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Resumo

O objetivo desse ensaio é elaborar um diagndstico sobre a desaceleracdo da economia
brasileira a partir dos seus elementos macroeconémicos e estruturais. Argumenta-se que 0s
erros na conducao da politica econdmica, presentes na maioria dos diagnosticos sobre a
desaceleracdo, devem ser considerados no ambito de condicionantes estruturais que
caracterizaram o ciclo de crescimento da economia brasileira nos anos recentes. Esse ciclo
amenizou caracteristicas tipicas do subdesenvolvimento apontadas por Furtado: i) ao
modernizar os padrées de consumo de uma parcela importante da populacéo; e, ii) ao
melhorar qualitativamente o mercado de trabalho, reduzindo o desemprego e a
informalidade. No entanto, 0 modelo de crescimento ndo logrou: i) modernizar a estrutura
produtiva de forma a sustentar as transformac6es do lado da demanda; e, ii) incluir a mdo de
obra em setores de maior produtividade. Nesse sentido, o ciclo de crescimento que marcou 0s
governos do Partido dos Trabalhadores (PT) ndo superou entraves estruturais, apenas
reconfigurou alguns aspectos do nosso subdesenvolvimento.
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1. Apresentacgédo

Os governos do Partido dos Trabalhadores (PT) se encerram de forma dramatica, com
forte retracdo da atividade econdmica em 2015 apds alguns anos de desaceleragdo. Em um
contexto de crise politica e institucional, os diagndsticos em torno da desaceleracdo e da
queda do PIB nos anos recentes ainda sdo prejudicados pela falta de distanciamento histérico
e por uma acirrada disputa politica pela narrativa econémica. Reconhecendo essas limitacées,
esse ensaio busca contribuir para o debate sobre os diagnosticos da desaceleracao econdmica
no Brasil, incorporando elementos da literatura estruturalista do desenvolvimento ao debate
macroeconémico.

Para isso, este trabalho se divide em duas partes, além desta apresentacdo. A primeira
busca resgatar alguns dos principais diagnosticos presentes no debate publico e académico
acerca da desaceleracdo que, em geral, enfatizam os erros na conducdo da politica
macroecondmica. A segunda parte resgata elementos da literatura estruturalista do
desenvolvimento, introduzindo uma analise acerca das mudangas nas estruturas de demanda
e produtiva ocorridas no periodo, que ajudam a explicar as dificuldades de manutencdo do
crescimento econémico. Por fim, as consideracdes finais buscam articular as rela¢bes entre a
macroeconomia e os desafios estruturais, e argumentar que a economia brasileira mantem
caracteristicas tipicas do subdesenvolvimento.
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2. A desaceleracdo econdmica: a politica macro no centro do diagnéstico

O governo Dilma foi alvo de diferentes diagndsticos que buscam explicar a desaceleracdo
econdmica verificada no periodo de seu primeiro mandato, assim como a recessao a partir de
2015. Esses diagnésticos refletem posicdes tedricas diversas, além de énfases variadas acerca
da importancia das politicas econdmicas. Em linhas gerais, identificamos quatro énfases
interpretativas sobre o periodo em questao.

A primeira atribui a desaceleragdo econémica no primeiro governo Dilma as politicas
econdmicas “heterodoxas”. Nesta interpretacéo, a base da politica econdmica teria sofrido
uma inflexao em seu eixo orientador anterior, 0 chamado tripé-macroeconémico, passando a
adotar politicas macro voltadas para a promocao do crescimento da demanda doméstica. Esta
nova forma de conduzir a politica econémica foi denominada de “nova matriz econémica”
(NME) que constituiu uma nova forma de gestdo da politica econémica, incompativel com as
regras que orientam o tripé tradicional (Barbosa, 2015; Mesquita, 2014)?.

Segundo estes autores, a desaceleracdo e posterior retracdo da economia brasileira seria o
resultado da adocdo da NME, que se mostrou incapaz de promover o crescimento e a melhoria
da produtividade, gerando apenas pressoes inflacionarias e deterioracao fiscal. Sua reversao e
a retomada da velha gestdo do chamado “tripé”, que ocorre de fato a partir de 2015 - assim
como o forte ajuste fiscal - € defendida pelos autores desta corrente como forma de trazer a
inflacio para o centro da meta, retomar a confianca® e o crescimento da produtividade
abalada pela adocéo de politicas intervencionistas®.

Na contramdo desse diagnostico, diversos autores buscam enfatizar outros fatores
para explicar a situacdo econdmica do periodo. Estas interpretacdes também apontam
problemas na conducdo da politica macroecondmica doméstica, mas de natureza bastante
distinta. Alguns apontam a sobrevalorizacdo cambial como elemento central que explica a
deterioracdo da estrutura produtiva brasileira e a consequente desaceleracdo econdmica’.
Embasada na abordagem novo desenvolvimentista, essa interpretacdo também aponta a
valorizacdo salarial acima dos ganhos de produtividade como um problema a ser enfrentado,
defendendo uma regra de crescimento salarial em linha com o aumento da produtividade, ndo

! “Parte da desaceleracdo recente pode ser atribuida & alteracdo do regime de politica econdmica
adotado a partir de 2009. A alteracdo ndo ocorreu em funcdo de haver na sociedade forte apoio por
este curso de politica econdmica. As politicas foram adotadas por que os policy makers do momento
acreditam que estas sdo as politicas mais adequadas para acelerar o crescimento. Podem, portanto,
serem revertidas” (Barbosa e Pessoa, 2014, p. 1)
2 “A NME caracterizou-se por uma politica fiscal expansionista, pelo abandono do Banco Central do
protocolo do regime de metas de inflacdo fixando taxas de juros baixas incompativeis com a meta de
inflacdo, expansdo do crédito pelos bancos estatais, intervencédo sistematica do Banco Central (Bacen)
no mercado de cdmbio deixando de lado o sistema de cambio flexivel. Ademais, introduziu-se controle
de precos nos produtos derivados do petroleo e com a renovacdo dos contratos de concessdo de
energia elétrica desejava-se reduzir as tarifas de eletricidade” (Barbosa, 2015)
8 “(...) A destruicdo do tripé macroeconémico tirou a capacidade dos agentes em construir cenarios
futuros para a economia” (Barbosa e Pessoa, 2014, p. 4).
* “Uma possivel conjectura é que o enorme intervencionismo do setor publico que se iniciou de forma
mais pesada em 2009 tenha reduzido muito a produtividade incremental do capital em fungéo,
provavelmente de mé alocagéo do recurso” (Barbosa e Pessoa, 2014, p. 4).
>«(...) a principal causa do fracasso do periodo desenvolvimentista social néo foram os déficits ptiblicos
elevados (0 governo errou nesse ponto apenas em 2013 e 2014), mas o cdmbio apreciado no longo
prazo - uma politica igualmente populista. Durante o governo Lula a apreciacao do real foi brutal, e
inviabilizou o governo Dilma” (Bresser, 2016)
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pressionando dessa forma as margens de rentabilidade do setor industrial (Bresser, Oreiro e
Marconi, 2016).

Outra interpretacdo enfatiza a contracdo fiscal e monetaria como fator chave para a
desaceleracgdo. Para Serrano e Summa (2012, 2014 e 2015), o governo Dilma | se inicia com
uma estratégia de politica econémica ao promover a desaceleracdo econémica por meio de
politicas fiscais € monetarias restritivas. Esta estratégia, que o0s autores denominam
“desaceleracdo rudimentar”, teria provocado efeitos recessivos e se configurou como a
principal causa da desaceleracdo posterior, uma vez que se desarticula uma série de
investimentos que estavam programados antes da imposicao deste “freio” na economia’.

Ja outros autores enfatizam o fracasso de uma agenda de politicas econdmicas
voltadas a estimular a oferta agregada, chamada de estratégia “industrialista”, que constitui
uma tentativa de responder a deterioragdo estrutural do complexo industrial brasileiro e as
pressdes politicas das entidades empresariais (Rossi e Biancarelli, 2015). Essa estratégia teria
tido inicio ja no final de 2011, quando o governo percebe que a desaceleracdo econdmica
comecava a prejudicar as perspectivas de crescimento®.

No centro das politicas industrialistas estd a queda de rentabilidade das empresas
industriais como problema a ser enfrentado®. Desta forma, a agenda central do governo passa
a ser a de garantir condicbes de competitividade para a industria nacional em meio a um
cenario internacional adverso, reduzindo custos de insumos (como os custos de energia
elétrica e combustivel), de crédito (ao reduzir os juros —em um primeiro momento - e o spread
bancério), desvalorizando a taxa de cambio e com uma ampla politica de subsidios e
desoneracdes fiscais.

No entanto, ao invés de estimular a atividade econdmica, a maior parte das medidas
pode ter servido apenas para proteger as empresas da queda na taxa de rentabilidade que
vinham experimentando, mitigando os efeitos de aumento de custos e da concorréncia
externa'®. Além do aumento da concorréncia externa causada pela crise internacional, as

® “A analise dos dados da economia brasileira mostra que a politica macroecondmica interna tanto
monetéria quanto fiscal, foi responsavel por uma boa parte da forte desaceleracdo do crescimento do
produto no Brasil a partir de 2011” (Serrano e Summa, 2012).
” Importante ressaltar que a agenda “industrialista” ndo é necessariamente industrializante. Apesar de
seu objetivo ser este, o termo industrialista diz respeito aos interesses dos industriais ao redor da
construcdo e implementacao desta agenda, ndo de seus efeitos reais.
8 Aqui cabe um debate sobre se a estratégia da “desaceleragédo rudimentar” nédo era ja um prenincio,
uma preparagdo para a posterior estratégia industrialista posterior. Ao abrir “espaco fiscal”
(aumentando o primario), o governo estaria tanto colaborando para a redu¢do mais veloz dos juros
(Mello e Chilliatto-Leite, 2011), quanto ganhando margem de manobra para realizar as desoneragées
fiscais, marcas posteriores da estratégia industrialista.
° " Dilma’s first term was marked by a policy shift aiming precisely at raising profit margins, which
happened through the reduction of the policy rate and the interest rate spreads, the devaluation of the
exchange rate, and cuts in payroll taxes and energy prices” (Carvalho e Rugitski, 2015, p. 14).
1% para Hiratuka e Sarti (2015), a partir da crise internacional de 2008, com o lento crescimento da
demanda global e 0 aumento da capacidade ociosa, cria-se um ambiente de concorréncia acirrada onde
a industria brasileira tem dificuldade de enfrentar uma competi¢cdo em custo bastante acirrada, liderada
pela producdo chinesa, mas que envolve outros produtores asiaticos e outras empresas lideres dos
oligopdlios globais.
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empresas brasileiras se viam diante da desaceleracdo da demanda doméstica e da reducao de
sua rentabilidade™*.

Neste cenério, a queda ciclica da demanda interna e a reducdo do investimento
publico apenas colaboraram para reduzir ainda mais as perspectivas de crescimento destas
empresas, que se utilizaram dos beneficios fiscais do governo para recompor parcialmente
suas margens de rentabilidade (Bastos, 2015)*. O fracasso do industrialismo como estratégia
de desenvolvimento econdmico pode ser explicado, portanto, tanto por fatores conjunturais
(como a crise politica a partir de junho de 2013 e mudancas nas condicbes da economia
global), como por fatores estruturais, abordados na sesséo |l deste artigo.

Em sintese esses diagndsticos sobre a desaceleracgdo ressaltam os equivocos da politica
econdmica; seja a flexibilizagdo da matriz macroeconémica e o excesso de intervencionismo
Estatal, seja o desalinhamento cambial, seja a contracdo da demanda publica ou as politicas de
oferta voltadas para a industria. Contudo, para além da gestdo macroeconémica pode-se
apontar que a crise brasileira é reflexo de entraves estruturais tipicos do subdesenvolvimento
que ndo foram superados. Em certo sentido, a conducdo erratica da politica macro nos
governos Dilma Rousseff deve ser contextualizada como uma tentativa (fracassada) de
contornar os efeitos desses entraves estruturais que permeiam e condicionam o
desenvolvimento brasileiro. Nesse contexto, a proxima se¢do busca mostrar que nos governos
do PT a economia brasileira passou por um processo de modernizacdo e massificacdo dos
padrdes de consumo sem, contudo, modernizar a estrutura produtiva, a ponto de dar
sustentabilidade ao processo de desenvolvimento.

2. Componentes estruturais da desaceleragdo econdmica: o subdesenvolvimento revisitado

2.1 Furtado e o subdesenvolvimento

Para Furtado (1971), o subdesenvolvimento é a manifesta¢cdo de uma insercao subordinada no
capitalismo internacional, que tende a se perpetuar sobre formas cambiantes, produzindo ma
distribuicdo de renda e a coexisténcia de setores modernos da economia com setores de baixa
produtividade, que abrigam o subemprego e a informalidade®®. Ainda segundo Furtado, uma
das principais caracteristicas responsaveis pelo subdesenvolvimento é a modernizacdo dos
padrdes de consumo restrita a uma parcela mais rica da populacéo (Furtado, 1992). Ou seja, a
assimilacdo do progresso técnico pelo lado da demanda de bens finais de consumo por uma
parcela infima da demanda agregada conduz a uma conformacdo estrutural que bloqueia a
passagem do crescimento ao desenvolvimento:

“Subdesenvolvimento é um desequilibrio na assimilagdo dos avangos tecnoldgicos
produzidos pelo capitalismo industrial a favor das inovacdes que incidem diretamente

' Sobre a satde financeira das empresas brasileiras, ver Almeida et. ali (2016) e Rezende (2016). Em
uma analise minskiana, Rezende trata a deterioracdo do balanco das empresas no Brasil como parte da
causa da desaceleracao e crise da economia.
12 “(...) amudanca de precos relativos pode ter aumentado margens de lucro (ou, pelo menos, mitigado
a pressdo sobre as margens em virtude do encarecimento de insumos importados), mas claramente ndo
teve sucesso em induzir, em termos agregados, a producdo e o investimento privado na indUstria de
transformacéo.” (Bastos, 2015, p. 279)
B Segundo Bielchowsky (2007), Furtado recupera a discussdo de Lewis (1954) e introduz no arcabouco
analitico estruturalista a discussdo sobre a dificuldade que os setores urbanos modernos tém para
absorver a forca de trabalho subempregada. Dada essa dificuldade, a persisténcia do subemprego
explica a coexisténcia de aumentos de produtividade e salarios em baixos niveis no longo prazo.
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sobre o estilo de vida. Essa proclividade a absor¢édo de inovagdes nos padrdes de consumo
tem como contrapartida atraso na adogdo de métodos produtivos mais eficazes. E que os
dois processos de penetracdo de novas técnicas se apoiam no mesmo vetor que é a
acumulagdo. Nas economias desenvolvidas existe um paralelismo entre a acumulacdo nas
forcas produtivas e diretamente nos objetos de consumo. O crescimento de uma requer o
avanco de outra. A raiz do subdesenvolvimento reside na desarticulagdo entre esses dois
processos causada pela modernizagéo”. (Furtado, 1992, p. 8)

Nesse contexto, Furtado (1992) argumenta que a concentracdo de renda e a estreiteza
do mercado de consumo doméstico sdo fatores que limitam a escala das empresas e o
desenvolvimento da estrutura produtiva. Apesar das criticas aos desdobramentos dessa tese'*,
Furtado inspirou o debate em torno da distribuicdo de renda como elemento fundamental de
um modelo de desenvolvimento.

2.2. Mercado de consumo de massa no centro do modelo econémico

Segundo Bielschowsky (2014), a constituicdo de um mercado de consumo de massas era uma
estratégia econémica deliberada dos governos do Partido de Trabalhadores e foi explicitada no
programa de governo do partido em 2002 e nos planos plurianuais (PPA) elaborados ao longo
do governo Lula. Nessa estratégia, a formacdo do mercado de consumo de massa se sustenta
em dois pilares: o primeiro é a distribuicdo de renda que, por sua vez, € promovida por
politicas de transferéncias e aumento de salarios; ja o segundo pilar é o estimulo a incluséo
bancéria e ao crédito para as familias. Uma vez constituido, esse mercado teria a capacidade
de estimular a estrutura produtiva doméstica de forma a atender a ampliacdo da demanda e,
por meio de ganhos de escala das empresas domésticas, proporcionar aumentos
produtividade e crescimento econdmico (Bielschowsky, 2014).

Como pbde ser observado, a estratégia de desenvolvimento de um mercado de
consumo de massa ndo ficou apenas no papel. Houve uma intencionalidade politica que se
verificou:

1)  Na politica de aumento do salario minimo, que apresentou crescimento real de
70% ao longo dos governos petistas, elevando os rendimentos do trabalho e
contribuindo para a reducao da desigualdade®®.

2) Nas politicas de transferéncias de renda, tanto com o aumento do valor dos
beneficios da previdéncia e seguridade social (em grande medida vinculados ao
salario minimo), quanto com a criacdo de programas de transferéncia como bolsa
familia™.

' Tavares e Serra (1973) criticam a tese de Furtado de que a ma distribuicéo estrutural de renda gera
uma tendéncia a estagnacdo do crescimento econdmico. Esses argumentam que a acumulacio
capitalista pode acontecer a despeito de um mercado consumidor limitado e de um grande contingente
da populacdo marginalizado.
' De acordo com Hoffman (2013), por representar a maior parte da renda declarada, a melhoria salarial
foi o fator mais importante para explicar a reducdo do GINI no periodo, respondendo por
aproximadamente 40% da melhoria do indicador.
'® 0 programa bolsa familia contemplou 14 milhdes de familias em 2012, segundo o Relatério de
Informagdes Sociais, Ministério do Desenvolvimento Social e Combate a Fome, e contribuiu com 16% da
melhoria do GINI entre 2001 e 2011 (Hoffman, 2013), mesmo representando menos de 1% da renda
total declarada.
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3) Nas politicas de facilitacdo do credito as familias e empresas, dentre as quais se
destacam o crédito consignado, o crédito habitacional e a expansdo do crédito
dos bancos publicos em particular ap6s a crise de 2008"".

4)  No aumento do volume de despesas publicas na area social, que passaram de
21,9% em 2005 para 25,2% do PIB em 2010, que possuem um elevado
multiplicador e contribuem para geracdo de empregos formais e informais
(Castro, 2012).

2.3. Transformagdes na demanda e no mercado de trabalho

O impacto destas politicas se concretizou na reducdo da pobreza e da miséria, além da
desigualdade de renda medida pelo indice de GINI, que passou de 0,593 para 0,526 entre 2001
e 2012". De acordo com Castro (2012), a proporcédo da populacdo que vive com menos de
meio salario minimo por més passou de 46,6% em 2003 para 29,2% em 2009. Segundo
Quadros (2015), entre os anos de 2002 e 2013 observou-se uma queda expressiva no nimero
de miseraveis, saindo de 45 para 16 milhdes de pessoas, com um aumento expressivo dos
extratos médio (a baixa classe média, por exemplo, passou de 54 milhGes de pessoas em 2002
para 89 milhdes em 2013). Para além do aumento da renda da populacdo mais pobre, o
mercado de crédito também incluiu uma parte importante da populacdo. O crédito para
pessoas fisicas cresceu a taxas elevadas entre 2008 e 2013, ampliando-se de R$ 712 milhdes
para R$ 1,464 bilhdes em 2013 (Dieese, 2014).

Com o aumento da renda e do crédito, o consumo de bens durdveis saltou, fazendo
com que a parcela da populagdo com acesso a um conjunto de bens duraveis (telefone,
televisdo, fogdo, geladeira, radio e maquina de lavar) subisse de 28,2% em 2003 para 44,4%
em 2012 (IPEA, 2013). Dessa forma, nesse periodo verificou-se uma democratizagdo do acesso
aos bens de consumo duraveis e uma ampla modernizagdo do padrdo de consumo da
populacao brasileira. Essa hova configuracdo da demanda teve grande impacto no mercado de
trabalho, no qual se observa uma atenuacdo das caracteristicas classicas do
subdesenvolvimento apontadas por Furtado.

Observou-se também uma queda significativa na taxa de desemprego e aumento do
emprego formal. A taxa de desemprego caiu de 12% em 2002 para proxima de 5% em 2014
(segundo dados da antiga PME-IBGE), o que juntamente ao crescimento do emprego formal
(que cresceu dez pontos percentuais, alcancando 63% da forca de trabalho) e ao aumento do
salario médio real (crescimento de 17% no mesmo periodo) ajuda a explicar a melhoria nos
indicadores sociais (Komatsu e Menezes Filho, 2015). No entanto, essa reconfiguracdo do
mercado de trabalho beneficiou principalmente o emprego no setor de servicos, que cresceu

' Essas medidas, em conjunto com o aumento da renda e do emprego, foram responséaveis pelo
aumento da relacdo crédito/PIB de 23,8% em 2003 para 55,8% em 2014, com destaque para o
crescimento do crédito direcionado (que passa de 32% de participacao relativa no saldo total de crédito
em 2008 para 44% em 2013), em particular o crédito consignado (crescimento de 128,9% entre janeiro
de 2008 e dezembro de 2013) e o crédito imobiliario total (crescimento de 474,8% no mesmo periodo).
(Dieese, 2014)
BE importante ressaltar, no entanto, que recentes estudos com bases da declaracdo de Impostos de
Renda tendem a minimizar a distribuicdo de renda no periodo, confirmando uma melhoria na
distribuicdo de renda do trabalho, mas apontando certa estabilidade na distribuicdo da renda total,
como fruto dos elevados rendimentos do capital (Medeiros et. al., 2015). Da mesma forma, Dedecca
(2014) mostra gue a participacdo dos 1% mais ricos na renda total permaneceu inalterada, havendo
apenas redistribuicdo entre as camadas intermediarias. Essa melhoria na estratificagdo social, tampouco
significou uma melhor distribuicdo da riqueza, conforme apontam Carvalho e Rugitsky (2015), indicando
a necessidade de maiores estudos sobre o tema.
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41,5 % entre 2004 e 2013, representando 79,6% das oportunidades ocupacionais ndo agricolas
criadas no periodo (Baltar e Leone, 2015).

2.4. Transformag0es na estrutura produtiva

Concomitantemente, as profundas mudancas na estrutura de demanda e no mercado de
trabalho também foram acompanhadas de transformacfes do lado da oferta. No entanto,
essas transformacdes ndo promoveram mudancas que pudessem superar entraves estruturais
ao desenvolvimento. Segundo Bielschowsky et. al. (2014b), o investimento, medido pela
formacédo bruta de capital fixo, em setores ligados ao mercado de consumo de massa teve
forte alta nos anos de mais forte expansdo da economia brasileira (2005-2008), com média de
expansdo de 13,2% ao ano, superior a taxa media de crescimento do investimento agregado,
de 12,4% ao ano. No entanto, essa expansao ocorreu principalmente no setor de servi¢os
(14,4% ao ano) e no setor de consumo de ndo duraveis (12,9% ao ano), enquanto que 0
investimento no setor de bens de consumo de duraveis foi préximo de zero (-0,1% ao ano).

Segundo os autores, no triénio 2006-2008 a producdo interna cobriu apenas 50,6% da
variacdo da demanda de consumo de bens duraveis, sendo 36,1% atendida por aumento de
importacbes e 13,3% por queda nas exportagcdes. Nesses mesmos setores industriais, 0
coeficiente importado aumenta de 8,1% em 2005 para 17,3% em 2008 e o coeficiente
exportado, de 12,8% para 9,3% (Bielschowsky et. al, 2014). Nesse sentido, no que se refere ao
setor de producdo de bens duraveis, o consumo de massas no Brasil ndo gerou o dinamismo
esperado na oferta de produtos domésticos.

Portanto, o ciclo de crescimento dos governos Lula foi caracterizado pela ampla
modernizacdo da estrutura de demanda sem uma equivalente modernizagdo na estrutura
produtiva capaz de supri-la. Como apontado por Nogueira, Infante e Mussi (2014), a partir da
analise da produtividade dos setores de atividade entre 2000 e 2009, a estrutura produtiva se
manteve praticamente tdo heterogénea quanto, historicamente, sempre foi no pais.

2.5. Relaxamento da restrigdo externa e contradi¢des no modelo

Como destacado por Medeiros (2015), o ciclo de crescimento brasileiro foi viabilizado gracas
ao relaxamento da restri¢do externa por conta de dois fatores principais: a melhora expressiva
dos termos de troca e a forte entrada de capitais estrangeiros no ambito de uma expansao da
liquidez global antes e depois da crise de 2008"°.

Em relacdo ao primeiro fator, a melhora nos termos de troca jogou um papel duplo e
contraditorio no desenvolvimento brasileiro recente: por um lado, contribui para a formacao
do mercado de consumo de massa por meio do barateamento dos bens industriais e da
disponibilidade de divisas para importacdo dos mesmos, por outro lado, essa melhora nos
termos de troca reforgou a reprimarizacdo da pauta exportadora. Entre 2007 e 2010, a
participacdo dos produtos primarios saltou 10 pontos percentuais, alcancando 51% das
exportacBes brasileiras (De Negri e Alvarenga, 2011) enquanto que a pauta importadora
mostrou uma composicdo relativamente estavel no mesmo periodo, no qual a parcela dos

19 “Na ultima década, o relaxamento da restricdo externa decorrente da demanda de commodities, da
mudanca nos termos de troca e da liquidez internacional viabilizou no pais — como em geral nos paises
exportadores de commodities — maior crescimento e reducdo da pobreza e das desigualdades da renda.
Com a elevagdo do salario minimo, das transferéncias de renda e da expansao do crédito houve grande
massificacdo dos padrdes de consumo e forte penetragdo das importagdes.” (Medeiros, 2015, p. 168)
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bens industriais correspondeu em torno de 40% das importacgdes, a despeito da queda relativa
dos precos de bens industriais e do aumento relativo do quantum de produtos industriais
importados (Dos Santos, et. al. 2015). Nesse sentido, ndo houve uma melhora ha composigéo
do comércio externo, considerada como elemento central por Furtado (1971) e Pinto (1979),
pelo contrario, a assimetria entre a pauta importadora e exportadora é reforcada.

Disso, destaca-se uma contradi¢cdo importante do modelo: o barateamento dos bens
industriais importados e o excedente produtivo do setor primario foram funcionais a
sustentacdo do mercado de consumo de massa, mas, ao mesmo tempo, contribuiram para a
deterioracao na pauta de comércio externo e na estrutura produtiva.

2.6. Abertura financeira e instabilidade macroecon6mica.

O movimento das moedas periféricas diante do ciclo de liquidez pode ser apontado como um
fenémeno contemporaneo do subdesenvolvimento, adequado ao contexto de liberalizacéo e
abertura financeira. No capitalismo contemporaneo, paises com moedas periféricas e ampla
abertura financeira estao sujeitos a uma instabilidade macroecondmica que se transmite da
volatilidade dos fluxos capitais financeiros para os pregos-chave da economia, como as taxas
de cAmbio e de juros (De Conti, Biancarelli e Rossi, 2013).

Em particular, a forte correlacdo negativa entre essas moedas com 0s precos de
commodities, que também sdo condicionados pelo ciclo de liquidez, por um lado ameniza o
impacto inflacionario da flutuacdo desses precos, mas, por outro lado, reforca a insercao
dessas economias na velha divisdo internacional do trabalho. Ou seja, enquanto a taxa de
cambio absorve os chogues de pre¢os de commodities, funcionando como um amortecedor de
choques de precos para a economia doméstica, essa também se apresenta como um fator de
aumento da incerteza para o empresario industrial, que tem dificuldade em formar
expectativas de prego, risco e retorno.

Nesse contexto, a entrada de capitais externos estimulada pelos altos juros praticados
no Brasil contribuiu para uma forte valorizagdo cambial da taxa real-dolar®® que, por sua vez,
contribuiu de forma importante para o funcionamento do mercado de consumo de massas ao
reduzir os pregos dos bens transacionaveis e amenizar as pressoes inflacionarias decorrentes
do processo redistributivo®. Concomitantemente aos efeitos positivos sobre o ciclo de
consumo, a entrada de capitais externos, por meio da valorizacdo cambial, produz efeitos
sobre a estrutura industrial. Dentre eles a desconstrucdo de cadeias produtivas e 0 aumento
do coeficiente de penetracdo das importacGes, que na industria de transformacdo, por
exemplo, passou de 10,2% em 2003 para 17,6% em 2014, com destague para o crescimento da
importacdo de insumos industriais, que passou de 16,5% em 2003 para 25,8% em 2014%,

Adicionalmente, a expressiva entrada de capitais estrangeiros possibilitou uma maior
absorcdo de produtos importados, além de provocar efeitos diretos e indiretos sobre a
estrutura produtiva. Em particular, o aumento dos investimentos diretos estrangeiros no Brasil
foi expressivo, passando de US$ 108 bilhdes em marco de 2003 para US$ 660 bilhdes em

20 Em realidade, os ciclos de valorizagdo cambial ocorrem menos por conta de fluxos de capitais e mais
por causa da especulacdo com derivativos de cdmbio, como mostra Rossi (2016).
°! Entre 2004 e 2009, 0 aumento de precos de servicos pressionou o indice de inflagdo, mas foi
compensado por uma baixa inflagdo de bens transacionaveis. Como mostra Summa (2014), a média
nesse periodo da inflagdo de alimentos e industrializados foi respectivamente 4,9 e 3,9%, e esteve
abaixo do IPCA médio (5,2%) e bastante inferior a inflagdo de servicos (6,5%).
22 Dados a precos constantes da CNI, disponivel em Indicadores CNI — Estatisticas — Coeficiente de
abertura comercial.
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marco de 2015%. Se por um lado, esses investimentos podem propiciar transferéncias
tecnoldgicas e modernizacdo da estrutura produtiva doméstica, por outro, a desnacionalizacao
crescente da estrutura produtiva condiciona as decisdes de investimento as estratégias globais
das multinacionais. Como assinalado por Pinto (1971), uma entrada excessiva de capitais
externos provoca a “estrangeirizacdo" e dependéncia tecnoldgica além "da alienacdo dos
centros de decisao".

Nesse sentido, a contradicdo desse modelo de desenvolvimento é que varios dos
fatores que contribuiram positivamente para constituicdo do mercado de consumo de massas
também impactaram negativamente a estrutura produtiva, dentre eles a melhora nos termos
de troca e a valorizacdo cambial. Esses fatores davam sustentacdo ao ciclo de consumo e ao
mesmo tempo mascaravam os desequilibrios entre demanda e oferta doméstica.

3. Consideracdes finais

Nesse ensaio argumentou-se que, nos governos do Partido dos Trabalhadores, o ciclo
de crescimento amenizou caracteristicas tipicas do subdesenvolvimento: (i) ao modernizar o0s
padrbes de consumo de uma parcela importante da populagdo; e, (i) ao melhorar
qualitativamente o mercado de trabalho reduzindo o desemprego e a informalidade, em
condigdes de relaxamento da restricdo externa. No entanto, o0 modelo de crescimento néo
logrou: (i) modernizar a estrutura produtiva de forma a sustentar as transformagdes do lado da
demanda; e, (ii) incluir a m&o de obra em setores de maior produtividade. Nesse sentido, esse
ciclo de crescimento ndo superou entraves estruturais, apenas reconfigurou alguns aspectos
do subdesenvolvimento brasileiro.

No primeiro governo Dilma, com os efeitos da crise internacional, desmontam-se
mecanismos de sustentacdo do ciclo de consumo, com a reversdo dos termos de troca e a
desvalorizagdo cambial. Esperava-se que essa reversdo, associadas as politicas industrialistas
do governo, pudessem dar sustentacdo a um processo de melhora na estrutura produtiva. No
entanto, ndo foi o que ocorreu. Ao contrario, a desaceleracdo do crescimento dos
componentes da demanda somou-se uma deterioracdo da estrutura produtiva, impulsionada
pelo aumento da concorréncia externa e por uma disputa por mercados mais acirrada.

Portanto, para além dos erros na conducédo da politica econémica, a desacelera¢édo da
economia brasileira deve ser entendida a partir dos elementos estruturais que constituiram a
formacao do mercado de consumo e da dificuldade da estrutura produtiva em acompanhar as
transformacdes na demanda. Nesse sentido, a compatibilizagdo de um projeto redistributivo
precisa considerar as mudangas necessarias na estrutura produtiva para logra a superacdo dos
entraves estruturais que condicionam o subdesenvolvimento brasileiro.

Por fim, nem os entraves estruturais tampouco os erros de politica econdbmica no
primeiro governo Dilma explicam a intensidade da queda da atividade econdmica em 2015 e
2016. Essa crise deve ser entendida no contexto de uma crise politica e de uma mudanga
radical na conducdo da politica econdmica, que promoveu uma forte contracdo fiscal e
monetéria, uma desvalorizacdo cambial e um choque de precos administrados®.

%% Segundo dados do Banco Central do Brasil.
?* para uma critica as politicas do segundo governo Dilma ver Belluzzo e Bastos (2015) e Forum21,
Plataforma Politica Social, GT de Macro SEP (2016).
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