdo, por exemplo, a partir das grandes empresas de infraestrutura, de insumos basicos
e grandes bancos, defendem que cabe ao Estado coordenar as agfes de planejamento e regulagdo. Além disso,
advogam que, no plano macroecondmico, 0 mercado definitivamente ndo teria condi¢des de garantir os precos
macros e, neste sentido, realgam que cabe ao Estado garantir uma politica macroecondmica “ativa”,
particularmente da politica cambial, ver Bresser-Pereira (2016).

161 Essas consideragGes certamente possuem aspectos mais gerais relativos ao modelo de crescimento proposto por
cada grupo do que propriamente relativos aos elementos da nossa crise. Porém, ter esses aspectos claros — ja na
partida — ajudam a compreender o desdobrar dos diagnésticos.

162 Em resumo, a macroeconomia desenvolvimentista defende cinco precos macros — no seguinte sentido: “[...] a
taxa de lucro, que deve ser satisfatoria para as empresas investirem, a taxa de juros cujo nivel em torno do qual o
banco central realiza a politica monetaria deve ser baixo, a taxa de cambio que deve tornar competitivas as
empresas que utilizam tecnologia no estado da arte mundial, a taxa de salarios que deve ser compativel com a taxa
de lucro satisfatoria crescendo com o aumento da produtividade, e a taxa de inflagdo que deve ser muito baixa”
(Bresser-Pereira, 2016, p. 155).
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desenvolvimentista o elemento central que explicaria nossa crise de baixo crescimento se daria
pela auséncia de uma politica cambial “ativa” ao longo de varios anos'®3. Isto €, uma politica
cambial voltada para a “taxa de cambio de equilibrio industrial”, a qual tornaria as empresas
industriais mais competitivas (no mercado interno, mas principalmente no mercado externo),
ao neutralizar a doenga holandesal® e, mais amplamente, a tendéncia estrutural a
sobreapreciacdo ciclica e crénica da taxa de cambio. De mais a mais, ao defenderem um modelo
export-led growth (crescimento liderado pela exportacdo), 0s economistas novo-
desenvolvimentistas entendem que a taxa de cAmbio agiria (age) como um “interruptor” sobre

crescimento econdmico. Em resumo:

[...] o desenvolvimento [crescimento] econ6mico depende do investimento, que
depende da taxa de lucro esperada, que, dada a taxa de juros, depende da
competitividade do pais. A competitividade real do pais pode ser medida pelas
variacGes do indice comparativo do custo unitario do trabalho, ao passo que a
competitividade monetaria depende da taxa de cambio. A taxa de investimento
depende da competitividade monetéria (da taxa de cAmbio) porque é dela que depende
a taxa de lucro esperada. A competitividade real é importante porque quando ela
aumenta o pais pode apreciar sua moeda sem qualquer prejuizo de competitividade;
mas quando ela cai, como tem acontecido no Brasil, o nivel da taxa de cadmbio
aumenta, e a competitividade do pais so se mantera se a taxa de cdmbio de mercado
se depreciar [...] Quando ela estd em equilibrio, flutua em torno do equilibrio
competitivo ou industrial (hoje [2014], cerca de R$ 3,10 por dolar), as empresas
competentes do pais ficam conectadas ao seu mercado (tanto interno quanto externo),
e suas expectativas de lucro aumentam. Em contrapartida, quanto a taxa de cambio
esta apreciada (como hoje [2014], cerca de R$ 2,40 por dodlar), a empresa é
desconectada do mercado, parando de investir ou investir muito pouco — e o pais passa
a crescer lentamente (Bresser-Pereira, 2014, p. 25-26).

De modo geral, Bresser-Pereira (2014) entende que a explicacdo para 0 nosso ndo
crescimento (ou baixo crescimento) a partir de 1990-1991 se deu ao fato do pais ter “aceitado
as reformas neoliberais” e, assim, ter descontinuado a neutralizagdo da doencga holandesa com
o fim do imposto sobre a exportacdo de commodities. A partir disso, como desdobramento, a

taxa de caAmbio passou a se apreciar cronicamente, reduzindo assim as taxas de lucros esperadas

163 podemos dizer, de forma complementar, que Bresser-Pereira também destaca a auséncia de uma politica
monetaria “correta” (“ativa”) para corrigir o nivel da taxa de cAmbio, uma vez que, segundo o autor, os juros altos
(Selic) da economia brasileira se constituiria em “irmao gémeo” do cambio sobreapreciado (Bresser-Pereira, 2016,
p. 154). Estruturalmente, a existéncia de um grande diferencial de taxa de juros e conjugada a uma economia aberta
financeiramente, seriam uns dos principais fatores para a tendéncia a sobrevalorizagdo da taxa de cambio
observada no Brasil desde a implementacéo do Plano Real (Oreiro, 2017).

164 Segundo Bresser-Pereira (2016, p. 156) a doenga holandesa pode ser definhada como “uma apreciacio de longo
prazo da taxa de cambio de um pais, porque esse pais tem condicGes de exportar commodities com lucro a uma
taxa de cdmbio substancialmente mais apreciada do que a taxa de cdmbio que torna competitivas as outras
empresas industriais”. Segundo o autor, e também no modelo novo-desenvolvimentista, a doenca holandesa pode
ocorrer independentemente da existéncia de um boom de commodities, simplesmente em razdo de as commodities
se beneficiarem de rendas ricardianas. Em um contexto de boom de commaodities, elas aprofundariam eventuais
desequilibrios resultantes desta doenca.
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e a competitividade da inddstria nacional, impactando negativamente os investimentos da
economia. Segundo 0 mesmo autor, além da ndo neutralizacdo da doenca holandesa — principal
e mais dificil de se resolver —, haveria outros trés elementos que explicariam a tendéncia a
sobreapreciacgdo ciclica e crénica da taxa de cdmbio no pais. Sendo os trés desses elementos
relacionados as politicas econdmicas equivocadas.

A principio, dois desses elementos estariam presentes no que Bresser-Pereira chamou

17 185: i) através da “ancora cambial” — ao utilizar a taxa de cambio para

de “populismo cambia
controlar a inflagio®; e ii) a partir do “crescimento com poupanca externa”. Por fim, quanto
ao terceiro elemento, ele estaria presente no “populismo fiscal” 2’ — no qual o Estado gastaria
mais do que arrecada (de forma irresponsavel). Assim, em suma, além do problema estrutural
da doenca holandesa (ndo neutralizada a partir de 1990) o “populismo econdmico” (cambial e
fiscal) também contribuiria para a sobreapreciacdo ciclica e cronica da taxa de cambio e,
consequentemente, para 0 nosso baixo crescimento.

Contudo, os economistas novo-desenvolvimentistas divergem dos economistas
majoritarios ao recusarem o diagnostico de que nossa longa trajetoria de baixo crescimento
poderia ser atribuida por problemas do lado da oferta, como: a elevada carga tributaria, a falta
de poupanca das familias, a deficiéncias educacionais do pais e/ou pela falta de infraestrutura
(fisica e institucional) da economia. Segundo Bresser-Pereira (2014, p. 23), “esses problemas
ja existiam quando o Brasil crescia de maneira acelerada e ndo impediram, no passado [periodo
da industrializagdo acelerada], que o pais crescesse”. O “fato novo” — coOmo ja citamos acima —

se dariam na adog&o do receituario neoliberal® e na “armadilha macroecondmica” de juros

165 Segundo Bresser-Pereira (2014), isto foi feito tanto no governo FHC quanto no governo Lula. Em resumo,
“essas duas politicas, além de interessar os capitalistas rentistas e os financistas, interessam também aos politicos,
que, ao apreciarem o cambio, reduzem a inflacdo e aumentam os rendimentos de todos o que facilita sua reelei¢do”
(Bresser-Pereira, 2014, p. 27) — por esse motivo “populismo cambial”.

166 Barbosa-Filho (2015) chama a atencdo para o fato das autoridades econdmicas brasileiras, em geral,
independente da orientagdo partidaria ou ideoldgica do governo, terem um certo “medo de depreciar” a moeda
doméstica com vista a alta correlagdo entre variagdo cambial e controle da inflagdo no Brasil. Em resumo, ““a forte
influéncia da taxa de cAmbio sobre a inflago brasileira acabou [acaba] gerando um padréo recorrente de atuago
por parte do BCB, no qual a autoridade monetaria tende a tolerar uma apreciagdo, mas a lutar contra uma
depreciagéo do BRL [Real]” (ibidem 2015, p. 409).

167 Foge ao objetivo desta dissertagdo resenhar os aspectos do modelo tedrico do novo-desenvolvimentismo.
Porém, uma breve consideracdo sobre a politica fiscal se faz necessaria. Os novo-desenvolvimentistas defendem
um ajuste fiscal de natureza estrutural ao estabelecer um limite para a taxa de crescimento dos gastos correntes
(consumo e custeio) buscando estabilizar a relagdo divida/PIB (no médio e longo prazo), preservando os gastos
com capital. Ja no plano conjuntural, admitem uma politica fiscal de natureza contraciclica. Contudo, para uma
sintese tedrica do modelo novo-desenvolvimentismo, ver Bresser-Pereira (2016); para algumas propostas de
politica econémica e avaliacdo do desempenho econdmico do governo Dilma, ver Oreiro e Marconi (2016) e
Oreiro (2017).

168 Em uma autocritica, Bresser-Pereira comenta: “[...] fui eu que, como ministro da Fazenda, em 1987, dei os
primeiros passos no sentido da liberalizagdo comercial (ndo da financeira) que ocorreria entre 1990 e 1991 a partir
do argumento que a industria brasileira ja ndo era mais nascente ou infante e que, portanto, ndo mais cabia protege-
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altos e cambio sobreapreciado que destruiu a competitividade das empresas industriais,
reduzindo a acumulacdo de lucros e, assim, inviabilizando a expansdo dos investimentos e 0
crescimento mais acelerado do pais.

No quadro mais recente, desde de 2005, como argumentam Oreiro e Marconi (2016), a
economia brasileira estaria sofrendo com um processo de regressdo produtiva, frente a um
progressivo aumento do déficit comercial industrial e pela elevacdo do coeficiente de
penetracdo das importacdes — como ja indicamos na se¢do dos contornos conjunturais. No
diagndstico desses autores, mesmo com os estimulos gerados pela “NME” a situacdo da
producéo industrial se agravou a partir do “vazamento” de demanda para o setor externo. E
mais, no diagndstico novo-desenvolvimentista a politica salarial dos governos petistas — ao
promover elevacdes dos salarios acima da produtividade — acabou contribuindo para deteriorar
ainda mais a competitividade do setor industrial, uma vez que engendrou a elevagdo do custo
unitario do trabalho (CUT)*® (Bresser-Pereira, 2014, 2016; Oreiro, 2017; Oreiro; Marconi,
2016).

Neste sentido — e em criticas ao modelo de crescimento dos governos petistas —, 0s
autores novo-desenvolvimentistas avaliam que a diminuicdo das desigualdades nao deveria ser
feita por meio de modelo voltado ao aumento da demanda e/ou com base no aumento dos
salarios acima da produtividade'™®, uma vez que isto comprometeria — como acabou
comprometendo, segundo diagnostico dos autores — os lucros das empresas (“esmagamento de
lucros™), os investimentos e a geracao de emprego de melhor qualidade — com impactos tambem
sobre a inflacéo, especialmente de bens e servi¢os non-tradables (“inflagdo de servigos™).

Por fim, outro aspecto central do diagnostico dos autores novo-desenvolvimentistas — e
que se encontra de forma mais direta no plano da formulacdo tedérica do novo-
desenvolvimentismo, nem tanto em um diagndstico explicito —, diz respeito a concepcéo de que
as empresas no Brasil teriam as capacitaces tecnolégicas e financeiras suficientemente bem

desenvolvidas para investir e competir, em a@mbito global, nos ramos industrias intensivos em

la. Hoje [2014] percebo que estava enganado. Eu ainda ndo havia desenvolvido meu modelo de doenca holandesa
e, por isso, ndo sabia que boa parte da tarifa que incidia sobre os bens importados nédo era protecionista; era apenas
uma compensagao necessaria pela taxa de cdmbio nominal apreciada pela doenga holandesa” (ibidem 2014, p. 23).
169 Segundo os autores novo-desenvolvimentistas, 0 aumento da CUT determinou o aumento da taxa de cdmbio de
equilibrio industrial, ou seja, aumentou a diferenga entre a taxa de cdmbio de equilibrio corrente e a taxa de cAmbio
de equilibrio industrial. Para 0 modelo novo-desenvolvimentista, tanto a variagdo no preco internacional das
commodities quanto a variagdo no custo unitario do trabalho (CUT) atuam sobre o deslocamento da taxa de
equilibrio industrial (para cima ou para baixo).

170 «...] os salarios devem crescer ao mesmo ritmo da produtividade do trabalho de forma a ndo prejudicar a
competitividade externa das economias em desenvolvimento (podendo crescer acima da produtividade do trabalho
quando a produtividade do capital também for muito elevada, o que resulta em redistribuicdo funcional da renda,
mas nao em reducao da taxa de lucro) [...]” (Oreiro, 2017, p. 169).
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tecnologia, assim, cabendo ao Estado apenas ajustar os pre¢cos macroeconémicos (sobretudo,
juros e cambio) para acelerar o crescimento econdmicol™. Em esséncia, o papel da politica
econémica no modelo novo-desenvolvimentismo seria assegurar a politica macroeconémica
“correta”, na qual o gasto publico se configuraria como uma importante variavel de ajuste tanto
da mudanca da politica cambial quanto da politica monetéria (Bresser-Pereira, 2016; Oreiro;
Marconi, 2016)72.

Em resumo, o diagnostico dos autores novo-desenvolvimentistas focalizam o0s
elementos que impediram (e impedem) o pais de “exportar mais”, isto €, devido a apreciacdo
cambial (ciclica e crénica) que é aprofundada pela conjuncdo da nossa abertura financeira
(desde 1990) e pela adoc¢do de alta taxa de juros no Brasil. Neste quadro, caberia ao Estado
neutralizar a manifestacdo da doenca holandesa por meio de um imposto sobre a exportacao de
commodities e colocar os demais pregos macroeconomicos no “lugar certo”, assegurando as
condi¢Bes para a diversificacdo da industria brasileira em direcdo aos ramos de maior
produtividade e de melhores salarios (setores mais complexos).

Passemos agora para a sistematizacdo dos diagnosticos estruturais dos autores da
“escola de Campinas”. Com ja indicado no inicio desta se¢do — diferentemente dos autores
novo-desenvolvimentistas que avaliam o potencial do setor privado-exportador como o
principal vetor do modelo de crescimento, cabendo ao Estado viabilizar os pregos
macroecondmicos “corretos —, para 0s autores de Campinas, grosso modo, o principal eixo
dindmico da economia brasileira se daria na expansdo do mercado interno, a partir do
aprofundamento do mercado de consumo de massas (via expansao da massa salarial, expansdo
do crédito, e dos investimentos publicos). Nesse quadro, os autores de Campinas sdo defensores
de um maior protagonismo por parte do Estado sobre a economia, isto €, ao executar, financiar
e coordenar uma ampla gama de investimentos prioritarios, especialmente ligados a
diversificacdo industrial rumo aos setores de maior complexidade tecnol6gica e maior

produtividade.

171 Segundo Pedro Paulo Zahluth Bastos (2012), a corrente novo-desenvolvimentista “partilha com o
neoliberalismo, em tom menor, a valorizag8o do setor privado e das exportacfes como motores do crescimento e
a desvalorizagdo do papel do Estado como banqueiro e investidor, embora ndo desvalorize o papel do Estado como
condutor da estratégia de desenvolvimento” (ibdem, 2012, p. 789, nosso destaque).

172 Os novo-desenvolvimentistas admitem algum grau de politica industrial. Também defendem uma atuagio
contraciclica por parte do Estado, todavia, sem comprometer a “solvéncia intertemporal” das contas publicas. De
mais a mais, como ja destacamos na se¢ao anterior ao abordarmos os aspectos conjunturais dos diagndsticos novo-
desenvolvimentistas, eles entendem que desde 2007 o resultado primario estrutural do pais apresentou constante
deterioragdo, e que, em 2014, ao apresentar um resultado primario estrutural negativo, o setor publico teria perdido
completamente o “espaco fiscal” para realizar qualquer politica contraciclica sem comprometer nossa solvéncia.
E por esta razdo que destacam (e defendem) o ajuste fiscal de 2015 como algo “inadiavel” (Oreiro, 2017, p. 82)
ou “inevitavel” (Bresser-Pereira, 2015).
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Em linhas gerais, esses autores reconhecem a centralidade de uma politica
macroeconémica favoravel a promocédo da inddstria, no entanto, diferentemente dos autores
novo-desenvolvimentista, advogam que uma politica macroecondmica “correta” ndo seria
suficiente para integrar o pais ao setor externo de forma competitiva. Na interpretacdo dos
autores, dado o contexto do paradigma da microeletronica e das cadeias globais de valor (global
value chains), as necessidades tecnologicas, produtivas e financeiras seriam ainda maiores (e
mais complexas). E esse o sentido que o livro Para além da politica econdmica busca
pavimentar a partir dos diagnosticos sobre nossa crise brasileira, especialmente apds a crise
financeira de 2008 quando alguns dos obstaculos estruturais condicionantes da integracao
financeira e produtiva do pais a economia mundial foram exacerbados.

No diagnostico dos autores de Campinas, em linhas gerais, do ponto de vista da
integracdo financeira, € com a crise financeira de 2008 que se mostram novos obstaculos
externos ao crescimento do pais, em particular frente a uma permanente e crescente
instabilidade da economia doméstica ao ciclo de liquidez global, fundamentalmente em
decorréncia das politicas monetarias nao convencionais dos paises centrais (quantitative
easing)!’®. Ja pelo lado produtivo, a trajetoria do pais é marcada pelo aprofundamento da
especializacdo regressiva na indudstria, cujos tracos principais se configuram pelo aumento da
participagdo dos setores intensivos em recursos naturais e pela perda de importancia dos
segmentos de maior intensidade tecnologica.

Ademais, ainda em relacdo aos aspectos estruturais produtivos, varios autores
compartilhnam — de forma complementar entre eles — do mesmo diagndstico: o pais teria sofrido
uma especializacdo regressiva até 2010, e a partir de 2011 com um processo de
desindustrializacdo, na qual hd perda de adensamento produtivo com a desarticulacdo da
producdo domeéstica de insumos intermediarios de maior conteddo tecnologico, em decorréncia
da intensificac@o da concorréncia global, da queda de precos dos bens industrias e da crescente
elevacdo das importacdes (Carneiro, 2018; De Conti; Blikstad, 2018; Diegues; Rossi, 2017,
Mello; Rossi, 2018; Sarti; Hiratuka, 2018).

Para Ricardo Carneiro (2018), além dos aspectos estruturais destacados acima, a propria

estrutura tributaria regressiva do Brasil e a reducdo da velocidade da melhoria da distribuicéo

173 Neste contexto, a operagdo da politica macroecondmica dos paises periféricos, em especial no Brasil, passou a
ser crescentemente constrangida pela natureza e direcéo dessas politicas. Segundo Carneiro (2018, p. 15), entre os
trés determinantes principais dos fluxos de capitais para os paises periféricos: i) o diferencial de crescimento; ii) 0
diferencial de taxas de juros; e iii) a averséo ao risco, o diferencial de juros é o que se torna mais proeminente pos-
2008. A consequéncia disto teria sido a ampliagdo das operacOes de carry trade, buscando explorar exatamente 0s
diferenciais de taxas de juros. Segundo Biancarelli; Rosa e Vergnhanini (2018) o Real se caracterizou no periodo
como uma das moedas mais sensiveis ao ciclo de liquidez internacional.
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de renda também colocaram obstaculos a continuidade de expansdo do modelo de crescimento
baseado no consumo que vigorou durante o periodo dos governos Lula'’*. No diagnostico do
autor, houve um progressivo recrudescimento desses obstaculos (conjuntural e estrutural) a
partir do governo Dilma. Do ponto de vista particular do mercado de trabalho, as limitagdes em
termos de empregos ndo estariam essencialmente na quantidade gerada, mas sim em sua
qualidade, ou seja, em decorréncia do ndo desenvolvimento de elos mais sofisticados da
indUstria manufatureira (de melhores salarios)’.

Neste sentido, em diagnostico complementar, e buscando revisitar alguns aspectos
tedricos do subdesenvolvimento, Rossi e Mello (2016) ressaltam que o ciclo de crescimento
gue marcou 0s governos petistas ndo conseguiu superar alguns dos entraves do nosso
subdesenvolvimento, ao ndo modernizar a estrutura produtiva e incluir a mao-de-obra em
setores de maior produtividade. Assim, advogam que durante os governos petistas houve, na
verdade, apenas a reconfiguracdo de algumas caracteristicas tipicas do nosso
subdesenvolvimento: ao modernizar os padrdes de consumo de uma parcela importante da
populacdo brasileira e melhorar qualitativamente o mercado de trabalho, reduzindo o
desemprego e a informalidade da economia. Em resumo, o ciclo de crescimento dos governos
petistas seria caracterizado pela modernizagéo da estrutura de demanda, no entanto, sem uma
correspondente modernizagédo da estrutura produtiva.

Segundo Mariano Laplane e Fernando Sarti (2006) o “quadro pessimista” sobre o
desempenho da industria brasileira deveria ser colocado numa perspectiva de longo prazo, isto
¢, tanto na adogdo da estratégia neoliberal no inicio dos anos 1990 (com seu “fracasso
estrondoso”) quanto nas tentativas insuficientes de politica industrial dos governos Lula.
Contudo, principalmente a partir do inicio dos anos 1990 quando sdo executadas estratégias
opostas ao periodo desenvolvimentista (principalmente com a privatizacdo do setor produtivo
e de infraestrutura estatal). Em esséncia, uma estratégia na qual a competitividade se orientaria

através dos mecanismos de mercado, em um contexto a partir dai de maior vulnerabilidade

174 varios autores destacam a regressividade do sistema tributario brasileiro como um dos obstaculos estruturais
ao crescimento sustentavel do pais (ou seja, aprofundamento do mercado doméstico), em especial a partir de 2011
com o governo Dilma Rousseff quando a desaceleracdo da economia se apresenta e o conflito distributivo mostra-
se progressivamente latente. VVer em especial, Laura Carvalho (2018).

175 Ou seja, a continuidade da reducéo das desigualdades pela via salarial esharrou em limites da propria estrutura
produtiva. Corroborando com este ponto e a partir do artigo de Baltar, Souen e Campos (2017), Carneiro (2018)
sustenta que: entre 2003 e 2008 embora a estrutura de ocupacdo ndo tenha mudado significativamente, a dispersao
salarial se reduz de maneira intensa, caracterizando uma melhoria da distribuicdo da renda dos assalariados, sem
transformagdo estrutural significativa. Porém, ja entre 2008 e 2013, esse padrdo se aprofunda, pois a0 mesmo
tempo que os setores de maior produtividade (isto €, os setores industriais) tém sua participagdo no emprego
reduzido a dispersdo salarial continua caindo, no entanto, em menor velocidade.
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externa: frente a desnacionalizagdo da industria (em paralelo a abertura comercial) e pela
internacionalizacdo do mercado doméstico.

De modo geral, os autores de Campinas mostram-se criticos a adocdo da agenda
neoliberal “modernizante” iniciada com maior intensidade nos anos 1990, especialmente em
relacdo ao processo de privatizacGes (por conta da redugdo dos instrumentos de atuacdo direta
do Estado na economia). Assim, no diagnostico de Carneiro (2018), para além dos erros de
concepcao (e atrasos) de alguns projetos durante os governos Dilma Rousseff, o fato do Estado
brasileiro ndo contar mais com 0 mesmo tamanho nem com os mesmos instrumentos de atuagao
do periodo desenvolvimentista se revelou um importante limitador de atuacdo do setor publico
na superacdo dos entraves estruturais agravados a partir de 2011. Grosso modo, podemos dizer
que no diagndéstico de Ricardo Carneiro ndo houve um “excesso de intervencionismo”, ao
contrério, teria faltado Estado (a partir de seus instrumentos de atuagio e coordenagdo)t’® 177

Neste ponto, o diagnostico é de que a partir das mudancas estruturais dos anos 1990 o
Estado brasileiro acabou perdendo importantes instrumentos de planejamento, coordenacgéo e
de inducdo do investimento privado presentes nas empresas estatais. Na qual, embora essas
mudancas ndo tenham essencialmente um efeito direto sobre a nossa crise econémica (2011-
2016), de forma indireta, elas acabaram se configurando em um dos elementos que explicariam
o fato do “experimento desenvolvimentista” (ou “estratégia industrialista”) ndo ter conseguido
se mostrar funcional em alavancar o investimento privado (Carneiro, 2018).

De modo mais geral, no diagndstico dos autores de Campinas haveria um certo
entendimento de que varios problemas estruturais ligados a vulnerabilidade externa da
economia brasileiral’® — e que seriam responsaveis pela deterioracio do desenvolvimento

industrial — foram agravados apos a crise-financeira de 2008, especialmente em consequéncia:

176 Ricardo Carneiro (2018, p. 41) — ilustrando essa mudanca estrutural do Estado brasileiro —, traz que entre os
anos 1960 e 1970, o setor publico chegou a ser responsavel por 40% do total do investimento, sendo o setor
produtivo estatal — formado pela Petrobras, Eletrobras, Siderbras, Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), setor
prontuario, setor ferroviario, Itaipu Binacional — responsavel por um montante em torno de 20-25%. Por outro
lado, ja no periodo recente, os investimentos das empresas estatais estariam concentrados em apenas dois grupos:
Petrobras e Eletrobras, dos quais somente a Petrobras teria relevancia quantitativa.

177 «[...] No bojo da fragilidade fiscal e financeira dos 80 e da politica mais liberal dos 90, o Estado foi perdendo a
capacidade de induzir e coordenar os investimentos empresariais privados. Da mesma maneira, a utilizacéo de
politicas mais ativas de desenvolvimento industrial foram deixadas em segundo plano, uma vez que se realizou
uma opg¢do por politicas mais horizontais, voltadas basicamente para melhorar o ‘ambiente de negocios’, sem a
preocupacdo em detalhar politicas que partissem do reconhecimento das diferencgas das caracteristicas tecnologicas
e econdmicas dos setores ou cadeias produtivas, assim como seus diferentes graus de competitividade
internacional” (Sarti; Hiratuka, 2011, p. 4).

178 vulnerabilidade externa expressa na ampla exposicéo financeira, produtiva e comercial da economia doméstica
ao setor externo. Além disso, a intensificacéo do processo de financeirizagdo global, e que no Brasil assume certa
particularidade pela alta taxa de juros (Selic), fez com que as empresas ndo-financeiras, frente a um quadro de
elevacdo da incerteza e de desaceleracdo da economia a partir de 2011, optassem por reduzir ou postergar seus
gastos de investimento (preferéncia pela liquidez).
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i) das respostas contraciclicas das economias desenvolvidas por meio das politicas monetérias
ndo-convencionais (quantitative easing); e tambem ii) pelo “efeitos China” que — ao contrario
da primeira década dos anos 2000, no qual os impulsos direto e indireto se mostraram positivos
para o dinamismo brasileiro —, a partir da crise internacional de 2008, seus efeitos mostram-se
negativos ao nosso desempenho (isto é, sdo expostos os limites destes efeitos). Em resumo, no
caso do Brasil, € apos a crise de 2008 que o setor externo se mostra mais adverso (frente ao
acirramento da concorréncia global) — particularmente quando a China passa a conquistar
progressivamente nossos mercados latino-americanos de bens indUstrias que antes eram
atendidos pela industria local.

Para os autores de Campinas, o crescimento pujante da China (engendrado ao longo de
varios anos) acabou reconfigurando profundamente a forma de producdo industrial a nivel
global, produzindo largas transformagdes estruturais em termos de economia de escala e de
escopo, com impactos tanto sobre os precos dos bens industriais (que cairam) quanto sobre a
rentabilidade dos “antigos” e dos “novos” projetos de investimentos das atividades industriais
a nivel global (De Conti; Blikstad, 2018; Sarti; Hiratuka, 2018)''°. E mais, é a partir do contexto
do paradigma produtivo das cadeias globais de valor que a China reaparece como ator principal
das transformag@es na industria, contribuindo para a reformatacdo da diviséo internacional do
trabalho (DIT) ao se tornar a “fabrica do mundo” (“chinaliza¢io da industrial”’)*,

Segundo diagndstico de Campinas, no caso do Brasil — que conserva (ou até entdo
conservava) relativa complexidade industrial —, os resultados estruturais decorrentes da
integragéo produtiva (e econdmica, de forma mais ampla) com a China (e demais economias)
ndo foram assim tao positivos; ao contrario, do ponto de vista das resultantes estruturais nossa

integracdo assimétrica favoreceu, na verdade, a especializacdo regressiva do pais e,

179 Foge ao objetivo desta dissertagdo apresentar a longa trajetoria do desenvolvimento industrial chinés ou seu
desempenho econdmico recente. Contudo, para fins de ilustragdo do dinamismo da economia chinesa entendemos
ser relevante destacar alguns dados: i) a participagdo do PIB chinés no PIB mundial salta de 4% em 2001 para
15,2% em 2015; ii) do total da exportacdo global de bens de alta tecnologia, a participagdo chinesa salta de 2% em
1995 para mais de 17% em 2013; iii) em 2015, a China foi responsavel pela produgdo mundial (ou montagem) de
mais de 80% dos computadores e mais de 90% dos telefones celulares; e iv) no comércio externo de bens, a
participacdo das exportacdes da China no comércio internacional aumentaram de 6% em 2003 para 14% em 2015;
enquanto que as importacdes aumentaram de 5 para 10% (no mesmo periodo) (De Conti; Blikstad, 2018). Além
disso, “nenhuma discussio rigorosa sobre a dindmica da economia mundial pode hoje negligenciar a importancia
da China. Outrora restrita aos aspectos relativos ao comércio internacional, essa importancia perpassa hoje o0s
temas das finangas, da tecnologia, da moeda, do poder bélico e mesmo da cultura” (ibidem, 2018, p. 55). Para uma
interpretacdo acerca do processo de industrializacdo chinesa, ver Milaré (2011).

180 Termo utilizado por Sarti e Hiratuka (2018). Ademais, em todo este contexto, ja em um artigo de 2011 os
mesmos autores alertavam: “o aumento desproporcional das importagdes e a perda de competitividade das
exportagBes de manufaturados constituem-se nos maiores obstaculos ao investimento industrial e a geragdo de
empregos e renda e, portanto, a constituicdo do ciclo virtuoso de crescimento liderado pelo investimento e pela
industria [brasileira]” (Sarti; Hiratuka, 2011, p. 32).



99

consequentemente, o aprofundamento da vulnerabilidade externa da economia brasileira. De
modo geral, defendem que a competicdo e a0 mesmo tempo a associa¢do com a China, somados
aos problemas da politica macroecondémica domestica — notadamente nas altas taxas de juros e
no cambio sobreapreciado por varios anos —, levou a industria brasileira a se adaptar, tornando-
se crescentemente importadora e financeirizada (“doenga brasileira”)'®!. Em sintese e em outras

palavras:

O cenario econdmico adverso ao desenvolvimento industrial e as estratégias
defensivas das empresas industriais favoreceram um padréo de inser¢do externa
assimétrica e subordinada nas cadeias globais de producéo. O aprofundamento da
internacionalizaco produtiva, reforgado pelos intensos fluxos de investimento
externo, ampliou a desnacionalizagdo da base produtiva e a transferéncia do controle
de decisGes estratégicas de producao, comercializagdo e investimento para o exterior.
O resultado foi o aprofundamento da especializacdo regressiva da estrutura produtiva
acompanhada da elevacgdo do contetdo importado e do coeficiente de importacdes,
sem a contrapartida de um aumento proporcional do coeficiente de exportacBes
manufatureiras e, 0 que é pior, dos investimentos industriais” (Sarti; Hiratuka, 2018,
p. 128, grifo nosso).

De mais a mais, este processo de especializacdo regressiva da estrutura produtiva ndo
se configuraria apenas na reducao da participacao relativa do setor industrial em comparacédo
aos demais setores que aumentam sua participacédo relativa no PIB — notadamente o setor de
servicos; e da industria extrativista, intensivos em recursos naturais —, mas principalmente na
mudanca de composi¢ado interna a cada setor. No caso da industria de transformacéo, ela sofreria
com as perdas de importantes elos produtivos (isto €, desadensamento produtivo), em especial
a partir dos setores de maior intensidade tecnoldgica (como setores de bens de capital e bens
intermediarios)®? (Bastos, 2017; Bastos; Hiratuka, 2018; Carneiro, 2018; De Conti; Blikstad,
2018; Diegues; Rossi, 2017; Sarti; Hiratuka, 2018).

Em esséncia, no diagnostico dos autores de Campinas — para alem do esgotamento
ciclico do modelo de crescimento dos anos 2000 e dos erros de politica econémica cometidos
nos governos Dilma —, estruturalmente entendem que embora a economia brasileira tenha

conseguido reduzir sua vulnerabilidade externa em termos de escassez de divisas, ela nunca

181 Termo utilizado por Diegues e Rossi (2017, p. 17) e que seria caracterizado pelo “cenério em que se observam
reconfiguracdes estruturais na industria em direcéo a especializagéo regressiva e a desindustrializagdo em paralelo
ao surgimento de estratégias que garantiram a acumulacdo do capital industrial. Tal acumulagdo, por sua vez,
estaria associada a emergéncia de estratégias crescentemente desvinculadas do desempenho estritamente
produtivo”.

182 Segundo Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2018, p. 117) “[...] ha um descolamento mais permanente entre
consumo aparente e producdo doméstica, especialmente em bens intermediarios, sugerindo um processo de
desadensamento de cadeias produtivas. Em outras palavras: ndo sé ha uma elevacdo estrutural do coeficiente
importado da industria brasileira, como um aumento da restricdo externa de natureza estrutural, fruto da
reprimarizagdo da pauta de exportagdes ¢ da ndo substitui¢do de importagdes”.
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deixou de ser vulneravel ao ciclo internacional (um processo de longa data). Especialmente em
razdo das formas de atrelamento da producéo e das financas domeéstica ao ciclo internacional
(vulnerabilidades estas agravadas a partir da crise internacional de 2008). Alem disso, a
relevancia da economia chinesa para a dindmica de crescimento do Brasil (e para nossa crise),
ao longo dos governos petistas (2003-2016), mostrou-se central por conta das transformagoes
conjunturais e estruturais (em nivel global) engendradas a partir da China — novos obstaculos e
agravamento de “velhas” vulnerabilidades.

Em resumo, ap6s a Grande Crise de 2008 houve um aprofundamento da integracéo
assimétrica da economia brasileira, na qual nossos obstaculos estruturais — presentes na
reprimarizacao produtiva, na defasagem tecnologica, na ampla abertura financeira, na auséncia
de ndcleo produtivo autdbnomo (comandado pelas multinacionais), na ampliacdo da
financeirizagéo e etc. — mostram-se mais latentes ao desempenho industrial e da nossa economia
como um todo. Grosso modo, sdo por conta desses obstaculos estruturais que os autores de
Campinas divergem das propostas (e dos diagnosticos) dos autores novo-desenvolvimentistas.
Para eles, uma mudanca nos precos relativos (“macroeconomia correta’), embora necessaria,
ndo seria suficiente para que o setor privado-exportador passasse a liderar um novo ciclo de
crescimento (export-led growth). As necessidades para a superacdo desses obstaculos
estruturais demandariam maior participacdo do Estado: desde uma politica macroecondmica
voltada a competitividade industrial até politicas voltadas ao fomentar de capacitagdes
tecnoldgicas.

Porém, novamente, isto ndo significa que os novo-desenvolvimentistas sdo contrarios a
uma atuagdo mais direta do Estado — a importancia da necessidade de se retomar a
industrializacdo € comum aos dois grupos desenvolvimentistas — a diferenca estd na
intensidade desta coordenacdo pelo Estado, nos instrumentos de atuacdo e nas avaliacdes de
possibilidades de o setor privado liderar o desenvolvimento industrial e dinamizar a economia
como um todo®, Contudo, os autores de Campinas — da mesma forma que os autores novo-
desenvolvimentistas — reconhecem que a combinacéo estrutural: ampla abertura financeira, alta

taxa de juros e cadmbio sobreapreciado por varios anos, contribuiu para o processo de

183 Relembrando, tanto os autores novo-desenvolvimentos quanto os autores de Campinas compartilham do
diagnostico de que um maior dinamismo e maior participacdo do produto industrial implicam maior crescimento
do PIB, dado o papel indutor da industria sobre as demais atividades econdmicas, especialmente sobre as variaveis
da demanda (consumo, investimento e exportacdo). De forma mais ampla, o desenvolvimento industrial
viabilizaria o desenvolvimento econdmico e social do pais. No diagndstico especifico de Mello e Rossi (2018), o
ciclo de crescimento dos governos Lula se mostrou insuficiente para processar a modernizacdo da estrutura
produtiva brasileira — embora tenha sido bem sucedido na modernizagéo da estrutura de demanda —, no qual a
estrutura produtiva se manteve tao heterogénea quanto historicamente sempre foi.
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especializacgdo regressiva da estrutura produtiva brasileira e, consequentemente, para a queda
e/ou estagnacdo da produtividade da economia (ou seja, nossa crise).

Por fim, saindo dos aspectos estruturais ligados a especializacao regressiva da industria
brasileira e de suas implica¢fes para 0 nosso baixo crescimento de longa data (e ao periodo
mais recente), alguns autores apontam em seus diagndésticos que a pro-ciclicidade do regime
fiscal brasileiro também seria um importante elemento que contribuiu para nossa crise
econbmica recente (2011-2016). Ou seja, o0 proprio arranjo institucional fiscal baseado em
metas anuais de superavit primario, instituido desde 1999, e estruturalmente rigida no curto
prazo, teria restringido as possibilidade do governo Dilma Rousseff em atenuar o ciclo de
desaceleracdo da economia, especialmente na fase da recessdo — com repercussfes centrais
sobre a trajetoria de queda dos investimentos publicos (Dweck; Teixeira, 2018; Orair, 2016;
Orair; Siqueira, 2016). Em outras palavras, a pré-ciclicidade do sistema fiscal brasileiro e seus

impactos sobre os investimentos publicos podem ser caracterizados da seguinte formal®:

[nos] periodos de aceleracdo econémica e crescimento mais que proporcional das
receitas publicas abrem espaco orcamentario para a expansao dos investimentos, o
que tende a magnificar as tendéncias expansivas do boom, enquanto a maior rigidez
orcamentaria nas desaceleracdes impde restricbes aos investimentos publicos, que
amplificam as tendéncias depressivas da economia. [...] Este arcabouco politico-
institucional se reflete no regime fiscal que diz respeito ao conjunto de regras e
instituicdes que regem a conducéo da politica fiscal (Orair, 2016, p. 10).

Em resumo, a institucionalidade do regime fiscal brasileiro (rigido no curto prazo) teria
imposto estruturalmente um viés anti-investimento na fase de desaceleracdo ciclica da
economia, dado sua forte pro-ciclicidade. Segundo Dweck e Teixeira (2018), mesmo havendo
um processo de flexibilizacdo a partir de 2005 com a ampliacdo da banda fiscal, que permitiu
o abatimento de algumas despesas para o cumprimento da meta fiscal'®®, esta flexibiliza¢do no
caso brasileiro foi pontual (conjuntural), uma vez que tal flexibilizac&do néo se deu no sentido
de alterar a meta de curto prazo a partir da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) (que
regulamenta a meta fiscal), e sim alterac6es sobre a Lei de Diretrizes Or¢camentéarias (LDO) que

demandam (e demandaram) constantes negociacdes legislativas — em contexto de queda da

184 Claro que reconhecemos — da mesma forma que faz Rodrigo Orair — que a relagdo do investimento pablico com
os ciclos econdémicos ndo se da assim de forma tdo simples e deterministica, a orientacdo da politica econdmica e
as prioridades de cada governo sdo centrais nesta dindmica. Contudo, a politica econdmica se da dentro de um
arcabouco institucional.

185 por exemplo, os projetos de investimentos do Plano Piloto de Investimento (depois PAC), as desoneracdes, a
ndo compensacédo do resultado de estados e municipios e a exclusdo das empresas estatais federais da meta fiscal.
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arrecadacdo a partir da desaceleracdo em 2011 — que acabou ampliando o conflito distributivo
dentro do or¢amento.

Segundo Carneiro (2018, p. 49), o carater eminentemente pro-ciclico do sistema fiscal
brasileiro também fez com que o déficit fiscal se apresentasse de maneira automatica no periodo
2011-2014. Primeiro, pelo lado da receita, no qual a desaceleragdo da arrecadacdo se deu de
forma mais rapida do que a desaceleracdo do PIB; e segundo, pelo lado da despesa, em razéo
dos gastos constitucionais obrigatérios (ndo passiveis de contingenciamento) e ainda por conta
de uma parte dos gastos serem indexados ao PIB (uma trajetoria de certa forma inercial). No
diagnostico de Dweck e Teixeira (2018), o comportamento do resultado primario no Brasil é
explicado mais intensamente pelo comportamento da arrecadacio®®®.

Neste contexto, a medida que a economia se deteriorava ao longo do intervalo 2011-
2014 o governo foi perdendo pouco a pouco graus de liberdade sobre a politica fiscal, e dado o
quadro estrutural de metas primarias rigidas no curto prazo, passou a adotar constantemente
medidas artificiais (ou pontuais) para alcancar a meta fiscal corrente — receitas nao recorrentes,
ampliacio da margem de deducdes e postergacdes de pagamentos®’. Assim, o fato do pais nio
ter adotado nenhuma reforma sobre o regime fiscal, assim como ocorreu em outros paises apos
a crise de 2008, contribuiu para a intensificacdo dos constrangimentos or¢camentarios aos
investimentos a partir de 2011, no qual nem mesmo a ampliacdo da margem de dedugdes se
mostrou suficiente para compensar a rigidez de curto prazo'® (Dweck; Teixeira, 2018; Orair,
2016; Orair; Siqueira, 2016). Desta forma, a manutencdo restritiva de curto prazo do regime
fiscal mostrou-se inadequado ao contexto econdmico mais desafiador do governo Dilma (plano

domeéstico e externo), agravando o conflito distributivo do orgamento e contribuindo para a

186 Como ja destacamos na se¢io anterior, quando apontamos 0s contornos conjunturais da nossa crise, para a
maioria dos autores do campo divergente ndo houve no periodo 2011-2016 a tese da “gastanga” defendida pelos
autores majoritarios. De modo geral, os autores divergentes avaliam que a queda do resultado primario estaria mais
ligado a queda da arrecadacéo (em razdo da desaceleracdo da economia) do que propriamente do crescimento das
despesas primarias que, embora crescente, se deu em um ritmo menor no periodo 2011-2014 (5,1% a.a.) e 2013-
2016 (2,9% a.a.) quando comparado ao periodo 2007-2010 (8,2% a.a.). Na realidade, entre 2011-2014 a taxa de
crescimento das despesas foi praticamente igual ao segundo mandato de FHC e inferior aos dois mandatos do
presidente Lula (Dweck; Teixeira, 2018, p. 307). Para outros detalhes da politica fiscal, ver também (Gobetti;
Orair, 2015, 2017; Orair, 2016; Orair; Siqueira, 2016).

187 Segundo Orair (2016, p. 28) o emprego das medidas artificiais para alcancar a meta fiscal acabaram funcionado
como um instrumento pouco transparente para conferir flexibilidade ao regime fiscal e, além disso, ndo sendo
suficiente para evitar a imposicéo de maiores entraves orcamentarios aos investimentos puablicos.

188 E claro que a mudanca de composicao da politica fiscal também é relevante, pois se em i) 2006-2010 — 0 espago
fiscal criado pelas flexibilizagBes do regime de metas foi canalizado principalmente para o investimento; por outro
lado, em ii) 2011-2014 — foram canalizados essencialmente para subsidios e desonerag@es, ou seja, uma
composicao fiscal com efeitos multiplicadores menores sobre a economia (Orair, 2016). Para um estudo empirico
sobre o impacto da politica fiscal e os ciclos econdmicos, ver Orair, Siqueira e Gobetti (2016). Neste trabalho, os
autores encontram evidéncias, para o Brasil, de que em situacdo de forte depressdo econdmica alguns tipos de
gasto publico — especialmente investimento, como também beneficios sociais e gastos com pessoal — é expressivo
e sensivelmente maior na fase de recessdo do que em tempos normais.
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desaceleragéo e posterior recessdo da economia (nossa crise). Terminada esta se¢do, avancemos

para 0 esboco de caracterizacdo do diagndstico divergente.

3.3. Resumo Divergente

Nesta presente subsecdo — da mesma forma que foi realizado ao final do capitulo 2
(subsecéo 2.3) —busca-se esbocar uma caracterizacao geral das causas da nossa crise econémica
recente a partir dos diagnosticos divergentes (sistematizados acima). Neste quadro, o
diagndstico divergente caracteriza-se pelo sentido que tanto elementos conjunturais quanto
estruturais foram responsaveis pela nossa crise econdmica — da mesma forma que na diagnose
majoritaria. Porém, diferentemente dos diagndsticos majoritarios (que sdo mais homogéneos
entre si), os diagnosticos divergentes mostram-se mais heterogéneos entre si, particularmente
na fase de desaceleracdo da crise. Assim, o diagnéstico divergente caracteriza-se pela
concordancia — entre os diversos diagndsticos — de responsabilizar e explicar a nossa crise
econbmica (desaceleracdo e recessdo) como decorrente de varios choques: i) externos (e.g. crise
internacional, acirramento externo, “efeito China”, queda dos pregos das commodities, etc.); e
i) internos (e.g. crise politica-institucional, Operagdo Lava Jato, crise climatica, politicas de
ajustes, etc.) a economia brasileira — além dos erros de politicas econdmicas.

Ainda no contorno conjuntural, existe um certo consenso dominante na corrente
divergente de que as politicas de ajustes de 2015 (em especial o ajuste fiscal) seriam os
principais elementos responsaveis pelo aprofundamento da crise econémica do pais no biénio
2015-2016 (fase de recessdo). Ja com relagdo a fase de desaceleracdo (2011-2014), é onde se
encontram as maiores dissonancias entre os diagnosticos — o que dificulta uma certa
caracterizacdo divergente geral neste ponto. Porém, existe um certo consenso que de fato houve
erros na conducdo da politica econdbmica durante o primeiro governo Dilma Rousseff,
principalmente em relacdo as politicas de controle de precos e de ampliacdo das desoneracGes
e subsidios (mudanca de mix da politica fiscal), com impactos insuficientes para reverter a
trajetoria de desaceleracdo da economia brasileira. N&o haveria um consenso acerca das razdes
desta mudanca (reorientacdo da estratégia do governo, constrangimentos fiscais/orcamentarios,
ou constrangimentos de execucao de varios projetos publicos ao mesmo tempo).

Outro fator consensual que explicaria nossa crise estaria presente na queda da FBKF, a
partir dos impactos da Operagdo Lava Jato (com desdobramentos sobre os projetos de
investimento da Petrobras). Contudo, ndo existiria um consenso em relacédo as causas da queda

e/ou estagnacdo do investimento das empresas ndo-financeiras (distintos diagnosticos
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explicariam sua queda, por exemplo: “esmagamento da margem de lucro”, alavancagem
financeira em moeda externa, queda dos precos dos bens industrias, desvalorizacdo do Real,
“vazamento” de demanda, aprofundamento da financeirizagéo, etc.). Por fim, com relacdo ao
peso do setor externo, existe uma certa concordancia de que ele atuou de modo desfavoravel
sobre o desempenho da economia brasileira (canais diretos e indiretos).

No contorno estrutural os consensos sdao maiores. De modo geral, para 0 conjunto dos
autores divergentes o debate central da nossa crise de baixo crescimento econémico (seja no
periodo mais recente ou em um prazo mais longo) decorreria essencialmente pelos elementos
que explicariam a perda de competitividade da industria nacional e sua estagnacdo (ou
retrocesso) ao longo de varios anos. Neste contexto, nossa integracdo financeira; nossa altas
taxas de juros; e nossa taxa de cambio sobrevalorizada por longos periodos seriam os principais
elementos responsaveis pela especializacdo regressiva da estrutura produtiva do pais.
Relembrando, nesta ocasido, buscou-se caracterizar o sentido dominante do diagnostico

divergente (generalizacdo) — isso ndo significa que ndo haja diferenca entre os diagnosticos.
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CONCLUSOES GERAIS

A partir desta sistematizacdo pode-se dizer que o debate econémico nacional € muito
mais rico e diversificado do que o reproduzido pela grande imprensa brasileira. Os diagnosticos
sdo diversos até mesmo dentro da mesma corrente de diagnose. De modo geral, constatou-se
gue a corrente denominada majoritaria € mais homogénea em sua narrativa sobre as causas da
nossa crise econémica. Sem pormenorizar, no plano conjuntural, explicam a crise brasileira a
partir da adogdo das politicas econdmicas intervencionistas da “Nova Matriz Economica”
(NME) no governo Dilma Rousseff. Contudo, persiste no debate econdmico brasileiro uma
certa indefinicdo em relacédo ao que seria a NME e quando ela comecou a ser executada de fato,
tanto que os autores divergentes costumam adotar outra denominacéo para se referir ao conjunto
de politicas econdmicas executadas no governo Dilma (por exemplo, “agenda Fiesp”,
“estratégia industrialista”, ou “ensaio desenvolvimentista). Assim, muitas vezes no debate
econdmico nacional — especialmente pablico — o significado dado a “NME” torna-se mais
amplo do que o seu significado original.

De mais a mais, 0s autores majoritarios defendem, grosso modo, que ndo caberia ao
Estado promover (ou acelerar) o crescimento econdémico, pois, 0 setor privado seria mais
eficiente neste sentido. Ressaltam também que a crise brasileira decorreria de fatores
estritamente domeésticos, onde a deterioracdo do cenario externo ndo seria assim tdo relevante
ao nosso desempenho econdmico. Por fim, no plano estrutural, nosso baixo crescimento
ocorreria essencialmente pela auséncia de reformas institucionais, isto é, reformas voltadas a
melhoria da qualidade das instituigdes. Por outro lado, a corrente divergente se caracteriza por
ser mais heterogénea em sua narrativa sobre as causas da nossa crise, em particular aos
elementos que explicam nossa fase de desaceleracdo (2011-2014). Conjunturalmente, explicam
a nossa crise econdémica (desaceleracdo e recessdao) como decorrente de varios choques
ex0genos: i) externos (e.g. crise internacional, acirramento externo, “efeito China”, queda dos
precos das commodities, etc.); e ii) internos (e.g. crise politica-institucional, Operacdo Lava
Jato, crise climatica, politicas de ajustes, etc.) a economia brasileira—além dos erros de politicas
econdmicas que existiram (ndo negam esse aspecto).

Em paralelo, percebe-se no debate sistematizado que os economistas (no geral) tendem
a dialogar mais, entre eles, dentro da mesma corrente de diagnose — isto ndo significa que nao
reconheg¢am os outros diagnosticos, é que as vezes ndo fazem citagdes ao outro lado do debate.
Além disso, se observa que ndo ha no debate nacional uma datagdo (periodiza¢do) dominante

para a deflagragdo da crise brasileira, de modo geral, varios autores compreendem a trajetoria
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da economia brasileira a partir de uma deterioragdo progressiva a partir do 2° trimestre de 2014
e um “colapso” econdémico em 2015.

Consequentemente, definir as causas da nossa crise econémica ao longo da década de
2010 ndo é algo trivial. Em resumo, como bem ilustra Braulio Borges, nossa trajetoria
econbmica pode ser assemelhada a um acidente de avido, pois, varios fatores conjunturais,
estruturais, internos e externos (e complementares entre si), atuaram em nossa “queda’” — como
em uma gueda de avido, dificilmente ela se da em um dia de “céu de brigadeiro”, a maioria das
quedas se ddo em uma “noite de tempestade” (senso comum). De modo semelhante, esse foi 0
contexto da dindmica de “voo do Brasil” (“navegando a contravento™).

Afinal, o setor externo se modifica com a crise financeira de 2008. E a partir deste evento
gue houve importantes mudancas produtivas e financeiras na economia global e que acabaram
por agravar (e explicitar) alguns problemas estruturais do pais, especialmente sobre o setor
industrial. E neste contexto, na passagem da década de 2000 para 2010, que o governo Dilma
Rousseff buscou superar alguns desses obstaculos estruturais ao reorientar o modelo de
crescimento econdémico. Os resultados se mostraram um fracasso. Para além dos erros de
politica econbmica, o vazamento de demanda para o exterior contribuiu para a desaceleracéo
da economia no periodo. Ademais, na passagem de 2013 para 2014, varios choques exdgenos
também prejudicaram a trajetoria dos investimentos e 0 nosso crescimento (0s varios choques
foram complementares entre si, sendo dificil realizar uma hierarquizacdo, mas certamente 0s
impactos da Operagédo Lava Jato séo relevantes) — fase de desaceleracdo (2011-2014).

Porém é a partir de 2015, com as politicas econdmicas de ajustes, que a economia
brasileira entra em recesséo, os investimentos (FBFK), o emprego e a renda entram em colapso
(em uma espiral viciosa) — fase de recessdo (2015-2016). Entendemos que é somente a partir
de 2015 que se configuraria uma insuficiéncia de demanda, pois, até entdo, o consumo das
familias e o gasto publico ainda cresceram durante o periodo 2011-2014, sustentando o
crescimento do PIB (mesmo com taxas menores em relacdo aos governos Lula). De mais a
mais, na fase de lenta recuperagédo (2017-2019) — embora néo tenha sido o foco da dissertacao
—, a agenda de reformas implementadas (a partir de “Uma Ponte para o Futuro”, do governo
Temer) ndo se mostrou capazes de reativar a economia brasileira, isto €, mantendo a prolongada
insuficiéncia de demanda posta desde 2015.

Neste sentido, outro aspecto relevante do debate nacional que muitas das vezes nédo
aparece de modo explicito nos diagndsticos, mas sim nas “agendas” de “retomada do
crescimento econdmico” é o espago que o Estado ocupa ou deve ocupar na economia brasileira.

Pois, a depender do diagnostico (e suas causas), 0 sentido das narrativas dos economistas se
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ddo na relevancia da atuacdo ou ndo do Estado na economia. Muitas vezes, isso acaba por
interditar o debate, ja que se parte do principio que toda e qualquer acéo por parte do Estado é
por “natureza” ineficiente. No limite, por mais técnico que busque ser tal diagndstico, no fundo,
em algum grau, ele € marcado por uma certa visdo de mundo (viés ideoldgico) — desde que haja
honestidade intelectual em reconhecer esse viés, isso ndo invalida nenhum diagnéstico (ou
agenda).

Por fim, muito embora a presente dissertacdo ndo tenha procurado descrever um
diagndstico particular (mas sim, sistematizar o debate econémico nacional), é importante
retomar nas conclus@es finais que a nossa crise brasileira é marcada por certa anormalidade —
nem toda crise econdmica produz o que a nossa historia recente nos apresentou. Nossa crise
recente nao foi (é) apenas uma crise econdémica, mas também politica, juridica, social e
democratica. Em sentido ainda mais amplo — como lembra o professor Fernando Antonio
Novais (em suas aulas) — houve e ha dimensGes em desdobramentos; afinal, a narrativa histérica
é diferente da narrativa mitica (que é atemporal), a narrativa historica € temporal (ja aconteceu
ou esta acontecendo). E mais, a Historia trata de todas as esferas de existéncia ao mesmo tempo
(esfera da existéncia sdo angulos de ver a realidade humana), economia e politica sdo apenas
algumas delas. Ao fim e ao cabo, algumas vezes é necessario ter uma compreensdo dessa esfera,

e ndo uma explicacdo.
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APENDICE

Diagndsticos Majoritarios

Contorno Conjuntural

Contorno Estrutural

Mesquita (2014)

»  Foco na politica monetaria;

»  Nao houve abandono do tripé, e sim desvios ao longo do tempo
»  Carater ideoldgico das politicas petistas

»  Perda de credibilidade: governo e do BCB

Pastori e Pirotti (2014)

»  Fim no bdnus demogréfico (restricdo demografica)

» Auséncia de reformas institucionais
- NME retrocesso institucional
- Reformas voltadas ao mercado e ndo intervencionismo
estatal ("regras do jogo estavel")

Pessda (2016)
» NME:
- Aspecto macro ("toda for¢a", em 2011)
- Aspecto micro (desde 2003)
» Resultado da NME:
- M4 alocacéo de recursos
» O Estado ineficiente em realocar recursos
Carater regressivo do ponto de vista distributivo

Barbosa Filho et al (2016)
»  Fim do bdnus demografico: press6es sobre a previdéncia e
sobre o sistema publico de sadde

Almeida Jr., Lisboa e Pessba (2014)
»  Desequilibrio fiscal estrutural

Matos (2016)

» O setor externo seria responsavel por apenas 30% da desaceleracéo
da economia brasileira

»  54% da nossa desaceleracdo se daria por fatores domésticos

» A desaceleracdo da economia brasileira foi maior tanto em relacéo
a desaceleragdo mundial quanto a América Latina

Barbosa Filho e Pessba (2014)

» O padrdo das politicas publicas demandaria que os gastos
crescessem acima do PIB de forma constante

» O desequilibrio fiscal estrutural seria responsavel pelo nosso baixo
crescimento

Barbosa Filho (2017)

»  Crise brasileira

» Choque de Oferta:
- Mé alocacéo de recursos > queda da produtividade da economia >
queda do produto potencial (impactos prolongados)

» Choque de demanda:
- Esgotamento da NME (em 2014)
- Crise fiscal (sustentabilidade da divida, especialmente em 2015)
- Corregdes do BCB ao "populismo tarifario"

» QuedadaPTF

»  Arecessdo de 2015-2016 foi aprofundada pela queda da demanda
privada (consumo e investimento), e ndo pelo ajuste fiscal

Lisboa e Pessda (2013) e Lisboa (2013)

»  Deterioragdo institucional

»  Auséncia de reformas
- Dificuldades institucionais de realizar "investimentos mais
complexos”, principalmente voltados a infraestrutura + inseguranca
juridica

Lisboa (2017a, 2017b)
» Deterioragdo institucional a partir do segundo governo Lula, com o
abandono do Tripé e "regate" do "nacional-desenvolvimentismo"

Borges (2016a, 2017a)
» - Desaceleracdo da economia entre 2012-2016:
»  "Macroambiente ex6geno”
»  Campo (externo e interno) - entre 40 e 60%
o  Campo externo:
- Queda dos termos de troca brasileiro
- Desaceleragdo do comércio mundial
*embora a economia brasileira seja relativamente fechada, os impactos
diretos e indiretos seriam expressivos
o  Campo doméstico:
- Choques de oferta (crise hidrica-energética), mais o efeito
"ressaca"
- Operagéo Lava Jato,
- Sobre-investimento,
»  Carater estatistico (subestimacgdo do PIB) - entre 30%
»  Erros de politica e outros fatores - entre 10 e 30%

Bacha (2014)
» A economia brasileira seria relativamente isolada ao comércio
mundial

» Justificaria
- Nossa baixa produtividade
- Baixa especializacdo
- Atraso tecnolégico
- Paradoxo da economia brasileira:

»  Economia fechada ao fluxo de comércio + aberta ao fluxo de
capital

»  Outros problemas da nossa crise de crescimento: Custo Brasil
> necessidade de simplificar o sistema tributario (entre outros
elementos)

(continua...)
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Diagnésticos Majoritarios

Contorno Conjuntural

Contorno Estrutural

Barbosa Filho e Pessba (2014)
» NME foi o fim do tripé macroeconémico
»  Carater ideoldgico das politicas petistas

Bonelli (2016)

»  Transico demogréafica (fim do bonus demografico)

» QuedadaPTF
- queda da contribuigdo do capital e do trabalho (principalmente do
capital - contribuicéo negativa)

»  Aspecto estrutural da queda da PTF (Fator trabalho)
- Mudanga na estrutura produtiva brasileira, rumo a setores de
menor produtividade
- Perda de qualidade dos trabalhadores: ma formagéo; baixo nivel
educacional; e escasso de treinamento dos novos entrantes na forca
de trabalho

»  Aspecto conjuntural/estrutural
- Politica econdmica (NME) - méa alocagdo de capital, distorcGes,
queda da PTF (especialmente capital)
- Ambiente de negécio - investimento de longa maturacéo, atraso
em obras, interrupcdes

Bonelli e Pinheiro (2016)

» Piora do desempenho da economia explicada pela perda do
dinamismo da industria de transformagéo

Reducdo da participagéo da indUstria de transformacéo no PIB
Elevacdo do coeficiente de penetracdo das importacdes
Agravada na década de 2000

- Aumento do ganho real do rendimento do trabalho

- Valorizagdo prolongada do cdmbio

Alta do CUT: perda de competitividade externa da indUstria e
“dessubistituicdo” de importacdes

YV V

\4

Fonte: Elaboracao propria (a partir dos diagndsticos sistematizados).

Diagnosticos Divergentes

Contorno Conjuntural

Contorno Estrutural

Rossi e Mello (2017, 2018)
» Desaceleragdo (combinagdo de vérias crises)
- Falhas da conduc&o da politica econdmica
- Fatores politicos (desde 2013)
- Fatores internacionais (tapering nos EUA e queda das
commodities em 2014)
- Fatores institucionais/juridicos (queda da FBKF)
» Recessdo em sentido ampliado
o A partir dos "choques recessivos” (em 2015)
- Choque fiscal
- Choque de pregos administrados
- Choque cambial
- Choque monetario

Carneiro (2018)
»  As politicas econdmicas do governo Dilma | tinham sim
contorno desenvolvimentista

Carvalho (2018)

» Necessidade de superagdo de alguns obstaculos

»  Abandono dos pilares do "Milagrinho" econémico (principalmente
os investimentos publicos)

» Mudanca na composicdo da politica fiscal
- Investimentos publicos > Desoneragdes e subsidios

» "Agenda Fiesp" néo teria um sentido desenvolvimentista

Diagnosticos Novo-desenvolvimentistas
(Bresser-Pereira; Oreiro e Marconi)

»  Necessidade de adotar uma politica macroeconémica do
desenvolvimento

» O elemento central da nossa crise de crescimento se daria pela
auséncia de uma politica cambial "ativa"

Bresser-Pereira (2014)
»  Baixo crescimento
o  Reformas neoliberais de 1990-1991
o  Fimdo imposto sobre exportacdes
o Nao neutralizagdo da doenca holandesa
»  Outros trés elementos que explicam a tendéncia a sobreapreciacéo
(ciclica e cronica)
»  Populismo econémico"
o Altataxade juros
o  "Populismo cambial"
= Ancora cambial
= Crescimento com poupanca externa
o  “Populismo fiscal"

(continua...)
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Diagnosticos Divergentes

Contorno Conjuntural

Contorno Estrutural

Orair (2016)
» Mudanca de mix (composi¢do) da politica fiscal a partir de
2011 seria explicada pelos constrangimentos orcamentarios aos
investimentos publicos, isto é, reducédo do espaco fiscal
>  Fatores:
o Reorientacéo do governo ao priorizar desoneragdes e subsidios
o Desaceleracdo econdmica e a queda da arrecadagdo
o Nao alteracdo da meta fiscal

Dweck e Teixeira (2018)
» Mudanca de mix (composi¢do) da politica fiscal
»  Fatores:

o  Constrangimentos das regras fiscais

o  Constrangimentos politicos

o Efeito base sobre os investimentos publicos

Serrano e Summa (2012, 2015, 2018)

» A economia brasileira apresentava espago para crescer apds 2010
»  Causa da nossa crise (desaceleracéo)

»  Politica macroeconomia adotada

o Reduziu o ritmo de crescimento da demanda agregada

» O setor externo ndo explicaria nossa crise econdmica
(desaceleracao e recessdo)

» N&o haveria "vazamento de demanda" para o exterior

Sarti e Hiratuka (2018)
» "Vazamento" da demanda para o exterior comprometeu 0s
investimentos industrias
» Insuficiéncia da demanda somente a partir de 2015
» A queda da rentabilidade das empresas industrias também afetaram
os investimentos industriais
»  Fatores:
o Elevado grau de endividamento
o Elevagdo de juros
o Desvalorizagdo cambial

Diagnosticos da "escola de Campinas"
(Carneiro; Rossi e Mello; Sarti e Hiratuka; De Conti e Blikstad;
Bastos e Hiratuka; Diegues)

»  Especializagdo regressiva até 2010, e a partir de 2011 um processo
de desindustrializacéo
» Perda de adensamento produtivo
» Desarticulagdo da produgdo doméstica de insumos intermediarios
de maior conteldo tecnolégico (em decorréncia):
o Intensificagdo da concorréncia global
o  Queda de precos dos bens industriais
o  Crescente elevacéo das importacdes

Carneiro (2018)
»  LimitacBes da propria estrutura tributaria regressiva
»  Limites da melhoria da distribuigdo de renda
o  Colocaram obstaculos a continuidade de expanséo do modelo
do periodo Lula

Rossi e Mello (2016)
»  Entraves do nosso subdesenvolvimento
o  N&o modernizar da estrutura produtiva
o Nao inclusdo da méo-de-obra em setores de maior
produtividade
»  Nos governos petistas:
o Houve apenas a reconfiguracdo de algumas caracteristicas
tipicas do nosso subdesenvolvimento
=  Modernizagdo do padrdo de consumo
=  Melhoria qualitativa do mercado de trabalho (redugdo do
desemprego e da informalidade da economia)

De Conti e Blikstad (2018)
» Paraalém dos erros de politica econdmica dos governos Dilma
»  Fragilidades estruturais da economia brasileira foram amplificadas
pela dindmica da economia internacional
o Deterioragdo do setor externo (aumento da concorréncia)
o "Efeitos China"
= Principalmente sobre os investimentos na inddstria
- Dado o excesso de capacidade ociosa da economia chinesa

Carneiro (2018); Dweck e Teixeira (2018); Orair (2016)

» Ainstitucionalidade do regime fiscal brasileiro (rigido no curto
prazo) teria imposto estruturalmente um viés anti-investimento na
fase de desaceleragdo ciclica da economia

o Dado sua forte pro-ciclicidade

(continua...)




Diagnosticos Divergentes

Contorno Conjuntural

Diagnostico novo-desenvolvimentista
(Bresser-Pereira (2015); Oreiro (2017); Oreiro e Marconi (2016))

Oreiro e Marconi (2016)
» NME foi incapaz de corrigir dois desequilibrios estruturais da economia
brasileira:
o Altas taxa de juros
o  Sobrevalorizacéo cronica da taxa de cdmbio

»  Plano conjuntural da nossa crise

» A NME foi insuficiente para tirar a indUstria da estagnacao
o Demanda "vazava" para o exterior

» "Tempestade perfeita” (em 2014-2015)

Efeitos negativos da Operacao Lava Jato (e os projetos da Petrobras)
Efeito "tarifaco”

Reducdo do gasto publico com investimento puablico

Endividamento das empresas e familias

Crise politica e elevagdo da incerteza

O O O 0 O

»  Politica recessiva
» O ajuste fiscal era inevitavel

Oreiro (2017)
» Complementa: a recessao de 2014-2016 foi causada pela queda acentuada
dos gastos de investimento
o Reducéo da taxa de retorno sobre o capital proprio (ROE) das
empresas ndo-financeiras
o Aumento do custo unitario do trabalho (CUT) - aumento salarial
acima da produtividade
o  Sobrevalorizacdo da taxa de cambio
o Resultado: reducdo das margens de lucro

Diegues (2015)
» "Doenca Brasileira": desvinculacdo, ainda que parcial, da dindmica de
acumulagéo industrial do desempenho estritamente produtivo
»  Periodos marcados pela depreciacdo da moeda doméstica (como no
governo Dilma), estariam associados:
o Deterioragdo da rentabilidade
o  Queda da lucratividade industrial

Rezende (2016a, 2016b)

»  Crise tipicamente minskyana: causada pela deterioragdo do balanco do
setor privado (familias e empresas), especialmente das empresas nao-
financeiras que adotaram uma postura Ponzi a partir de 2007

» A base da crise seria financeira, e ndo fiscal

Barbosa-Filho (2018a, 2018b, 2019)

» 4 causas para nossa crise

Choques exogenos (fora do controle da politica econémica)
Erros de politica econdmica entre 2012-2014

Efeitos da Operacdo Lava Jato

Crise politica (pés-eleigdo de 2014)

O O O O

Biancarelli; Rosa e Vergnhanini (2018)
»  Setor externo com impactos negativos: "nova realidade"
o  Canais indiretos
= Atrelados a producdo e as financas locais aos ciclos internacionais

Fonte: Elaboracdo propria (a partir dos diagnosticos sistematizados).
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Tabela 1 — Quadro geral da economia brasileira entre 2011 e 2019

Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Taxa de crescimento real do PIB (%)
Mundo 4,28 351 349 3,59 3,48 343 3,87 3,58 2,90
Mercados Emergentes e Economias em Desenvolvimento 6,38 5,35 5,10 472 431 4,65 4,83 451 3,71
Amércia Latina e Caribe 4,62 291 2,91 1,32 0,31 -0,60 1,30 1,10 0,13
Brasil 3,99 1,93 3,01 0,51 -3,55 -3,29 131 1,31 1,13
Tx. Média (2001-10): 3,71 (a.a.) / Tx.Média (2011-2019): 0,71 (a.a.) / Dif.: 3,0 (p.p.)
Argentina 6,00 -1,03 241 -2,51 2,73 -2,08 2,67 -2,48 -2,16
Chile 6,12 532 4,05 1,78 2,32 1,71 1,17 3,94 1,12
México 3,66 3,64 1,35 2,80 3,29 2,91 2,12 2,14 -0,15
Brasil
Utilizagdo da Cap. Instalada.- Industria - dessaz. (%) - (média) 83,2 82,2 82,5 81,2 78,9 77,0 77,3 77,6 778
FBKF - indice - Ajust. Sazonal (média 2011 = 100) 100,00 100,83 106,64 102,18 87,94 77,21 75,20 78,11 79,87
Taxa de desocupacédo (% média do periodo) - 73 7,2 6,8 8,3 11,3 12,8 12,3 11,9
Taxa de desocupacdo (% no final do periodo) - 6,9 6,2 6,5 8,9 12,0 11,8 116 11,0
ExportagOes Totais (em bilhdes de US$) 256,04 242,58 242,03 225,10 191,13 185,24 217,74 239,89 225,38
Importagdes Totais (embilhdes de US$) 226,25 223,18 239,75 229,15 171,45 137,55 150,75 181,23 177,34
Saldo (em bilhdes de US$) 29,79 19,39 2,29 -4,06 19,68 47,68 66,99 58,66 48,04
TC - Gltimos 12 meses (emdez.) (% PIB) -2,95 -3,07 -3,04 -4,24 -3,31 -1,35 -0,73 -2,20 -2,69
Termos de Troca - indice (média do periodo) (média 2011 = 100) 100,00 94,16 92,25 89,12 79,32 81,72 86,46 84,65 85,19
Termos de Troca - indice (final do periodo) (média 2011 = 100) 96,57 93,25 91,55 85,39 74,94 87,21 85,35 80,02 83,69
Reservas Internacionais (estoque) (embilhdes de US$) 352,01 373,15 358,81 363,55 356,46 365,02 373,97 374,71 356,88
Taxa de Cambio Nominal (R$/US$) (média do periodo) 1,67 1,95 2,16 2,35 3,33 3,49 3,19 3,65 3,95
Taxa de Cambio Efetiva - indice (média 2011 = 100) 100,00 111,17 118,16 122,37 147,58 140,59 127,10 146,79 151,56
Taxa de juros (Meta Selic % a.a.) (inicio e final do periodo) 1125e 11 105e 7,25 7,25¢e 10 105e11,75 12,25e 14,25 14,25e 13,75 13,0e7,0 6,75€e 6,5 6,5e45
Taxa de Inflagao (IPCA % a.a.) (final do periodo) 6,5 5,84 5,91 6,41 10,67 6,29 2,95 3,75 431
Divida Bruta do GG (% PIB) (inicio e final do periodo) 52,4e513 51,9e 53,7 54,0e 51,5 52,6 e 56,3 57,2 e 65,5 66,5 e 69,8 69,7e 73,7 74,1e 76,5 76,8e 75,8
Divida Liquida do GG (% PIB) (inicio e final do periodo) 38,1e 35,1 35,6 e 32,8 329e31,1 30,7¢e 33,2 334e379 38,1e 47,8 48,3 e 53,2 53,4 e 55,6 56,0e 583 |

Fonte: Elaboracdo propria, a partir de International Monetary Fund (World Economic Outlook Database); United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTADstat); Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IpeaData); Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE-SCNT); e Banco Central do Brasil (Sistema de Séries
Temporais e Tabelas Especiais).



