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RESUMO

A presente monografia tem como objetivo analisar as diferentes visfes relacionadas as
transformacdes ocorridas na economia brasileira entre 2003 e 2014, periodo que alternou ciclos
de crescimento e desaceleracdo. Com este intuito, € realizado estudo de diversos indicadores
econémicos para caracterizar cada um dos ciclos e identificar as variaveis que apresentaram
maior impacto sobre a respectiva ampliacdo ou reducgdo da atividade econdmica. Além disso,
é analisado como a economia brasileira se desenvolveu no periodo no que diz respeito a

distribuicdo de renda e desigualdade social.



ABSTRACT

The present monograph aims to analyze the different visions regarding the transformations
occurred in Brazilian economy between 2003 and 2014, a period that alternated cycles of
growth and deceleration. For this purpose, are analyzed several economic indicators in order
to characterize each of the cycles and to identify the factors that had the greatest impact on the
respective expansion or reduction of economic activity. In addition, it is analyzed the progress
in the Brazilian economy during this period with respect to income distribution and social
inequality.
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INTRODUCAO

O histdrico de desenvolvimento da economia brasileira até meados dos anos 1990 foi marcado
pela instabilidade macroeconémica. O problematico quadro inflacionario, assim como a
elevada exposicdo a choques externos, tornavam complexa a missdo de reorientar

estruturalmente o pais.

A partir do processo de estabilizagdo iniciado com o Plano Real em 1994, consolidado no
governo de Fernando Henrique Cardoso e continuado durante o governo Lula na primeira
década dos anos 2000, parecia que o cenario econdmico brasileiro estava amadurecido para o
debate de crescimento estrutural. Afinal, o chamado “tripé econdmico”, isto €, a orientagdo de
politicas combinadas de cambio flutuante, metas de inflacdo e responsabilidade fiscal,

proporcionou ambiente estavel para a queda da inflacdo e o crescimento da economia.

Além disso, com seu histdrico exportador de commodities, a economia brasileira acompanhou
o crescimento de outras economias emergentes, sobretudo nas asiaticas como a india e a China,
onde o processo de urbanizagdo e o crescimento da demanda interna estimulou o boom dos
precos das commodities no mercado internacional, possibilitando a economia brasileira o
aumento um relevante aumento de suas exportacfes e 0 consequente incremento de suas
reservas em moeda estrangeira, o que é considerado um trunfo em épocas de instabilidade, pois

abre espaco para a protecdo do cambio e previne ataques especulativos.

Portanto, diferentemente do quadro que costumava ocorrer até entdo, a estabilidade alcancada
entre as decadas de 1990 e 2000 possibilitou que o Brasil atravessasse a maior crise mundial

dos altimos tempos, no ano de 2008, sem sofrer grandes consequéncias sobre sua economia.

Assim, em um cenario de paralisia do crédito global com a eclosdo da crise iniciada nos Estados
Unidos, a credibilidade adquirida perante os investidores internacionais devido ao bom
funcionamento do “tripé econdmico”, assim como a ado¢do de politicas anticiclicas que
buscavam manter o nivel de atividade econdmica em um cenario desafiador, sobretudo focado
no estimulo ao consumo e ao acesso ao crédito, criou condigdes de estabilidade para que o pais

saisse da crise rapidamente, emendando taxas de crescimento consideraveis ja em 2010.



Entretanto, apos alguns trimestres de crescimento elevado, a economia brasileira comecgou a
apresentar reducdo no nivel de atividade em meados de 2011, desencadeando na grave crise
econdmica que se estende desde entdo. Havia chegado ao fim o ciclo de crescimento
econdmico? Mais além, havia se esgotado o modelo atual de crescimento econémico

sustentado pelo crédito e pelo consumo das massas?

Adiante, serdo contrapostas duas correntes de pensamento distintas. A primeira sugere que esse
modelo de crescimento ainda se faz necessario no Brasil, sendo inclusive o principal
responsavel pela elevacdo da renda da populacdo, o0 acesso ao consumo pelas massas e a
consequente reducdo da desigualdade social no periodo estudado. Nessa visdo, que
chamaremos de “modelo de crescimento inclusivo”, a principal causa para a desaceleracao da
economia brasileira a partir de 2011 estaria tanto nos vestigios deixados pela crise de 2008
sobre as economias desenvolvidas, que apresentavam lenta recuperacdo e impactavam
diretamente sobre a reducdo da entrada de investimento externo no Brasil, trazendo efeitos
negativos sobre a atividade econdmica interna, assim como pela desaceleracdo das nagdes
emergentes asiaticas, sobretudo a China, o que reduziu sua demanda por commodities e afetou

a industria exportadora brasileira, gerando externalidades para todo o setor econdémico interno.

Por outro lado, como sera discutido posteriormente, existe a corrente que defende a idéia de
que a conjuntura observada pelos defensores do modelo de crescimento inclusivo ndo seria
suficiente para explicar a interrup¢do do crescimento da economia brasileira em 2011 e a

consequente entrada na recessao.

Esses autores apdiam a idéia de que a origem da recente crise econémica brasileira reside em
razdes endogenas, isto é, em peculiaridades internas e politicas econdémicas equivocadamente
adotadas em ao longo do periodo estudado, como a expansdo desenfreada do crédito, mas que
SO mostrariam seus efeitos posteriormente, como o endividamento das familias e seu impacto
sobre o consumo interno. Sob esta visdo, portanto, 0 modelo de crescimento adotado pela
economia brasileira no periodo estudado teria sido caracterizado por ser calcado em “bases
frageis”, o que possibilitou sua imploséo a partir de 2011, dando origem a crise que observamos

desde entdo.
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Cabera a esse estudo, portanto, confrontar a literatura sob essas duas diferentes oticas,
explicitando seus argumentos referentes a evolucdo da economia brasileira e as razGes que

levaram a posterior recessao.

Ap0s o debate da literatura, sera realizada uma analise quantitativa da evolucdo da economia
brasileira com base nas Contas Nacionais do IBGE, assim como outros indicadores, como
forma de validar os argumentos utilizados para os defensores e 0s opositores as caracteristicas

do modelo de crescimento adotado pela economia brasileira no periodo estudado.

Um dos objetivos deste trabalho sera mostrar, a partir da analise das Contas Nacionais sob a
Gtica da renda, que houve um movimento de distribuicao funcional da renda que possibilitou a
reducdo da desigualdade social no pais, sendo, portanto, verificada a caracteristica “inclusiva”

da escalada da economia brasileira.

O outro objetivo, paralelamente, serd demonstrar que a deterioracdo da economia brasileira, de
fato, sofreu influéncia da fragilidade das medidas adotadas pelo governo na busca pelo

crescimento inclusivo, como defendem os criticos desse modelo.

Finalmente, o desfecho serd dedicado a exposicdo das causas da fragilidade interna da
economia brasileira no periodo, apontando razfes e possiveis solucBes para a retomada do

crescimento.

Como seréa visto adiante, a principal conclusdo deste trabalho é de que o governo brasileiro
deve focar a recuperacéo da economia, como diz DE BOLLE (2016), ndo através de medidas
paliativas ou de improviso, mas através de um planejamento bem dirigido focado na resolucéo
dos diversos problemas estruturais do pais, como os gargalos de infraestrutura, a méa
qualificacdo da méo de obra e os gravissimos problemas de saude e educacao, para entdo galgar

uma trajetdria de crescimento em bases sustentaveis.

CAPITULO I - DISCUSSAO DA LITERATURA: AS DIFERENTES VISOES SOBRE
O MODELO DE CRESCIMENTO ADOTADO NO BRASIL ENTRE 2003 E 2014
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1.1 Origem da discussao

E de conhecimento geral que o modelo de crescimento da economia brasileira a partir de 2003,
com o inicio do primeiro mandato do Governo Lula, foi baseado na expansdo do consumo das
familias!. Esse modelo de crescimento foi condicionado por uma série de circunstancias
externas, como o ciclo de alta dos precos das commodities, assim como internas, como politicas

de estimulo ao crédito.

A partir dai, como sera discutido, existem duas grandes correntes que se contrapdem em relacédo
ao direcionamento dessa politica baseada na expansdo consumo. A primeira delas defende a
idéia de que a expansdo do consumo foi possibilitada por um movimento de redistribuicdo de
renda que preencheu gaps de desigualdade na sociedade brasileira. A segunda, por outro lado,
alerta sobre os riscos internos de execucdo desse modelo, cujo esgotamento seria uma das

causas para a recessao econdmica que atingiu o pais.

1.2 Acbes macro e microeconémicas que condicionaram o crescimento entre 2003 e 2010

1.2.1 O longo ciclo de alta das commodities e a questédo cambial

Dados do WORLD BANK (2017) mostram que a populagio da China e da india em 2010 era
de aproximadamente 1,3 e 1,2 bilhdes de pessoas, respectivamente. Os dois paises contavam,
portanto, com aproximadamente 37% da populacao global, razdo esta que ja era observada em

2003 e se mantém desde entao.

A evolucdo da pauta importadora desses paises, 0s dois mais populosos do mundo, possui
magnitude igualmente relevante sobre a demanda por commodities internacionais. No caso da
China, sob o impacto do processo de urbanizagao e a consequente elevagéo da renda per capita
da populacéo, as importacdes de bens e produtos basicos saltaram de US$ 31 bilhdes em 2001
para US$ 297 bilhdes em 2008, um aumento de 958%. Na India, no mesmo periodo, as
importacGes cresceram 590%, alcangando US$ 118 bilhdes em 2008 (BRASIL, 2014).

1KERSTENETZKY (2016), em contraponto a idéia geral de que o crescimento do periodo foi baseado na expansio
do consumo, reduz a importancia desse componente em sua analise, e defende a ideia de que o componente
de maior impacto sobre o crescimento do periodo foi o aumento dos investimentos.
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Dados do governo brasileiro registram que, ao final da década de 2000, cerca de 84% dos
produtos exportados do Brasil a China eram bésicos, sobretudo commodities agricolas e
minerais. A forte demanda chinesa por produtos brasileiros, principalmente soja e minério de
ferro, fez com que a participacdo de produtos basicos sobre o total das exportacdes brasileiras
saltasse de 23% em 2000 para 47% em 2013 (BRASIL, 2014).

O bom momento das exportacOes brasileiras, alavancadas pelo crescimento de paises em
desenvolvimento como a China, possibilitou uma macica entrada de fluxos de capital
estrangeiro no pais, que a partir da acumulacdo de reservas internacionais estimulou a
valorizacédo do real frente ao délar e passou a apresentar um quadro de menor vulnerabilidade
em relacdo ao setor externo, um dos histéricos entraves ao crescimento econdmico brasileiro e

de extrema importancia para manutencdo da estabilidade durante a crise de 2008.

Como mostra o grafico 1, o volume de exportacdes brasileiras acompanhou o ritmo de

crescimento do preco das commodities no mercado internacional.

Grafico 1: Preco das Commodities X Exportacgdes
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Fonte: Bloomberg. Elaborag&o propria.

Consequentemente, com o crescimento das exportacdes somado a depreciacdo do cambio,
houve um aumento do fluxo de capitais entrando no pais que incrementou as reservas

internacionais, como pode ser visto no gréafico 2.
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Grafico 2: Reservas Internacionais x Cambio (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao propria.

MEDEIROS (2015) resume bem o cenario externo, que contribuiu para o fortalecimento da

economia nacional:

“Tal como ocorrido com todos 0s grandes exportadores de commodities, 0 aumento das
exportacdes e a grande liquidez financeira internacional reduziram, a partir de 2003, a
vulnerabilidade externa da economia brasileira e destravaram as restricbes ao seu
crescimento” (MEDEIROS, 2015 p.154).

1.2.2 Salario minimo e politicas de transferéncia de renda

Segundo a visdo de BALTAR et al. (2017), o crescimento no periodo entre 2003 e 2013 foi
caracterizado principalmente pela geracéo e crescimento dos empregos formais em ritmo mais
intenso que o crescimento do nimero de pessoas ocupadas, assim como a evolucdo da renda

média do trabalhador brasileiro, com o0 aumento do poder de compra dos salarios.

O aumento da formalizag&o do mercado de trabalho brasileiro foi diretamente estimulado pelo
aquecimento da economia no periodo, cujo PIB obteve crescimento de 43,9% entre 2003 e
2013, ou o equivalente a cerca de 3,7% ao ano (BALTAR et al., 2017).
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Entretanto, o principal impacto sobre o aumento da formalizacdo ndo teria vindo atraves de
uma maior oferta de oportunidades de ocupacdo, mas da migracdo da informalidade para o
trabalho formal, com reducdo dos trabalhos sem carteira assinada, reducdo do nimero de
empregados domeésticos e a absorcdo pelo mercado de trabalho de adultos sem qualificacdo

especial, reduzindo a necessidade de montar um negaocio préprio, informal (ver grafico 3).

Como mencionam BALTAR et al. (2017): “A intensa ampliacdo da demanda doméstica por
bens e servigos de uso final, portanto, aumentou o emprego formal em todos os setores da
economia brasileira, mesmo naqueles que concorrem com a producdo de outros paises. A
geracado de oportunidades para ocupar a populacéo foi expressiva, mas o crescimento do
emprego formal foi muito maior, em consequéncia da formalizag&o da atividade econdomica e
dos contratos de trabalho” (BALTAR et al, 2017 p.12).

Grafico 3: Grau de Informalidade da Economia (%)

57,4 56,6 o s
' 54,7
53,3
51,6 50’9
47,5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011 2012 2013 2014
Fonte: IPEADATA. Elaboracéo propria.
Acompanhando o crescimento do mercado de trabalho formal, veio o aumento do poder de
compra dos salérios. Segundo BALTAR et al. (2017), a remuneracdo média do emprego formal

é superior aquela referente as atividades informais ou por conta prépria.

Dessa maneira, o crescimento do emprego formal aliado ao aquecimento da economia criou

condigdes para o aumento nominal dos salarios médios desse tipo de emprego, que cresceram

15



de R$ 985,30 em 2003 para R$ 2.449,11 em 2014, um seja, um expressivo aumento de 149%
no periodo (BALTAR et al., 2017).

Por outro lado, comparando com o crescimento mais lento da inflagdo medida pelo INPC, que
somou valorizacédo de 62,9% no periodo, infere-se que o cidaddo brasileiro inserido no mercado
de trabalho formal teve em média um aumento do poder de compra de seu salario da ordem de
30,6% no periodo que compreende os anos de 2003 e 2013, o que equivale a um crescimento
anual do poder de compra de aproximadamente 2,7% ao ano (BALTAR et al., 2017).

Além disso, politicas publicas também tiveram impacto sobre o aumento da formalizacdo do
mercado de trabalho, com inser¢do de medidas de incentivo como o tratamento tributario
diferenciado para micro e pequenos negocios, como a criacdo do Simples Nacional, lancado
em 2007. Antes dessa medida, por exemplo, empresas de portes menores pagavam impostos
federais, estaduais e municipais por meio de guias e datas separadas. As aliquotas eram também
menos favoraveis, por vezes proporcionais as aplicadas a grandes empresas. Apos sua adocao,
que permite o recolhimento de todos os tributos federais, estaduais e municipais em uma Unica
guia, a aliquota passa a ser diferenciada conforme o faturamento, que atualmente séo separados
em faixas até a receita bruta anual de até R$ 3,6 milhGes — essa faixa de receita sera ampliada

até R$ 4,8 milhdes em 2018, em atendimento a Lei Complementar n°® 155, de outubro de 2016.

Como pontuam BALTAR et al. (2017), é importante perceber que esse cuidado das autoridades
brasileiras com a formalizacdo do trabalho dialoga diretamente com seus objetivos de elevacao

da arrecadacao de impostos, para atingir suas metas de superavit primario.

Outro fator fundamental foi o crescimento do salario minimo acima da inflagcdo no periodo,
conforme apresentado no grafico 4. Beneficiado pela conjuntura politica favoravel e pela
propria recuperacao da economia brasileira a partir dos anos 1990, o salario minimo cresceu
128,8% em termos reais entre 1995 e 2014 (SABOIA E HALLAK NETO, 2016).
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Grafico 4: Crescimento do Salario Minimo Real versus
250 Inflacéo
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Fonte: IPEADATA. Elaborag&o propria.

Uma das politicas mais importantes em relacdo ao salario minimo foi adotada em 2011, com
uma legislacdo especifica que preveé reajustes anuais calculados pela inflacdo do ano anterior
acrescida de ganhos reais referentes ao crescimento do PIB de dois anos anteriores. Até a
presente data, tais regras estendem-se até 2019.

1.2.3 Programas de assisténcia social

Como menciona MEDEIROS (2015), a reducédo da pobreza no periodo ocorreu pela expansao
das transferéncias sociais e, em particular, pela ampliacdo do Programa Bolsa Familia e da
previdéncia rural, com grande impacto nas areas que compreendem o nucleo histérico da
pobreza no pais. Entre 2003 e 2013, as transferéncias sociais atingiram participacdo de quase
15% do PIB (IPEA, 2014), incluindo-se as pensbes de aposentadoria, 0 Programa Bolsa
Familia, as transferéncias a idosos, o auxilio-desemprego etc. Essas ag¢Bes resultaram na
diminuicao do ingresso for¢ado no subemprego, reduzindo o peso dessas ocupagdes em relacao

a ocupacéo total.

O Programa Bolsa Familia cresceu todos os anos desde 2004, mantendo a tendéncia mesmo
entre 2008 e 2009, no auge da crise internacional. O nimero total de beneficiarios do programa

duplicou de 7 milhdes em 2004 para 14 milhdes de pessoas em 2012. Além disso, como mostra
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o grafico 5, nos mesmos oito anos o valor total dos beneficios concedidos quase que

quintuplicou.

Grafico 5: Beneficios anuais do Programa Bolsa Familia
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Fonte: IPEADATA. Elaboracdo propria.

1.2.4 Expanséo do crédito

Nos primeiros anos apds o lancamento do Plano Real, até o comeco da década de 2000, o nivel
de crédito na economia brasileira permaneceu estavel, em torno de aproximadamente 25% do
PIB, o que é relativamente baixo quando comparado aos niveis apresentados por paises

desenvolvidos.

No entanto, a partir de 2004, durante o primeiro mandato do governo Lula, iniciou-se um ciclo
expansionista, com a relagéo crédito/PIB crescendo de maneira consistente - superior inclusive
a taxa de crescimento do proprio PIB -, atingindo patamares acima de 50% ja em 2013,

conforme evidenciado no gréafico 6.

18



Graéfico 6: Relagdo Credito/PIB no Brasil (%0)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao Propria.

Contudo, mesmo com a forte expansao, esse patamar de relacao crédito/PIB apresentado Brasil
ainda estd em nivel intermediério em relacdo ao padrdo internacional, 0 que sugere que 0
crédito era subutilizado no Brasil e seu aprofundamento, isto €, o aumento da propor¢do do

crédito em relacdo ao PIB, era desejavel (IPEA — Carta de Conjuntura, 2016).

Um fator importante que incentivou o crescimento do mercado de crédito brasileiro foi a
implementacdo de uma nova modalidade de crédito pessoal, o crédito consignado. Segundo
definicdo do Banco Central, nessa modalidade de crédito, disponibilizado ndo apenas para
trabalhadores assalariados, como também para pensionistas e aposentados do INSS, as
despesas com juros e amortizagdo sdo descontadas diretamente da folha de pagamento
(GUIMARAES, 2016).

Dessa maneira, como conclui GUIMARAES (2016), o risco de inadimpléncia torna-se menor
do que o observado em outras modalidades de empréstimo, o que contribui para uma menor
taxa de juros ao tomador final, tornando esse instrumento mais atrativo como oportunidade de
expandir a capacidade de pagamento do consumidor sem comprometimento excessivo da

renda.

A implementacdo do crédito consignado se tornou um importante instrumento no ciclo de
expansdo do mercado de crédito no Brasil, impulsionando o crescimento do consumo das

familias, o que viria a proporcionar impacto positivo sobre o nivel de atividade da economia
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brasileira. De fato, como sera analisado no Capitulo 11, o consumo das familias se mostrou o
componente do produto que mais contribuiu para a taxa de variacdo anual do PIB entre 2003 e

2014 pela dtica da demanda.

1.3 Modelo de Crescimento Inclusivo

Segundo os defensores do modelo de crescimento inclusivo, o Brasil passou por um processo
redistributivo no periodo estudado, com crescimento aliado a incluséo social, como efeito de

condicbes de mercado e intervengdes publicas, como visto acima.

Internamente baseada no incentivo ao consumo de bens e servigos pelas massas, a expansao do
modelo de crescimento inclusivo foi facilitada por politicas de estimulo a formalizacdo do
emprego, aumento do salario minimo real e politicas publicas de transferéncia de renda com a
consequente reducao da pobreza, fatores que contribuiram para o crescimento da renda familiar

e aumento do poder de compra dos trabalhadores brasileiros.

Em seu estudo sobre o papel do salario minimo na distribuicdo de renda no periodo entre 2004
e 2013, SABOIA E HALLAK NETO (2016) observam que o salario minimo explicaria cerca
da metade da queda do indice de Gini da distribui¢do do rendimento familiar per capita entre
2004 e 2013. Por outro lado, embora o indice de Gini continue caindo na medida em que o
salario minimo cresce, a queda vai diminuindo para taxas mais elevadas de crescimento do
salario minimo, apontando, portanto, para a perda de eficiéncia dos niveis de crescimento do

salario minimo em termos de reducéo das desigualdades de renda das pessoas/familias.

Além disso, a partir do estudo de SABOIA E HALLAK NETO (2016) sobre o impacto do
salario minimo sobre a distribuicdo funcional da renda foi estimada a contribui¢do do salario
minimo na elevacdo da parcela da remuneragéo do trabalho no PIB, verificando-se igualmente
seu papel favoravel. Pouco mais de 60% do aumento da participagdo dos rendimentos no PIB
no periodo analisado poderiam estar associados aos efeitos do salario minimo sobre o

rendimento medio da populacdo ocupada assalariada.

H& um reconhecimento unénime entre os especialistas de que o sal&rio minimo teve um papel

importante na melhoria da distribuicdo de renda nos ultimos anos, tanto pela via do mercado
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de trabalho quanto através dos diversos mecanismos de transferéncias (SABOIA E HALLAK
NETO, 2016).

O crescimento teve carater inclusivo uma vez que os salarios méedios cresceram enquanto a
dispersao média dos salarios diminuiu, o que se trata de uma novidade considerando o histérico
da economia brasileira (BALTAR et al., 2017).

Entretanto, politicas voltadas a valorizacao do salario minimo também s&o alvo de criticas, seja
por ndo possuir capacidade de atingir as camadas mais baixas da populacdo, assim como seu
impacto sobre as contas publicas (devido a utilizacdo de seu valor como piso para pensdes e
aposentadorias especiais) ou até mesmo, como mencionam OREIRO E MARCONI (2014),
pelo fato de estimular um cenério de crescimento dos saldrios acima do crescimento da
produtividade do trabalho, o que levaria a uma elevacdo do custo do trabalho, o que se

traduziria em pressdo inflacionaria e perda de competitividade da industria.

Para BALTAR et al. (2017), o aumento do poder de compra do salario médio do emprego
formal ndo foi desproporcional ao crescimento do PIB no periodo. Dessa maneira, ndo seria
razoavel atribuir ao crescimento do poder de compra dos salarios qualquer dificuldade que

venha afetar a continua¢do do modelo de crescimento com inclusao social.

O modelo de crescimento com inclusdo social teria, portanto, encontrado dificuldades em

outros fatores, mais ligados ao cenario externo do gue o interno.

Segundo essa visdo, com o crescimento do poder de compra dos trabalhadores brasileiros e a
forca da elasticidade-renda da demanda, houve um expressivo crescimento do consumo voltado
a importacgdo, sobretudo de bens manufaturados de elevado contetdo tecnoldgico. Porém, o
boom das commodities e a entrada de capital externo no pais como reflexo do excesso de
liquidez internacional no periodo foram fatores que garantiram a manutencao do equilibrio do

balango de pagamentos da economia brasileira.
E de claro reconhecimento desses autores que a continuidade do modelo de crescimento com

inclusdo social seria muito mais desafiadora sem o auxilio desses fatores externos, o que veio

a acontecer com a eclosdo da crise global de 2008, que restringiu a oferta de capital e os
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investimentos externos, impactando diretamente nas forcas motoras desse modelo de

crescimento.

Como resumem BALTAR et al. (2017), “as dificuldades se ampliaram enormemente com a
crise global e a acentuacdo da concorréncia internacional nos mercados de bens
manufaturados, com a queda da atividade econdmica nos paises desenvolvidos e o aumento
de capacidade ociosa mundial. Nessas circunstancias torna-se muito mais dificil articular os
investimentos necessarios para dar continuidade ao crescimento com inclusdo social, com

mais exportacdo e menos importacao de bens manufaturados” (BALTAR et al. 2017 p.8).

Os autores dizem, ainda:

“O ritmo de amplia¢do da demanda de bens e servigcos diminuiu e afetou a geragdo de
oportunidades para ocupar a populacdo. Os setores de atividade com maior exposicdo a
concorréncia da producdo de outros paises, especialmente aqueles em que mais reduziu o
crescimento da demanda por seus produtos, foram os responsaveis pela desaceleragdo no
aumento das oportunidades para ocupar a populacdo entre 2008 e 2013” (BALTAR et al.
2017 p.12).

E, por fim, concluem:

“A demanda de bens e servicos de uso final passou a crescer em ritmo cada vez menor entre
2008 e 2013. O consumo desacelerou, mas a exportacdo e principalmente o investimento,
foram muito abalados pela maneira como a economia brasileira reagiu aos desdobramentos
da crise global. O emprego formal foi afetado, mas o crescimento médio anual de 4,1% do
emprego registrado pela RAIS nos meses de setembro, para um crescimento do PIB de somente
2,6% ao ano, entre 2008 e 2013, indica a continuidade da formalizacdo da atividade
econdmica e dos contratos de trabalho, apesar da desaceleracéo na expansao da demanda de
bens e servicos” (BALTAR et al. 2017 p.12).

Finalmente, BALTAR et al. (2017) sugerem que para manter o modelo de crescimento com

inclusdo social € necessario aumento da taxa de investimento, assim como o desenvolvimento

da infraestrutura do pais e o fortalecimento da competitividade da inddstria manufatureira
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nacional. As dificuldades para aumentar a taxa de investimento estdo nas implicacdes da crise
de 2008 e da historica acumulacédo de capital no Brasil. Desse modo, caberia ao poder publico

o0 estimulo ao investimento para manter esse modelo de crescimento.

Para os defensores desse modelo de crescimento com inclusdo social, essas intervencoes
garantiram o poder aquisitivo na mao das familias, principalmente as mais pobres, em
momentos de instabilidade como a crise de 2008, e dessa forma manteve a economia aquecida
além da redistribuicdo da renda e reducdo da desigualdade.

Esse grupo defende a ideia de que ndao houve um esgotamento do modelo de crescimento,
sobretudo do ponto de vista do suprimento das necessidades de consumo da populagéo

brasileira.

Segundo UCHOA (2014, apud KERSTENETZKY, 2016), mesmo com o surgimento da “nova
classe média”, devido a alta concentracdo de renda, metade dos brasileiros ainda tem renda
inferior a cerca da metade da renda média brasileira. Além disso, a propria renda média do
Brasil esta em nivel muito inferior ao considerado mundialmente como necessario para se

atender a um padrédo de consumo de classe média.

Portanto, devido ao subconsumo e a pobreza no Brasil, afirmam que o modelo ndo se esgotou,

e ainda é necessario expandir 0 consumo.

Segundo esse grupo, houve diversos avancos em termos de incluséo e distribuigcdo de renda

nos anos estudados, e esse modelo deveria continuar em atividade.

A crise brasileira nos anos recentes seria justificada por fatores externos, como a desaceleragéo
chinesa, a queda do preco das commaodities e 0s resquicios da crise de 2008 sobre os paises
desenvolvidos, fatores que reduziram o nivel de exportacdes e a entrada de investimentos

externos no pais, minando o rumo da trajetdria de crescimento da economia brasileira.
Apesar de ndo ir ao encontro das ideias de que 0 setor externo seria a causa primaria da crise

da economia brasileira, DE BOLLE (2016) confirma o pensamento de que o0 crescimento da

economia brasileira de 2003 a 2010 teria sido impulsionado por um “choque positivo”, com a

23



China e outros paises emergentes em processo de transformacéo e os termos de troca subindo

extraordinariamente com a elevacdo do valor das exportacdes para esses paises.

Tais fatores, aliados ao aquecimento do mercado interno e pelas politicas de inclusdo social,
que aumentaram a renda da populacdo, diz DE BOLLE (2016), geraram um enriquecimento

do pais que estimulou a entrada de investimentos externos.

Essa euforia de entrada de capital externo se intensificaria ap6s a eclosdo da crise econdmica
mundial de 2008, visto que os paises desenvolvidos estavam desgastados e as oportunidades
de investimentos por la eram escassas. Esse cenario externo favoravel, entdo, possibilitou a
execucdo de politicas de estimulo ao crédito, ao consumo e ao investimento, fazendo com que
a economia brasileira deslanchasse, e com inflacdo razoavelmente controlada, visto que as
pressdes desinflacionarias do setor externo ajudaram a segurar 0s pre¢os internos, mesmo com
0 aquecimento da economia doméstica. Em 2010, por exemplo, o Brasil crescia a uma taxa de
7,5% com uma inflagéo de 6% (DE BOLLE, 2016).

1.4 Uma visao critica: o modelo de crescimento sustentado em bases frageis

O cenario externo comecaria a mudar a partir de 2011, como pontua DE BOLLE (2016). A
China, j& bastante endividada, deixou de investir com a intensidade de antes, diminuindo suas

importagBes em detrimento ao estimulo ao consumo e & dinamizacéo do mercado interno.

A desaceleracdo chinesa causou desequilibrios em outros paises emergentes, que passaram a
crescer menos - como era o caso do Brasil, grande vendedor de commodities para o mercado
chinés. O impacto da bruta queda nos pregos das commodities sobre importantes cadeias do
setor produtivo brasileiro, como petréleo, agronegécio e mineracdo, € resultado da
“primarizac¢ao” das exportacdes nacionais, ou seja, o relevante peso das commodities sobre a

pauta exportadora brasileira.
Porém, embora reconhecendo os efeitos da desaceleracdo da China e a consequente queda das

commodities, assim como os efeitos dos resquicios da crise de 2008 sobre a economia mundial,

diversos autores, inclusive DE BOLLE (2016) como veremos mais adiante, minimizam o

24



impacto da mudanca de cenario do setor externo como principal causa da crise recente da

economia brasileira.

LARA (2015), por exemplo, possui uma visao critica em relacdo a afirmacao dos defensores
da visdo de crescimento inclusivo, cuja explicacao para a desaceleragcdo da economia brasileira

estaria aliada a fatores externos que afetariam a entrada de investimento estrangeiro no Brasil.

Segundo LARA (2015), um dos pontos cruciais para os defensores desse modelo seria o déficit
nas transacdes correntes. Em 2010, esse déficit representava cerca de 20% das exportacdes de

bens e servicos, saltando para 34% das exportagdes no ano de 2014.

O autor defende que, embora de fato estivesse registrando déficits expressivos em transacoes
correntes no periodo, o Brasil atraiu entre 2011 e 2014 um fluxo de capitais mais do que

suficiente para equilibrar seu balanco de pagamentos:

“Ao longo dos 16 trimestres do primeiro mandato da Presidente Dilma Rousseff, o saldo das
contas capital e financeira do balanco de pagamentos foi 26% superior ao déficit acumulado
em transac@es correntes. Desse saldo positivo no movimento de capitais, cerca de 75% deram-
se apenas na rubrica de Investimento Direto Externo, de modo que somente essa modalidade
de entrada de capitais financiou 96,6% do total do déficit em transa¢des correntes acumulado.
Esses dados sdo Uteis para mostrar que a economia brasileira esteve longe de ter vivido uma
fase de “maré baixa” dos fluxos de capitais no periodo 2011-14 " (LARA, 2015 p.26).

Além disso, segundo LARA (2015), apesar de em alguns trimestres os fluxos de capitais terem
sido insuficientes para cobrir os déficits em transagdes correntes, o que poderia configurar uma
situacdo de crise do balango de pagamentos, esse ndo parece ter sido o0 caso da economia
brasileira, em razdo da pequena magnitude que esses déficits representavam em relacdo ao
estoque de reservas internacionais. O maior desses déficits trimestrais no balanco de
pagamentos, como exemplifica o autor, correspondeu a apenas 2,5% do total de reservas

internacionais acumuladas pelo governo brasileiro.

Tanto quanto o elevado estoque de reservas internacionais, como diz LARA (2015), outro

elemento que deve ser considerado ao analisar a composi¢do dos estoques de passivo externo
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acumulados pelo governo brasileiro é a acumulacao de parte da divida em moeda doméstica, o
que colaborou para a reducdo de risco cambial e risco de insolvéncia externa, sobretudo em

momentos de instabilidade:

“Ao contrario do que historicamente caracteriza as economias periféricas, uma parte
consideravel do estoque passivo externo acumulado pelo Brasil no periodo esteve denominado
em moeda doméstica, e ndo em moeda internacional. Isso faz com que o risco cambial
envolvido nesse acumulo de passivo esteja, em grande parte, com 0s credores externos. Sob
estas condicdes, nos momentos de instabilidade, a tendéncia a reducé@o dos pregos dos ativos
financeiros, combinada com desvalorizacdo cambial, reduz o estoque de passivo externo
liqguido medido em moeda internacional. Melhorando, por essa via, as condi¢des de solvéncia
externa, quando a taxa de cambio desvaloriza, essa condi¢do patrimonial caracteriza um
elemento estabilizador em momentos de instabilidade financeira e/ou fuga de capitais”
(LARA, 2015 p.27).

Portanto, a visdo de LARA (2015) é que as condicBes gerais do setor externo no periodo entre
2011 e 2014 nao foram suficientes para justificar a desaceleracdo do crescimento econémico
brasileiro. Pela ética do autor, a relativa facilidade de atrair capital para financiar os déficits, a
robusta posicao das reservas internacionais em relacdo a divida externa de curto prazo, assim
como a estrutura favoravel do passivo externo liquido (dada a elevada participacdo de passivos
lastreados em moeda domeéstica), derrubam o diagnéstico daqueles que defendem a idéia de
que a desaceleracdo do crescimento da economia brasileira estaria atribuida a fatores de

natureza externa que tenham exigido da politica econémica uma orientacdo recessiva.

MANZI (2016) vai ao encontro da visdao de LARA (2015) ao desqualificar o setor externo,
sobretudo o real impacto do fim do superciclo das commodities, como a razéo inicial para a
recessdo da economia brasileira. Segundo o autor, os efeitos da queda dos precos das
commodities ndo foi tdo determinante, sendo, portanto, um processo secundario para entender

a crise.
MANZI (2016) apresenta duas raz0es para justificar sua afirmagdo. Primeiramente, as

exportacOes liquidas de commodities, ou seja, o saldo das exportagdes menos o saldo das

importacfes de commodities, seriam pouco significativas como propor¢cdo do PIB,
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representando cerca de 4% de nosso produto em 2015. Isso porque, apesar de ser um importante
exportador de commodities no mercado internacional, o Brasil também é um grande importador
de commodities dos outros paises. Ou seja, apesar da reducdo dos precos internacionais das
exportacdes brasileiras, os termos de troca do pais ndo tiveram uma deterioracdo significativa
em virtude igualmente da reducdo dos precos das importacdes. Assim, o impacto do fim do
super ciclo das commodities internacionais é distinto em cada pais em virtude dos niveis de

dependéncia na exportacdo de commodities internacionais serem distintos.

Além disso, ainda segundo o autor, a crise econémica brasileira teve inicio antes do fim do
superciclo das commodities, que foi iniciada em junho de 2014: “O Comité de Datagdo de
Ciclos Econémicos (CODACE) publicado pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV) observou que
a economia brasileira entrou em recesséo econémica a partir do segundo trimestre de 2014.
Apesar da taxa de crescimento econémico do PIB ter sido de 0,1% em 2014 (o que significa
uma reducdo da renda per capita em virtude do crescimento demografico da populacéo), a

recessdo econdmica teve inicio ainda no inicio de 2014 (MANZI, 2016 p.41).

Considerando a inexisténcia de qualquer dificuldade grave na posicdo externa que pudesse
explicar por si sO a reducdo da taxa de crescimento da economia ao longo do periodo entre
2011 e 2014, criticos do chamado “modelo de crescimento inclusivo” consideram que este
seria, na realidade, um modelo de crescimento sustentado em bases frageis, que se deterioraram

e carregaram a economia brasileira para a recessao.

Como qualifica LARA (2015), mesmo muitos analistas que, de um modo geral, reconhecem a
importancia do Estado como promotor do desenvolvimento econémico, vém compartilhando a

visdo de que o modelo “desenvolvimentista” e “baseado em consumo” estaria esgotado.

Dessa maneira, as causas para a queda da atividade econdémica no pais a partir de 2011 seriam
de natureza endogena, e deveriam ser investigadas através de uma anélise da dindmica dos

componentes da demanda agregada:
“Com base nas Contas Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(IBGE), organizadas de forma a explicitar as “contribui¢ées” dos componentes da demanda

agregada para as taxas de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), argumenta-se aqui
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que essa desaceleracéo se deu mais em funcé@o da dindmica das variaveis domesticas do que
externas. Essas evidéncias e a literatura empirica recente permitem cogitar que a performance
ruim de crescimento foi significativamente influenciada pela politica econémica efetivamente
realizada pelo Governo a partir de 2011 (LARA, 2015 p.24).

Em sintese, segundo a visdo de LARA (2015), houve contribuicdo das exportacdes para a
desaceleragé@o do crescimento a partir de 2011, mas esse ndo foi o0 componente fundamental.
Além disso, considerando conjuntamente a contribuigdo das exportacdes e o efeito redutor das
importacdes sobre a demanda agregada, o impacto do setor externo teria sido relativamente

neutro, sem contribuir nem para a sustentacdo nem para a desaceleracdo do crescimento.

A maior contribuicdo para a desaceleragdo viria, portanto, das varidveis que compdem a

demanda doméstica, particularmente o consumo interno e o investimento.
No capitulo a seguir serd analisada a evolucéo das varidveis consumo e investimento entre 2003

e 2014, e posteriormente serdo discutidas as razfes para as oscilacfes observadas nessas

variaveis e suas consequéncias diretas sobre a economia brasileira.
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CAPITULO Il - EVIDENCIAS SOBRE A PERFORMANCE DA ECONOMIA
BRASILEIRA NO PERIODO ENTRE 2003 E 2014 COM BASE NAS CONTAS
NACIONAIS

Esse capitulo busca, primeiramente, contrastar o desempenho do PIB brasileiro com diversos
indicadores de desigualdade, a fim de verificar se houve crescimento com distribuicdo
funcional da renda no periodo analisado, como afirmam os defensores do modelo de

crescimento inclusivo.

Posteriormente, sera analisada a evolugéo de variaveis que ajudam a identificar a origem das
mudanc¢as conjunturais e estruturais da economia brasileira, que apresentou ciclos de
aceleracdo e desaceleracdo entre 2003 e 2014, tracando um paralelo com as medidas adotadas

nos campos monetario, fiscal e cambial.

O grafico 7 mostra a evolucdo do PIB brasileiro, descontada a inflacdo, para o periodo

estudado:

Grafico 7: Crescimento do PIB Real entre 2003 e 2014
(% a.a.)

7,53
5.76 6,07
5,09
3,96 3,97
3,20 3,00
1,92
1,14 I 050
-0,13 '
B R R RN EEENES

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: IBGE. Elaboracédo prépria.

A partir de 2003, conforme ja discorrido, pode ser observado um ciclo de crescimento
alicercado em fatores internos, como a politica baseada na expansdo do consumo, assim como
externos, como o crescimento de paises em desenvolvimento, sobretudo a China, que estimulou
um movimento de alta no preco das commodities no mercado internacional, elevando o valor
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das exportacOes brasileiras. Esse ciclo de crescimento nacional se estendeu até a eclosao da
crise de 2008, que veio a impactar mais fortemente a economia brasileira apenas em 2009, ano

em que o PIB encolheu 0,13%.

Ja no imediato pds crise, em 2010, beneficiada principalmente por um cenario de elevada
liquidez no mercado internacional — que ocasionou fuga de capitais para economias em
desenvolvimento, como o Brasil — e medidas de curto prazo adotadas pelo governo brasileiro
para manter o consumo e 0 investimento, a economia brasileira reverteu o quadro de

desaceleracgdo e apresentou crescimento de 7,53%.

Entretanto, o crescimento pds crise durou pouco. A partir de 2011, é graficamente claro que o
PIB brasileiro apresentou comportamento decrescente, contrario ao periodo anterior,
apresentando a partir deste ano taxas cada vez menores, que desencadearam na recessao

observada a partir de 2015.

Embora estivesse transitando para um periodo de desaceleracdo, a economia brasileira foi
capaz de apresentar reducdo em seus indices de desigualdade durante praticamente todo o
periodo entre 2003 e 2014, mesmo nos anos onde o crescimento econdmico foi baixo ou

negativo.

O grafico 8 demonstra essa reducéo da desigualdade a partir do Coeficiente de Gini e do indice
de Theil:

Gréfico 8: Coeficiente de Gini e Indice de Theil
(2003-2014)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracéo propria.
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O Coeficiente de Gini é uma medida de desigualdade que consiste em um nimero entre O e 1,
onde 0 corresponde a completa igualdade (no caso do rendimento, por exemplo, toda a
populacédo recebe o mesmo salario) e 1 corresponde a completa desigualdade (onde uma pessoa
recebe todo o rendimento e as demais nada recebem). No caso do Brasil, que em 2003
apresentava um coeficiente de 0,583, houve reducdo da desigualdade praticamente linear em

todos os anos, alcangando 0,518 em 2014.

O Indice de Theil (“IT”), por sua vez, ¢ uma medida estatistica da distribui¢io de renda,
calculada pelo logaritmo neperiano da razdo entre as médias aritméticas e geométricas da renda
familiar per capita média. Se a razdo entre as meédias for igual a 1, IT serd igual a zero,
indicando perfeita distribuicdo. Quanto maior a razao entre as médias, maior sera o valor para
0 IT, e pior serd a distribuigdo de renda. Com excessdo de 2012, houve melhora praticamente

linear em todos 0s anos, saindo de 0,685 em 2003 e chegando a 0,541 em 2014.

A taxa de extrema pobreza, que considera as pessoas que vivem com até R$ 85,00? por més, é
mostrada no grafico 9. Beneficiado por politicas distributivas, como ja visto, este indicador
apresentou consideravel reducédo no periodo. Em 2003, mais de 15% da populacdo brasileira

vivia em condicao de extrema pobreza. Essa taxa foi reduzida a pouco mais de 4% em 2014.

Grafico 9: Taxa de Extrema Pobreza
(% da populacéo)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracéo propria.

2 N3o ha consenso sobre qual critério deve ser adotado como linha de pobreza. O Governo Federal adota como
medida de extrema pobreza familiar rendimentos mensais abaixo de RS 85 por pessoa. O Banco Mundial, por
sua vez, considera para a linha internacional da pobreza o valor de US$1,90 por dia.
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Os programas de transferéncia de renda do governo também exerceram impacto positivo sobre
a distribuicdo de renda. Enquanto, em 2003, tanto a faixa do 1% mais rico quanto a faixa dos
50% mais pobres da populagdo possuiam a mesma participacdo de 13% sobre a renda
domiciliar total no Brasil, indicando elevada concentracdo de renda, o grafico 10 mostra que a
participacao destes Gltimos subiu para 17%, enquanto a correspondente ao 1% mais rico caiu

para 11%, caracterizando a melhora na distribuicé&o.

Grafico 10: Renda Domiciliar - Participacao por faixa de
renda sobre o total (%0)

17%

13%
11%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1% mais rico 50% mais pobre

Fonte: IPEADATA. Elaborag&o propria.

Partindo da analise do papel que os agentes econdémicos desempenham no processo produtivo,
DOS ANJOS et al. (2017) buscam verificar a existéncia ou ndo de um processo de distribuicéo

funcional da renda® no periodo estudado.

Em seus estudos, os autores comparam a participacdo de duas variaveis sobre o PIB: a primeira
é a remuneracdo do trabalho, representada pelos salarios e contribui¢bes sociais. A outra
variavel é aremuneracéo do capital, que serd medida pelo Excedente Operacional Bruto (EOB),

3 Como definem SABOIA E HALLAK NETO (2014): “Distribui¢éo funcional da renda (DFR) refere-se d reparticdo da
renda gerada no processo produtivo pelos fatores utilizados na produgdo. O termo funcional na expressdo indica
que a reparticdo da renda é realizada levando-se em conta a fungdo desempenhada pelos agentes econémicos
no processo produtivo. Definem-se assim as participagdes dos rendimentos do trabalho e do capital na renda
gerada pela economia. Tais relagdes, obtidas por meio da desagregagdo do PIB pela dtica da renda, servem como
fundamento para a avaliagdo dos padrées distributivos das sociedades” (SABOIA E HALLAK NETO, 2014 p.484).
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este representado pelos rendimentos auferidos através de empresas, aluguel de bens e imoveis

e ainda titulos publicos e privados.

O gréfico 11 mostra os resultados da anélise de DOS ANJOS et al. (2017). Restringindo-se
apenas ao periodo entre 2003 e 2014, objeto de estudo deste trabalho, nota-se que a participacao

do EOB sobre o PIB diminuiu, enquanto a participacdo das remuneracdes aumentou.

Gréfico 11: Participacao (em %) dos componentes das remuneracgdes e do EOB no PIB
(2000-2014).
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Fonte: DOS ANJOS et al. (2017, adaptado de HALLAK NETO e SABOIA, 2014).

Diante dos resultados, € possivel afirmar que houve um processo de distribuicdo funcional da
renda no Brasil para o periodo entre 2003 e 2014. Tal confirmacéo vai ao encontro do defendido

pelos autores que representam o modelo de crescimento inclusivo.

Ainda, é importante frisar que todos os indicadores de desigualdade e distribuicdo de renda
estudados continuaram apresentando trajetéria firme mesmo nos periodos em que a economia
brasileira passou a apresentar menor crescimento, isto é, a partir de 2011. Inclusive, os dados
mostram que entre 2008 e 2009, no auge da crise econdmica internacional, os indicadores

sofreram pouco ou nenhum impacto, mantendo sua trajetoria de melhoria.

Entretanto, como pode ser visto no grafico do PIB no inicio do capitulo, e assim como foi
analisado no capitulo anterior, ndo é consensual a discussdo sobre as razdes que levaram a

desaceleragdo da economia brasileira a partir do periodo entre o final de 2010 e o inicio de
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2011. Enquanto defensores do modelo de crescimento inclusivo afirmam que a origem da
desaceleracgdo esta relacionada a mudancas no cenario externo, criticos desse modelo afirmam
que as razBes seriam enddgenas, inclusive relacionadas aos esforcos do governo ao adotar

medidas de estimulo & manutencéo dos niveis de consumo, como serd visto mais adiante.

Desmembrando os componentes do PIB pela oOtica da demanda agregada e analisando o
comportamento de cada um deles ao longo dos anos, é possivel entender melhor quais os fatores

que possuem maior impacto sobre a economia brasileira.

E de conhecimento que o modelo de crescimento recente da economia brasileira foi pautado
no estimulo ao consumo das familias. Portanto, como ratifica o grafico 12 abaixo, ja era
esperado que esse indicador apresentasse comportamento semelhante ao crescimento do PIB,

que foi analisado no inicio deste capitulo.

Grafico 12: Despesa de Consumo das Familias entre 2003 e
2014 - Variacao Trimestral em Volume (%)

10

Fonte: IBGE. Elaboracédo prépria.

As despesas de consumo das familias brasileiras cresceram em ritmo forte a partir de 2003,
crescimento este que foi interrompido no terceiro semestre de 2008 com a eclos&o da crise. Os
nameros indicam um movimento de recuperacdo ja em 2009, que se intensificou por cerca de

um ano.
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A partir de meados de 2011, entretanto, o nivel de consumo das familias comecou a apresentar
forte deterioracdo. Uma forma de tentar entender esse movimento € a partir do grafico 13, que

mostra o nivel de endividamento das familias brasileiras:

Grafico 13: Endividamento das familias com o Sistema
Financeiro Nacional em relagdo a renda acumulada dos
altimos 12 meses (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao propria.

A expansdo do crédito para consumo elevou consideravelmente o endividamento das familias
brasileiras. Em 2005, as familias possuiam, em média, compromissos de crédito referentes a
cerca de 18% de sua renda. Em dezembro de 2014, essa relacdo ja ultrapassava 45%. Com o
maior acesso ao crédito e o aumento do endividamento, uma maior parcela da renda familiar
passa a ser direcionada ao pagamento de juros do servico da divida, o que implica uma menor

propensdo a consumir que impacta diretamente a atividade econdmica nacional.

Como forma de tentar manter o ja decrescente nivel de atividade econdémica, 0 governo
brasileiro adotou uma série de medidas visando a sustentacdo do consumo, que ja estava
deprimido devido ao crescente endividamento das familias e a escalada da inflagdo. Uma das
principais medidas adotadas foi a desoneracdo fiscal em alguns setores, como mostra o grafico
14:
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Grafico 14: Despesas do Governo com Incentivos Fiscais

190 entre 2003 e 2014 (R$ milhdes)
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Fonte: Ministério da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracédo prépria.

Nota-se que a partir de 2010 as desoneracdes fiscais se intensificaram, como tentativa de
estimular o consumo das familias. Os maiores alvos a serem beneficiados com 0s incentivos
foram os setores de automoveis e da chamada “linha branca”, que consistia em moveis e
eletrodomésticos como geladeiras e fogBes. Um dos principais meios de desoneracdo foi o
Imposto Sobre Importacdes, ou IPI, que por um periodo foi reduzido a zero para os produtos

acima.

Entretanto, o esforco do governo de manter a atividade de consumo durou pouco tempo,
justamente devido ao crescente endividamento das familias brasileiras causado pela expansao

da concessao de empréstimos.

A taxa de Investimento Real, medida pela Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF), é um outro
importante componente da Demanda Agregada que apresentou comportamento semelhante ao
PIB e ao consumo. Isso ocorre porque o forte crescimento do consumo, que impulsionou o
PIB, aumentou o grau de utilizacdo da capacidade instalada e induziu os empresarios a

aumentarem seus investimentos (FBCF).
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Grafico 15: Investimento Real (FBCF)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA). Elaboracédo prépria.

BIELSCHOWSKY et al. (2015) védo alem, afirmando que a alta taxa de crescimento do
investimento nos anos 2000 ndo foi devida apenas ao investimento induzido pela demanda
interna, como a de bens e servicos de consumo de massa, ou pela demanda externa, como o
investimento na exploragdo dos recursos naturais, mas também ao investimento governamental
em infraestrutura, cujo crescimento ocorreu, principalmente, devido ao Programa de

Aceleracdo do Crescimento (PAC).

Segundo os autores, 0 investimento das administragdes publicas cresceu principalmente a partir
do segundo governo Lula, quando alcangou uma meédia de 22,6% contra uma média de 0,3%
ao ano no primeiro governo. Isso teria sido possivel porque o pais pagou sua divida ao FMI, o
que permitiu ao governo maior liberdade para reduzir as metas de superavit primario e criar o
PACleoll.

Além disso, SILVA E LOURENCO (2014) destacam que o crescimento do investimento do
governo foi maior do que o investimento das empresas durante praticamente todo o periodo do
governo Lula, e teve papel importante em 2009, quando a economia nacional sentiu 0s maiores

efeitos da crise internacional, evitando uma reducdo ainda maior do PIB nesse ano.
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O saldo da balanca comercial, representado pela diferenca entre o saldo das exportacdes e o
saldo das importacdes, foi positivamente impactado pelo boom das commodities a partir de
2003 e comecou a deteriorar em 2011. A partir de 2012, passou a apresentar uma série de
periodos deficitarios, impactado principalmente pela desaceleragdo do crescimento chinés e a

consequente queda da demanda por commodities, principal item da pauta exportadora

brasileira.
Grafico 16: Saldo da Balanca Comercial
(US$ milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Elaboracéo propria.

Visualizando conjuntamente, verifica-se que cada um dos componentes da Demanda Agregada
apresentou diferentes impactos sobre o desempenho da economia brasileira ao longo dos anos.

O gréfico 17 busca comparar a contribuicdo de cada um desses componentes sobre o PIB:
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Grafico 17: Contribuicéo dos componentes da Demanda
Agregada sobre o crescimento do PIB entre 2003 e 2013
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Fonte: IPEADATA. Elaborag&o propria.

O consumo das familias foi, em todos os periodos, 0 componente que possui 0 maior impacto
sobre o PIB, seguido pelo investimento (FBCF). Ambos os componentes apresentaram
crescimento a partir de 2003, passando por penalizacdes em 2009 devido aos efeitos da crise

econémica mundial, retomando o crescimento em 2010 e se deteriorando a partir de 2011.

Os gastos governamentais, por sua vez, representam o indicador de menor impacto, com

relevancia que se manteve relativamente constante ao longo de todo o periodo.

A balanca comercial em nenhum periodo foi 0 componente mais relevante para a formacéo do
PIB, tanto no periodo de crescimento quanto no periodo de desaceleracéo, o que vai de encontro
as opinides expressadas pelos defensores do modelo de crescimento inclusivo de que a
deterioracdo da economia brasileira teria origem primordial na mudanca de condigdes do setor

externo.
Além disso, utilizando como base a conta de capital e financeira do Balango de Pagamentos

fornecida pelo Banco Central, pode ser vista no grafico 18 a comparagéo entre a evolugdo do

déficit em TransagOes Correntes e o saldo do Investimento Externo Direto (IED).
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Grafico 18: Investimento Externo Direto x Saldo em
TransacGes Correntes (US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo propria.

Confirmando o que € sugerido por LARA (2015), a entrada de Investimento Externo Direto
compensou o déficit em Transacbes Correntes. Segundo o autor, ainda, em trimestres onde a
conta de capital fosse insuficiente para cobrir os déficits em TransacGes Correntes, a posicao
de estoques de reservas internacionais a disposi¢cdo do governo brasileiro poderia cumprir essa
funcdo, reduzindo a forca da idéia de causa externa para a formacédo da recessao brasileira. A
idéia de que a deterioracdo das condi¢cdes de financiamento externo pode ter levado a
desaceleracdo da economia também é refutada por SERRANO E SUMMA (2015).

Além disso, por mais que o setor externo tenha exercido influéncia sobre a economia tanto nos
ciclos de aceleracéo, a partir de 2003, quanto de desaceleracdo, a partir de 2011, SERRANO E
SUMMA (2015) afirmam que seu impacto € muito pequeno para explicar a maior parte da
desaceleragédo do PIB da economia brasileira. Em todos os periodos analisados o consumo das
familias e o investimento foram os componentes de maior influéncia sobre o desempenho da

economia.

Notamos que o tamanho do setor externo no Brasil é relativamente pequeno em comparagéo
com a economia geral e, portanto, a desaceleracdo do comércio ndo explica a desaceleracao da
economia brasileira (SERRANO E SUMMA, 2015).
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Dessa forma, os dados indicam que a desaceleracdo da economia brasileira a partir de 2011 foi
causada, sobretudo, por razfes internas que afetaram negativamente as varidveis consumo e

investimento.

Cabera ao ultimo capitulo discorrer sobre os fatores internos que foram responsaveis por
alimentar esse movimento recessivo, e sera visto que grande parte deles esta relacionada a
consequéncias de uma série de decisdes descoordenadas de politicas macro e microecondmicas

principalmente a partir de 2011.
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CAPITULO 111 - O IMPACTO DAS DECISOES DE POLITICA ECONOMICA E DA
PRIMARIZACAO DA INDUSTRIA SOBRE O ESGOTAMENTO DO MODELO DE
CRESCIMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA

3.1 Introducao ao capitulo

Como visto nos capitulos anteriores, o crescimento apresentado no governo Lula (2003-2010)
teve seu driver no consumo, estimulado por politicas de formalizacdo do mercado de trabalho,
valorizacdo do salario, expansdo do crédito e de redistribuicdo de renda que contribuiram para
reduzir a desigualdade da renda no pais, politicas estas que foram sustentadas pelo cenario
externo de alta dos precos das commaodities e a grande disponibilidade de fluxos de capital nos

mercados internacionais.

Com efeito, o consumo das familias cresceu de forma exponencial, levando consigo o

investimento e o PIB.

Entretanto, a partir do final de 2010, ja na transi¢do para o primeiro ano do governo de Dilma
Rousseff, é notado que a economia brasileira comeca a apresentar um cenario de estagnacao,

reduzindo seu ritmo de crescimento.

SERRANO E SUMMA (2015) argumentam, como ja confirmado pela anélise dos dados do
capitulo anterior, que essa desaceleracdo resultou majoritariamente do forte declinio do
crescimento da demanda doméstica, mais do que de uma queda no ritmo das exportacdes ou

mais ainda do que qualquer mudanca de condicGes de financiamento externo.

Segundo os autores, a rapida queda do crescimento da demanda domeéstica foi um resultado
deliberado de decisbes politicas tomadas pelo governo. Ao se deparar com um quadro de
crescente endividamento das familias e escalada da inflagdo, o governo Dilma entendeu, em
seu primeiro ano de mandato, que o modelo de crescimento baseado no consumo estaria

esgotado, desse modo exigindo ajustes.

Assim, como sera visto a partir de agora, o declinio da economia brasileira foi, sobretudo,
resultado de (i) medidas adotadas pelo governo, a partir de mudancas nas politicas monetéria e

fiscal, que tinham como objetivo reduzir o ritmo de crescimento da demanda agregada,
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colocando em curso o que foi chamado de Nova Matriz Econdmica, assim como de (ii) um

processo de primarizacao da industria brasileira.

3.2 A Nova Matriz Econémica e as controversas medidas macroprudenciais

No campo monetario, a Nova Matriz Econémica tinha por objetivo estimular o crescimento do
investimento através da correcdo de dois pregos relativos. Primeiro, a taxa de cambio real
deveria ser desvalorizada para expandir o crescimento das exportacdes. Segundo, a taxa de

juros real deveria cair para expandir o investimento das empresas (SILVA, 2016).

Atrelado a essas medidas de corre¢do no cambio e nos juros, o governo colocou em agdo um
ajuste fiscal e medidas macroprudenciais de restri¢cdo de crédito para desestimular o consumo.
Tais medidas incluem: a) o aumento do dep6sito compulsério de depdsitos em bancos, que atua
como um fiscal e tende a aumentar o spread bancario; b) um aumento do capital minimo
exigido dos bancos para empréstimos ao consumidor de prazos mais longos, o que desencoraja
0s bancos a expandir essas linhas de crédito; c) maiores impostos sobre as transacfes
financeiras para o crédito ao consumo, o0 que aumenta a taxa de juros paga pelo consumidor; e
d) aumento do percentual minimo de pagamento de cartes de crédito, o que tende a reduzir a
utilizacdo para o financiamento por parte dos consumidores (PRATES E CUNHA, 2012 — apud
SERRANO E SUMMA, 2015).

E importante frisar, pela visdio de SERRANO E SUMMA (2015), que tais decisbes de
desacelerar a economia ndao eram necessarias, no sentido que ndo foram tomadas em resposta

ao aparecimento de alguma restricdo externa, como um problema de Balango de Pagamentos.

Segundo os autores, para justificar as medidas contracionistas que reduziriam o nivel de
consumo em uma economia que ja mostrava sinais de desaceleracdo no final de 2010, o
governo reforcava a ideia de que uma relevante e duradoura redugédo das taxas de juros do
Brasil s poderia acontecer se houvesse uma mudanca no mix de politicas macroeconémicas,

pois uma politica monetaria expansionista exigia uma politica fiscal mais restritiva.
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Assim, como pode ser observado no grafico 19 abaixo, o Banco Central comeca um ciclo de
aumento na taxa de juros ainda em 2010 que dura até meados de 2011, aumentando a taxa

basica nominal de juros de 8,75% para 12,5% ao ano.

Gréfico 19: Taxa de Juros e Cambio (2010-2014)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo propria.

Como dizem SERRANO E SUMMA (2015), no final de 2011, entretanto, o Banco Central
percebeu a extensdo e a gravidade da desaceleracdo da economia brasileira, diretamente

relacionada aos impactos da redu¢do do consumo (ver grafico 12, no capitulo anterior).

Assim, em 2012 o Banco Central decidiu reverter novamente a direcéo da politica monetéria,
promovendo uma reducdo na taxa basica de juros de 12,5% no final de 2011 para 7,25% em
2013 (ver grafico 19), além de adotar outras medidas de crédito e fiscais para tentar estimular

0 consumo novamente.

Dentre essas medidas, destacam-se a imposi¢édo da reducdo dos spreads de taxa de juros por
parte dos bancos publicos, estimulando competitivamente os bancos privados a fazer o mesmo,

além de mudancas nas regras de remuneracao da caderneta de poupanca.

Pelo lado fiscal, o governo concedeu diversas desonerac@es tributérias, como por exemplo, 0

corte de impostos sobre os salarios e redugdes temporérias de impostos diretos sobre alguns
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produtos, sobretudo bens de consumo duraveis, com o objetivo de reduzir os pre¢os no varejo
(SERRANO E SUMMA, 2015).

Embora tenha se recuperado ligeiramente até meados de 2013 devido as medidas de estimulo
adotadas, o crescimento do consumo ocorria muito mais lentamente em comparacao ao periodo
entre 2003 e 2010.

Esperava-se que taxas de juros mais baixas, em combinagdo com desoneraces fiscais e outros
incentivos de mercado levariam ao crescimento do setor privado: estimulando o investimento
privado e o crescimento puxado pelas exportacfes, uma vez que a taxa de juros mais baixa
levaria também a um cambio mais desvalorizado. Porém, como as politicas contracionistas
derrubaram a demanda agregada, o investimento privado despencou, e o crescimento liderado
pelas exportacfes também néo ocorreu (SERRANO E SUMMA, 2015).

Os esforgcos do governo para convencer o setor privado a liderar o processo de crescimento
econdmico, via politicas macroecondmicas contracionistas, desoneracGes tributarias e
parcerias publico-privadas tiveram o resultado oposto ao esperado (SERRANO E SUMMA,
2015).

Uma vez que o investimento e as exportacfes ndo responderam as mudangas nos juros e na
taxa de cambio, e a desvalorizacdo do cambio comecou a acelerar a inflacdo, o Banco Central
mais uma vez mudou o direcionamento da politica monetaria, dando inicio a uma nova escalada

na taxa de juros a partir de meados de 2013 (ver gréfico 19).

Ap0s a nova elevacao dos juros, 0 governo tentou novamente estimular o investimento do setor
privado principalmente por meio de grandes incentivos fiscais, como desoneracdes tributérias
e isencdes de encargos sociais sobre a folha de pagamento de empresas em muitos setores,
assim como reducéo do IPI para bens duraveis e outros tipos de subsidios, na esperanca de que
o setor privado respondesse expandindo o investimento e a demanda agregada, 0 que mais uma

vez ndo aconteceu.

Segundo SERRANO E SUMMA (2015), ha varios problemas com essas politicas. O grande

alivio tributario para as empresas ndo expandiu a demanda agregada porque o investimento
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privado ndo respondeu a essas medidas, e as isen¢des fiscais, em conjunto com a desaceleracao
econémica, reduziram consideravelmente a evolucdo das receitas tributarias. Com isso, 0

superavit primario caiu em 2013 e tornou-se negativo em 2014.

O fato é que, mesmo diante da queda do custo do investimento e da desvalorizacdo cambial,
além dos diversos incentivos fiscais, 0 setor privado ndo reagiu aumentando o investimento
nem ocorreu 0 aumento expressivo das exportacdes. Essa auséncia de respostas firmes das
exportacdes e dos investimentos aos incentivos do governo pode ser notada nos graficos do

capitulo anterior.

Como dizem SERRANO E SUMMA (2015), a taxa de crescimento do investimento das
empresas cresceu 9,8% em 2011 e decresceu 0,9% em 2012 para voltar a crescer 5,2% em 2013
e cair 3,8% em 2014. Do mesmo modo, as exportacdes cresceram 4,8% em 2011, ficaram
estagnadas em 2012 e cresceram apenas 2,4% em 2013 e, mesmo com o cambio depreciado,
cairam 1,1% em 2014. Essas oscilacdes refletiriam as expectativas do empresariado diante das
medidas de politica econdmica do governo Dilma.

Como as medidas tomadas anteriormente pelo governo ndo aumentaram significativamente a
demanda agregada final, os investidores privados naturalmente ndo encontraram qualquer
razdo para expandir o investimento e, no final, a nova estratégia reduziu consideravelmente o
crescimento econdmico (SERRANO E SUMMA, 2015).

Em uma viséo semelhante, LARA (2015) afirma que a auséncia de reagdo do investimento das
empresas aos estimulos criados pelo governo pode encontrar explicagdo na queda expressiva
do consumo e, consequentemente, do PIB. Como o investimento é pro-ciclico, diz o autor, uma
reducdo no crescimento da economia tende a provocar uma reducdo significativa da taxa de
investimento e de sua contribuicdo ao crescimento, como de fato ocorreu no primeiro governo

Dilma.

Devido a elevada participacdo do consumo das familias sobre o PIB da economia brasileira,
dificilmente a economia apresentara um crescimento robusto sem a contribuicdo desse
componente, de modo que nédo faz sentido imaginar um trade-off entre o consumo das familias
e o investimento (LARA, 2015).
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A visdo de SILVA (2016) também vai ao encontro desse pensamento. Segundo o autor, o
crescimento pifio da economia no primeiro governo Dilma, isto é, a partir de 2011, ocorreu
devido a uma tentativa do governo em mudar o driver do crescimento da economia. Isto é, ao
entender que o modelo de crescimento via consumo estava esgotado, a politica econémica
passou a ser orientada para reduzir o consumo e alavancar as exportacées e o investimento. Ao
considerar, na execucdo de suas politicas, 0 consumo e 0 investimento como variaveis

antagonicas, o governo Dilma teria provocado a desaceleragéo da economia brasileira.

Para SILVA (2016), com a queda do consumo e o0 baixo crescimento das exportacdes, isto &,
sem demanda, dificilmente os animal spirits* do empresariado seriam despertados e, portanto,
0 investimento tenderia a ficar inerte mesmo diante de uma reducdo de seu custo, levando

empresas a postergar ou cancelar suas decisdes de investimentos.

Para o autor, ainda, no que diz respeito a estratégia de desvalorizar a taxa de cambio real para
estimular o crescimento das exportacdes, 0 governo subestimou o cendrio de baixo crescimento
internacional, a desaceleragdo da China e a acirrada concorréncia nos mercados de bens

industriais.

Um outro fator € que, conforme analisado na secao anterior e confirmado por SERRANO E
SUMMA (2015), o peso das exportacfes no PIB é muito pequeno para esperar que este

componente sozinho seja suficiente para gerar um crescimento expressivo.

Ao adotar a Nova Matriz Econdmica a partir de 2010/2011, o governo estava em busca de
crescimento a qualquer custo. Como pdde ser observado, foram adotados diversos ciclos de
aperto e afrouxamento monetario em periodos relativamente curtos que nao sé nao alcangaram
os resultados desejados pelo governo, assim como deterioraram ainda mais 0 cenario

econdmico.

Além disso, na busca pelo crescimento, foram utilizados meios controversos que abandonaram
os pilares do Tripé Econémico, um dos grandes responsaveis pela estabilizacdo da economia

brasileira até entdo.

4 Animal spirits é o termo que John Maynard Keynes usou em seu livro de 1936 The General Theory of
Employment, Interest and Money para descrever emogdes que influenciam o comportamento humano e podem
ser medidas em termos de confian¢a do consumidor.
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Com as seguidas intervencfes no cambio, o abandono da disciplina com as metas de inflacdo
e um quadro de deterioracdo fiscal, ndo esquecendo da auséncia de direcionamento claro em
relacdo a taxa de juros, o governo provocou a perda de sua propria credibilidade perante os
agentes econdmicos, sobretudo os empresarios, cuja confianca ficou abalada no que diz

respeito a realizacdo de novos investimentos em um cenario de incerteza.

A tabela 1 abaixo sintetiza o quadro macroeconémico brasileiro entre 2011 e 2014:

Indicadores Macroecondmicos 2011 2012 2013 2014

Cambio (BRL/USD) R$ 1.84 R$ 2.08 R$ 2.34 R$ 2.64
Taxa de Juros SELIC 11.00% 7.25% 10.00% 11.25%
Divida Publica/PIB 51.27% 53.67% 51.54% 56.28%
Inflacéo (IPCA) 6.50% 5.84% 5.91% 6.41%

Fonte: IPEADATA. Elaboracg&o propria.

3.3 A primarizacao do setor industrial

O ritmo producdo industrial teve trajetdria semelhante a evolugdo do PIB nacional, como pode
ser observado no grafico 20. Entre 2003 e 2010, isto &, ja considerando os efeitos negativos da
crise econémica mundial de 2008, a industria brasileira cresceu a uma taxa media de 3,41% ao

ano.

Entretanto, assim como o PIB, a atividade industrial passou a apresentar um cenario de
deterioracdo a partir de 2011 que durou ate o final do periodo estudado. Em comparag¢do com
0 periodo anterior, o nivel de producéo industrial brasileira entre 2011 e 2014 apresentou uma

taxa de -0,66% ao ano.
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Grafico 20: Variacdo mensal da Producéo Industrial versus
Prod. Ind. PIB Real anual (%0) PIB
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Fonte: IBGE — Pesquisa Industrial Mensal. Elaboragéo propria.

Segundo DIEGUES E ROSSI (2017), apesar da extensa bibliografia sobre o tema, ndo ha um
consenso sobre a existéncia ou ndo de um processo de desindustrializacao - isto é, da queda da
participacdo da atividade industrial geral sobre o PIB - e seus possiveis impactos sobre a

economia brasileira durante o periodo estudado.

Porém, como afirmam os autores, parece haver um certo consenso em relacdo a dois pontos:
(i) a correlagdo entre o baixo dinamismo do investimento manufatureiro e o investimento
agregado, bem como seus efeitos quantitativos sobre o baixo crescimento econémico e (ii) a
relacdo de determinacdo mutua entre esse baixo dinamismo do investimento manufatureiro e a

deterioracdo da competitividade do parque produtivo local.

N&o é finalidade desta secdo, portanto, discutir se houve ou ndo um processo de
desindustrializacdo no Brasil entre 2003 e 2014. Ao invés disso, como serd visto adiante, serd
analisado se de fato houve um processo de reducéo da atividade industrial manufatureira na
economia brasileira no periodo e seus possiveis impactos sobre o dinamismo econémico e o

crescimento sustentavel no longo prazo.
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Paralelamente as decisdes equivocadas de politica monetéaria e fiscal vistos na secédo anterior,
na visdo de autores como BRESSER-PEREIRA (2013) e BASILIO & OREIRO (2015), um
outro grande problema apresentado pela economia brasileira durante o periodo estudado foi o
enfoque industrial direcionado a producao de commodities visando exportagdes, em detrimento

do desenvolvimento tecnoldgico da industria manufatureira.

Segundo esses autores, o0 modelo de crescimento adotado na economia brasileira teria

provocado um grave processo de primarizacao da industria via “doenca holandesa”.

Em economia, o termo doenca holandesa refere-se a relacdo entre a exportacdo de recursos
naturais e o declinio do setor manufatureiro. A abundancia de recursos naturais gera vantagens
comparativas para o pais que os possui, levando-o a se especializar na producao desses bens e
a ndo se industrializar ou mesmo a se desindustrializar - 0 que, a longo prazo, inibe o processo

de desenvolvimento econdmico.

Tal expressdo tem origem em eventos dos anos 1960, quando uma escalada dos pre¢os do gas
teve como consequéncia um aumento substancial das receitas de exportacdo dos Paises Baixos
e a valorizacdo do florim, a moeda local da época. A valorizacdo cambial acabou por derrubar,
nos anos seguintes, as exportacdes dos demais produtos holandeses, cujos precos se tornaram

menos competitivos internacionalmente.

Assim, um aumento de receita decorrente da exportacdo de matérias primas pode prejudicar as
exportagdes de bens manufaturados de um pais, levando eventualmente ao declinio da
indUstria, dado que a valorizacdo cambial pode tornar o setor manufatureiro menos competitivo

externamente.

Portanto, no longo prazo, restaria ao pais baixa taxa de investimento, déficits no balanco de
pagamentos e uma estrutura produtiva voltada apenas para a producdo de bens com vantagens

comparativas.
De fato, o grafico 21 mostra que, apdés um longo ciclo de crescimento, a partir de 2011 a

participacao da industria de transformacédo sobre o total das ocupac@es brasileiras passou por

um periodo de estagnagdo, e comecou a diminuir em 2014.
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Grafico 21: Participacdo da Industria de Transformacao
sobre o total das ocupac6es do Brasil (2003-2014)
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Fonte: IBGE - Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Contas Nacionais.

Além disso, como pode ser observado na tabela 2, a participacdo da industria de transformacéo

sobre o total de ocupacBes no Brasil apresenta uma penetracdo baixa quando comparada a uma

cesta de paises desenvolvidos, como a Alemanha, e em desenvolvimento, como a China.

Tabela 2: Distribuicdo das ocupacdes por pais (em milhares de pessoas)

' Stsnhadudthadebhrh St S intuiniai SRR SN ey SRS Setaniive RS oSt ISt A DRSS Sl SER— S |

..............................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................................................................

SN 2011 Brasil_
Total das ocupacoes (1.000) 100,00%
Agropecuarla 1 15,57%;
Industria Extrativa 0,19%
~lndustﬁa transformacao 10,61%:
Industria de eletricidade, gas, agua;  0,33%:
Industria da construcao civil | 7,69%
Servicos para empresas 9,47%
Servicos financeiros 1,08%
Servicos imobiliarios 0,74%
QSewlcqs nao soflsticados ‘ , SA31% ,

Fonte: www.paulogala.com.br (2012).

Alemanhal _ Korea| Mexicol _ EUA _China
100,00% 100,00% 100,00%] 100,00%: 100,00%;
_206%  670% 13,69%  145% 3382%
0,12%|  006%  059% 055% 1,31%
17,52% 18,24%  16,94%  8,75% 18,73%
075%; _ 028%  0,39% 0,38% _045%
5,10% _ 7,82%  9,67%  4,88%  9,77%
15,34%;  8,82%!  5,65%; 12,94% 0,49%
295% 3% 100%  812% _ 0,67%
1,13%;  2000%  0,67% 1,22%  0,27%!
55,03% 52,37%:  51,39% 65,72%; 34,49%.

O grafico 22, por sua vez, mostra que o Valor Adicionado gerado pela producao industrial

extrativa cresceu a niveis muito superiores em relacdo ao Valor Adicionado das atividades da

industria de transformacédo, o que confirma ndo s6 a orientacdo do crescimento industrial

brasileiro focado na producdo de commodities para exportacdo, mas que de fato houve um
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processo de primarizacdo no periodo, isto €, o avanco da inddstria extrativa de baixa

complexidade em detrimento da inddstria manufatureira.

Grafico 22: Evolucéao do Valor Adicionado da industria por
tipo de atividade (base 2007 = 100)
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Fonte: IBGE — Pesquisa Industrial 2014. Elaboracéo propria.

Segundo GENTIL E HERMANN (2015), em sintese para a economia brasileira dos anos 2000,
prevaleceu um padrdo industrial baseado em recursos naturais, 0 que resulta num grande
prejuizo ao dinamismo econémico, porque nessa atividade existe menor capacidade de
produzir externalidades positivas para a industria como um todo, em compara¢do com 0 que
acontece com a industria manufatureira. 1sso teria resultado em um comportamento global
negativo da industria e, por consequéncia, apesar de se tratar de um periodo de crescimento no

pais, a produtividade total do setor industrial ndo seguiu a mesma dinamica.

Como j& verificado nos capitulos anteriores, com o boom dos commodities, a economia
brasileira teve espaco para implementar politicas sociais de distribuicdo de renda, que tiveram

resultados positivos sobre a melhora da qualidade de vida da populacdo mais pobre.
Além disso, foi verificado que mesmo a partir de 2011, com a desaceleracdo da economia

brasileira, a trajetdria de reducdo da desigualdade e melhora da qualidade de vida da populagéo
mais pobre, pelo menos até 2014, foi capaz de se manter.
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Entretanto, para HARTMANN et al. (2016), a industria de uma economia diz bastante sobre o
capital humano da populacdo, as oportunidades de trabalho e poder de barganha dos
trabalhadores, os setores industriais em que a economia pode se diversificar e suas institui¢oes.
Dessa maneira, politicas sociais sozinhas ndo sdo suficientes para mudar definitivamente a
distribuicdo de renda de uma nacéo, sendo necessaria, portanto, uma combinacéo de politicas

sociais e industriais.

O que acontece, segundo 0s autores mostraram em seus estudos sobre desenvolvimento
industrial, € que a estrutura produtiva de paises latinos, incluindo o Brasil, pouco avangou no
periodo, e em alguns casos, até regrediu. Com a desaceleracdo chinesa e a inversao no ciclo de
precos das commodities, 0 espago para as politicas sociais foi reduzido, e ficou evidente que

tais economias haviam avangado pouco no quesito industrial.

Ao comparar na tabela 3 abaixo a pauta exportadora da China com o Brasil, por exemplo, é
possivel observar que a China exporta bens mais complexos, como maquinas e aparelhos
elétricos e mecanicos, enquanto o Brasil exporta principalmente bens primarios, como

commodities agricolas.

Tabela 3: Comércio entre Brasil e China

Maiores categorias de exportactes do Brasil para a China (US$ milhGes)

2003 2014
Soja em grédo 1.313 Soja, mesmo triturada 16.615
o Minérios de ferro e seus
Minério de ferro 765 12.303
concentrados
Produtos
semimanufaturados de ferro e 562 Oleos brutos de petréleo 3.473
aco
Pastas de madeira, papel e
313 Outros 2.529
celulose
Oleo de soja 268 Celulose 1.424
Maiores categorias de exportaces da China para o Brasil (US$ milhGes)
2003 2014
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o Maquinas, aparelhos e
Maquinas e aparelhos L
o 708 materiais eletricos, e suas 10.897
elétricos e suas partes
partes
Produtos quimicos Maquinas e aparelhos
. _ . 304 . 7.151
organicos e inorganicos mecanicos e suas partes
Magquinas e aparelhos Produtos quimicos
. 215 . 2.230
mecanicos e suas partes organicos
Coques de hulha 214 Ferro fundido, ferro e aco 1.388
Téxteis e vestuario 153 Plasticos e suas obras 1.070

Fonte: Conselho Empresarial Brasil-China (CEBC). Elaboracdo propria.

Em seu estudo, HARTMANN et al. (2016) mostram que, enquanto o avanco na reducdo de
desigualdades da Asia estd relacionado ao aumento da sofisticacdo produtiva e da
complexidade econdmica®, na América Latina esse movimento esta relacionado a uma
estrutura produtiva ainda atrasada, baseada em commodities e com baixa complexidade

industrial.

Segundo os autores, a partir de uma andlise que relaciona cada tipo de produto ao seu proprio
nivel tipico de desigualdade de renda dentro de uma cesta de exportagdes de um pais, aqueles
paises pautados em commodities apresentam padréo de desigualdade muito mais elevado que

aqueles com industria orientada para produtos complexos.

Portanto, para HARTMANN et al. (2016), o processo de primarizacdo, ao gerar uma perda da
competitividade da industria brasileira, traz restricbes ao crescimento econémico no longo
prazo. Além disso, por esta légica, a primarizacdo da industria pode acarretar no retrocesso do
processo de reducdo da desigualdade e distribuicdo de renda observado na economia brasileira

ao longo dos ultimos anos.

5 Segundo HAUSMANN et al (2014), A complexidade de uma economia seria a explicacdo para a divergéncia nos
niveis de renda entre paises ricos e paises pobres. Dessa maneira, por complexidade econémica, entende-se a
diversidade de capacidades de um pais, medida pela diversidade e sofisticagdo de sua estrutura produtiva.

Em complemento, GALA et al (2016) afirma que ndo ha caminho possivel para o desenvolvimento econémico
sem que se busque sofisticar o setor produtivo. Para o autor, todos os paises ricos sdo complexos e sofisticados,
e todos os paises pobres sdo ndo complexos e nao sofisticados.
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Por sua vez, BACHA et al. (2015) sdo categoricos quando afirmam que os erros de politica
econdmica foram a principal razdo por trds do enfraquecimento da inddstria que comegou no

fim de 2010 e se intensificou desde entéo.

Na visdo dos autores, a politica expansionista posta em préatica pelo governo nos ambitos
monetario e fiscal era totalmente inadequada naquele momento, posto que contribuiu para um
aumento dos sal&rios reais acima da produtividade média do trabalho na industria, ainda mais

em uma situacao onde a economia brasileira estava proxima de uma situacéo de pleno emprego.

Dessa forma, as medidas adotadas pelo governo teriam provocado o aumento do custo unitario
do trabalho na industria. Essa elevagdo dos custos, por sua vez, ocasionou na elevacao do preco
relativo dos bens domésticos em comparacdo aos bens internacionais, estimulando o aumento
nas importacbes em detrimento ao consumo de bens produzidos internamente. Tudo isso,
concluem os autores, somado aos impactos da desaceleragdo externa, gerou a queda na
competitividade e na utilizacdo da capacidade instalada industrial brasileira.
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CONCLUSAO

Como foi visto nesse trabalho, a economia brasileira, apos a estabilizacdo trazida pelo Plano
Real, apresentou forte crescimento a partir de 2003, com o inicio do governo Lula e a mudanca

para uma politica econémica baseada no consumo das familias.

Afinal, a ado¢ao do chamado “tripé econdmico”, isto ¢, a orientacdo de politicas combinadas
de cambio flutuante, metas de inflacéo e responsabilidade fiscal, havia proporcionado ambiente

estavel para a queda da inflacdo e o crescimento da economia.

Com seu histdrico exportador de commodities, a economia brasileira acompanhou o
crescimento de outras economias emergentes, principalmente da China, onde o processo de
urbanizacdo e o crescimento da demanda interna estimulou uma escalada dos precos das
commodities no mercado internacional, possibilitando a economia brasileira 0 aumento um

relevante aumento em seu fluxo de exportagdes e o crescimento do saldo da balanga comercial.

Foram discutidas as diferentes visdes em relacdo ao desenvolvimento do modelo de
crescimento baseado no consumo. Enquanto uma parte da literatura defende a ideia de que se
tratou de um crescimento inclusivo, que promoveu 0 acesso a renda por parte da populagéo
mais pobre, preencheu gaps de consumo existentes na sociedade e foi, a partir de 2011,
prejudicado pela mudanca nas condi¢des do cenario externo, os criticos desse modelo afirmam
que 0 mesmo era sustentado por bases frageis e que o cenario externo nao seria suficiente para
justificar a desaceleracdo da economia a partir de 2011. Segundo essa visao, a desaceleracéo
foi provocada principalmente por razbes enddgenas a economia brasileira, que abalaram o0s

componentes da Demanda Agregada.

No Capitulo 11, com base na analise de uma variedade de dados da economia brasileira entre
2003 e 2014, foi verificado que, de fato, o periodo estudado foi marcado pela reducdo da
desigualdade social, provocada principalmente por uma melhora da distribuicdo funcional da
renda. Esse movimento foi possibilitado pelo cenéario externo favoravel, onde volumosos
fluxos de capital externo foram direcionados ao Brasil e financiaram determinadas politicas
distributivas adotadas pelo governo, como o aumento do salario minimo e a adocéo de

programas de transferéncia de renda, como o Bolsa Familia.
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Entretanto, os dados também mostraram que, diferentemente do que afirmam os defensores do
modelo de crescimento inclusivo, o setor externo apresentou impacto secundario sobre a
reducdo do crescimento econdmico brasileiro a partir de 2011. Conforme foi verificado, 0s
fatores de maior influéncia sobre a desaceleracdo da economia foram a queda do consumo das

familias e do investimento privado.

No Capitulo 111 buscou-se o aprofundamento das questdes que impactaram 0 consumo € 0
investimento. A conclusdo que se chega € de que as causas da desaceleracdo ndo estdo na
mudanca do cenario externo, mas nas politicas controversas adotadas pelo Governo Dilma para

tentar conter os efeitos dessa mudanca.

O Governo Dilma, no inicio de 2011, ao verificar fatores como o crescente endividamento das
familias, crescimento da inflacdo e desaceleracdo do crescimento chinés, teve a concluséo de
que o modelo de crescimento baseado no consumo estava esgotado e deveria ser promovida
uma mudanca na condu¢do da politica econémica, que passaria a priorizar o crescimento a

partir de exportacGes e do investimento.

Diante dessa concluséo, no inicio de 2011 o Governo Dilma colocou em pratica uma série de
medidas de &mbito monetério e fiscal que foram chamadas de Nova Matriz Econdmica. Essas
medidas tinham o objetivo de, além de estimular o investimento privado e as exportacdes a
partir de desvaloriza¢fes no cdmbio, promover medidas contracionistas de restricdo de crédito

em conjunto com um ciclo de elevacao da taxa de juros, de forma a desestimular o consumo.

Diferentemente do que o governo esperava com a adocao dessas medidas e com a reducgéo do
consumo, o investimento e as exportagdes ndo reagiram, e a inflagdo continuava a subir. A
razdo basica, como explica LARA (2015), é que a participacdo do consumo das familias
corresponde a uma parcela relevante do PIB da economia brasileira e, sendo assim, dificilmente
a economia apresentaria um crescimento robusto sem a contribuicdo desse componente, de

modo que ndo faz sentido imaginar um trade-off entre o consumo das familias e o investimento.

Ao verificar que sua estratégia ndo havia dado certo, o governo promove a partir de 2012 uma

reversdo no ciclo de juros, voltando a reduzir a taxa Selic, e toma outras medidas fiscais e
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crediticias para voltar a estimular o consumo. Apesar de uma leve melhora devido aos

estimulos, o consumo nao voltou niveis anteriores.

Como as medidas tomadas pelo governo ndo aumentaram significativamente a demanda
agregada final, investidores naturalmente ndo encontraram qualquer razdo para expandir o
investimento. Portanto, ironicamente, a nova estratégia de crescimento adotada acabou por

provocar a reducdo do crescimento econémico.

Os diversos ciclos de aperto e afrouxamento monetario adotados em periodos relativamente
curtos, que ndo alcancaram os resultados desejados pelo governo, provocaram ainda a perda de
credibilidade do governo perante os agentes econémicos, contribuindo para o cenério de

incerteza e afastando investimentos.

Além disso, com as consecutivas intervences no cambio e na taxa de juros, além da
indisciplina com a inflacdo e o rombo fiscal causado pelas desoneragdes e subsidios na busca
pelo retorno do consumo, 0 governo rompia com as diretrizes do tripé econdmico, considerado

um dos principais pilares da estabilidade alcancada pelo pais nos Gltimos anos.

Finalmente, foi discutido o processo de primarizacdo da industria brasileira. De fato, no
periodo estudado, houve expressiva reducéo da participagdo da Industria de Transformacédo no

PIB, em favorecimento a atividades extrativas e primarias.

Esse cenério é reflexo historico da pauta exportadora brasileira baseada em produtos primarios,
movimento que foi largamente estimulado pelo boom das commaodities durante os anos 2000.
Além disso, tal movimento fez com que a estrutura produtiva brasileira pouco avangasse e

aumentou a dependéncia em relagdo ao setor externo.
Segundo HARTMANN et al. (2015), paises pautados em commodities apresentam no longo
prazo padrdo de desigualdade muito mais elevado que aqueles com inddstria orientada para

produtos complexos.

Para os autores, o processo de primarizacdo, ao gerar uma perda da competitividade da

industria brasileira, traz restricdes ao crescimento econémico no longo prazo e pode provocar
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0 retrocesso do processo de reducdo da desigualdade e distribuicdo de renda observado na

economia brasileira ao longo dos Gltimos anos.

Portanto, ao evidenciar os caminhos que levaram ao crescimento da economia brasileira a partir
de 2003, assim como os problemas que levaram a sua desaceleracdo a partir de 2011, as
conclusdes alcancadas ao final desde trabalho sdo que, para que seja factivel um crescimento
sustentavel no longo prazo, é necessario, primeiramente, que seja oferecida pelo governo
infraestrutura de salde e educagdo a populacdo, gargalos basicos e historicos da economia

brasileira que afetam diretamente sua produtividade e competitividade.

Além disso, é necesséria a coordenacdo de politicas macroecondmicas e publicas visando o
estimulo ao fortalecimento e desenvolvimento da inddstria de transformacéo, assim como o
aumento de sua complexidade, repetindo a férmula de sucesso ja adotada por paises asiaticos.
Como ja visto, no longo prazo, essa industria € um poderoso motor de desenvolvimento

econdmico e redutor de desigualdades.

Por altimo, conclui-se que é fundamental a manutencéao do equilibrio das contas pablicas, assim
com a pratica de politicas monetarias e fiscais coerentes e claras, de modo a resgatar a
credibilidade da equipe econdmica do governo, tdo abalada nos Gltimos anos perante os agentes
econdmicos, criando assim um terreno propicio para o retorno do investimento e do

crescimento sustentavel da economia nacional.
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