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Resumo

Este artigo discute os desafios que a Presidente da Republica, Dilma Rouseff, enfrentara no seu
segundo mandato. Argumentamos que o desafio fundamental é restaurar o dinamismo da
industria de transformagdo, o que exige uma desvalorizagao forte, ainda que gradual, da taxa
real de cdambio. Para tanto, um ajuste fiscal focado no aumento de impostos no curto-prazo e
na contenc¢do do ritmo de crescimento dos gastos correntes do governo é necessario.
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Abstract

This paper aims at analysing the challenges that will be faced by the President of the Bratzil,
Dilma Rousseff, in her second term in office. We argue that the fundamental challenge to the
federal government is to restore the dynamism of the manufacturing industry, which requires
a significant, nevertheless gradual, real exchange rate devaluation. Thus, the necessary
government budget adjustment must be focused on tax increases in the short term and on the
containment of the growth pace of the government current spending.
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A Presidente Dilma Rouseff iniciou o seu segundo mandato em primeiro de janeiro de 2015
com uma agenda econdmica bastante complicada. O seu primeiro mandato se encerrou com
um crescimento econémico pifio, inferior a 0,5% para o ano de 2014 e abaixo de 2% para a
média do periodo 2011-2014, com a taxa de inflacdo teimosamente no teto do regime de
metas, com um déficit em conta corrente do balan¢co de pagamento caminhando para 4% do
PIB e com um déficit nominal superior a 6% do PIB para o setor publico consolidado. A taxa de
desemprego é, por enquanto, o Unico trunfo positivo do primeiro mandato da presidente
Dilma, mas a destruicdo de empregos na industria nos ultimos cinco meses acende um sinal de
alerta quanto ao desempenho futuro do mercado de trabalho. A continuar o quadro atual de
estagflacdo, a taxa de desemprego deverd aumentar de forma pronunciada nos préximos dois
anos.

Alguns economistas, embebecidos por uma versdo vulgar do keynesianismo que
desconsidera os avangos mais recentes da teoria keynesiana, afirmam que a estagnac¢do da
economia brasileira é decorréncia da insuficiéncia de demanda agregada, gestada em um
contexto de crise internacional. De acordo com esse diagndstico, o Brasil seria vitima da
conjuntura internacional perversa, a qual estd prejudicando as nossas exportagdes de
manufaturados e assim impondo um ritmo mais baixo de crescimento para a economia
brasileira. Nesse contexto, qualquer tentativa de realizar o necessario ajuste macroeconémico
é vista como emulagdo pura e simples das politicas de “austericidio” adotadas nos paises da
area do Euro, com consequéncias nefastas para o nivel de emprego e de atividade economica.
O ajuste macroecondémico, dizem os advogados do “Keynesianismo vulgar” tem que ser
deixado para depois da recuperagcdo da economia. O momento atual exigiria, portanto, uma
“flexibilizagdo da politica fiscal” e uma redugdo da taxa de juros. A inflagdo deve ser controlada
pelo retorno puro e simples ao expediente da “ancora cambial”.

A posicao defendida pelos expoentes do “Keynesianismo vulgar” é, contudo, um grande
non-sense. Se o problema da economia brasileira fosse insuficiéncia de demanda agregada,
entdo o PIB deveria estar crescendo abaixo do seu potencial de longo-prazo (igual a soma
entre a taxa de crescimento da forca de trabalho e a taxa de crescimento da produtividade de
trabalho). Mas, nesse caso, a aritmética simples — coisa que parece passar ao largo das
consideracdes do “keynesianismo vulgar” — diria que a taxa de desemprego estaria
aumentando de forma continua ao longo do tempo. O problema é que a desacelera¢do do
crescimento da economia brasileira nos ultimos quatro anos foi acompanhada por uma
reducdo, ndo por um aumento, da taxa de desemprego!

A reducdo simultanea da taxa de desemprego e da taxa de crescimento da economia sé
pode sinalizar uma coisa, qual seja: a taxa potencial de crescimento da economia brasileira se
reduziu no periodo 2011-2014. Uma parte dessa reducdo se deve a diminuicdo observada no
ritmo de crescimento da populacdo economicamente ativa nos ultimos anos, fenbmeno esse
gue ainda ndo tem uma explicacdo consensual, mas que provavelmente reflete o adiamento
da entrada dos jovens no mercado de trabalho com vistas a aquisicdo de um maior nivel de
escolaridade. Se for esse o caso, entdo poderemos esperar um acréscimo do ritmo de
crescimento da produtividade do trabalho nos préoximos anos, de forma que a reducdo atual
do potencial de crescimento da economia brasileira seria apenas temporaria.

Mas é pouco plausivel que a reducdo da taxa potencial de crescimento da economia
advenha apenas da redugdo da taxa de crescimento da populacdo economicamente ativa, até
porque a queda observada daquela taxa supera, em muito, o ritmo de reducdo do crescimento
da PEA (Populagdo Economicamente Ativa). Uma parte significativa da redugdo do crescimento
potencial da economia brasileira decorre da reducdo do crescimento da produtividade do
trabalho. Ai estd a chave para entendermos a estagnacdo da economia brasileira.
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Do que depende o ritmo de crescimento da produtividade do trabalho? A produtividade
do trabalho cresce em fungdo da realizacdo de investimentos em maquinas e equipamentos
gue incorporem as novas tecnologias de producdo (Kaldor, 1957). Dessa forma, um importante
determinante do ritmo de crescimento da produtividade do trabalho é o investimento por
trabalhador. Outro determinante importante do crescimento da produtividade do trabalho
consiste nas economias dindmicas de escala, ou seja, na reducdo do custo de producdo que
decorre da experiéncia acumulada dos trabalhadores no manuseio do equipamento de capital.

O investimento por trabalhador e a experiéncia acumulada no manuseio do
equipamento de capital sdo fatores que dependem, por sua vez, do dinamismo da producdo
industrial. A industria de transformacdo é o motor de crescimento da economia no longo-
prazo porque é o setor que utiliza mais intensamente maquinas e equipamentos na produc¢do
de bens, sendo assim o responsavel pela gera¢do e difusdo do progresso técnico para a
economia como um todo. Quando a industria de transformacdo perde dinamismo, o ritmo de
crescimento da produtividade do trabalho se desacelera, pois o investimento por trabalhador
diminui, bem como o ritmo de acumulagao de experiéncia no manuseio do equipamento de
capital existente por parte da forga de trabalho.

Desde o final de 2010, conforme figura 1 abaixo, que a producdo fisica da industria de
transformacdo esta estagnada. Essa desaceleragdo do crescimento da produgao industrial veio
acompanhada por uma reducdo significativa da participacdao da industria de transformacgdo no
PIB, fenébmeno esse conhecido como desindustrializacdo. Esse é um fendmeno estrutural
causado, ndo pela insuficiéncia de demanda efetiva, mas pela perda de competitividade da
industria em fungdo da sobrevalorizagdo crénica da taxa de cambio e do crescimento dos
salarios em um ritmo superior a produtividade do trabalho. Com efeito, as vendas do comércio
varejista ampliado (o que inclui a venda de automoveis) continuaram se expandindo a um
ritmo razoavel até o final de 2013, mostrando de forma clara que a estagnac¢do da producdo
industrial ndo decorre da escassez de demanda.

Figura 1 - Producio Fisica da Industria de Transformacioe Vendas do
Varejo Ampliado, Média Movel dos Ultimos 12 Meses, Dessazonalizado
(2004/0122014/11)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracdo propria.

Esse fenémeno fica bastante claro quando olhamos para o saldo comercial da industria
de transformacdo. Se o problema de estagnac¢do da producdo industrial fosse insuficiéncia de
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demanda efetiva, entdo as exportacdes e as importacdes de produtos manufaturados seriam
reduzidas em ritmo aproximadamente igual, de maneira a manter constante o saldo comercial
da industria. Mas nao é isso que esta acontecendo. Apds registrar um saldo comercial recorde
de USS 22,37 bilhées em 2005, a industria de transformac3o viu seu saldo comercial ser
sistematicamente reduzido, passando a um déficit de USS 4,08 bilhdes em 2008 até alcancar
USS 49,18 bilhées no acumulado de 2014 (Valor Econémico, 2014). Trata-se de uma reversdo
de mais de USS 70 bilhées em pouco mais de nove anos.

A estagnacdo da producdo industrial nos ultimos anos foi acompanhada de um
movimento de substituicdo de producdo doméstica por importacdes — uma espécie de
“substituicdo de importacdes as avessas” — conforme podemos visualizar na Figura 2 abaixo, o
gue comprova de maneira definitiva que o problema da industria esta longe de ser a escassez
de demanda agregada.

Figura 2 - Coeficiente de Penetrag¢do das Importacdes a Pregos
Constantes de 2007 - Industria de Transformacgao (2006-T4 a
2013-T4)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragdo propria.

E interessante notar que, se a industria de transformacio tivesse mantido o mesmo
saldo comercial que tinha em 2005, o déficit em conta corrente cairia dos atuais USS 85
bilhes para menos de USS 15 bilhdes, ou seja, de 3,7% do PIB para pouco mais de 0,5% do
PIB. Nesse caso, as contas externas estariam praticamente equilibradas.

Nesse contexto, a Unica forma de recuperar o potencial de crescimento da economia
brasileira é recuperar a competitividade da induUstria de transformacdo, o que passa
obrigatoriamente, embora n3do apenas, pela desvalorizacdo da taxa real de cambio. Como a
taxa real de cambio é definida como sendo igual a razdo entre o preco dos bens
comercializaveis e o preco dos bens ndo comercializaveis, a desvalorizacdo da taxa real de
cambio exige uma reducdo da demanda por bens ndo-comercializaveis, notadamente servicos.
E aqui que o ajuste fiscal se torna absolutamente necessario. Enquanto a inflacdo dos bens nio
comercializaveis — que roda atualmente em torno de 8% a.a. — ndo ficar abaixo da inflagdo dos
bens comercializaveis, o ajuste da taxa real de cdmbio sera impossivel, independente da taxa
de desvalorizacdo do cambio nominal. Em outros termos, a desvalorizacdo do cambio nominal
so servira para alimentar as pressoes inflacionarias latentes na economia brasileira, fazendo
com que, em algum momento nos préximos anos, a taxa de inflagdo supere a marca
psicolégica dos dois digitos. Se isso ocorrer, estardo postas as condi¢cdes para o retorno ao
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passado inglério da inflacdo alta, via reativacdo dos mecanismos de indexacdo de precos e
saldrios.

Para que se realize o ajuste da taxa real de cambio é, portanto, necessario que se faca
um ajuste fiscal, uma vez que ele afetaria mais fortemente a demanda por bens nao
comercializaveis do que a demanda por bens comercializaveis. Aqui é importante ressaltar que
a razao fundamental do ajuste fiscal ndo é a reducdo do endividamento do governo — o qual
ainda ndo apresenta sinais de comportamento explosivo — mas sim o ajuste da taxa real de
cambio.

Esta claro também que a situacdo atual da economia brasileira ndo permite a realizacao
de um ajuste fiscal draconiano. Alids, ndo conheco ninguém que esteja defendendo esse tipo
de coisa. Aparentemente o ajuste fiscal draconiano é fruto da imagina¢do dos “keynesianos
vulgares” que, a exemplo de Dom Quixote, acreditam firmemente que estdo investindo contra
dragdes que cospem fogo, ao invés de irem contra moinhos de vento ....

O ajuste fiscal possivel para a economia brasileira é o resultado da combinagdo entre
aumento de impostos no curto-prazo e conten¢do do ritmo de crescimento das despesas
correntes do governo no médio-prazo. Recentemente, o ministro da Fazenda, Joaquim Levy,
anunciou uma série de medidas que envolvem o aumento de alguns impostos e contribuic¢des,
sinalizando de forma clara que ndo é possivel fazer um ajuste fiscal apenas pelo lado da
despesa no curto-prazo. Trata-se de uma medida importante, mas ainda insuficiente. No
médio prazo é fundamental reduzir o ritmo de crescimento dos gastos correntes do governo.
Isso exige uma mudancga da regra de reajuste do salario minimo no sentido de moderar o seu
ritmo de crescimento ao longo do tempo. Como as despesas previdenciarias, o seguro
desemprego e o abono salarial estdo fortemente atrelados a evolugao do saldrio minimo, uma
mudancga da regra de reajuste que permita uma modera¢do do ritmo de crescimento deste
ultimo é de importancia fundamental para a contenc¢do do ritmo de crescimento das despesas
correntes. E importante observar que o objetivo da mudanca da regra de célculo é produzir
uma moderagdo do ritmo de crescimento do saldrio minimo, ndo um arrocho salarial.

Aparentemente, a necessidade de mudanca na regra de reajuste do saldrio minimo foi
percebida pelo Ministro do Planejamento, Nelson Barbosa, que afirmou no dia 02 de janeiro
de 2015 que a regra de correcdo do salario minimo seria alterada, preservando-se o ganho real
para os trabalhadores (O Globo, 2015). Infelizmente, o Ministro foi obrigado pela Presidente
da Republica a se desmentir por escrito, afirmando que a regra atual de reajuste do salario
minimo continuara em vigor até 2019.

Essa acdo recente da Presidente Dilma pde em duvida a capacidade da atual equipe
econdbmica de realizar o ajuste fiscal necessario para permitir uma desvalorizacdo ndo
inflacionaria da taxa de cAmbio. E possivel, nesse contexto, que o ajuste fiscal a ser realizado
em 2015 seja menor do que o requerido para o ajustamento da taxa de cdmbio. Nesse caso, a
situacdo de estagnacdo da producdo industrial deverd persistir por tempo indeterminado,
condenando a economia brasileira a uma situacdo de estagnacao permanente.
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