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Resumo

O Brasil, com politicas que resultaram em crescimento econémico com redistribuicdo de
renda, se tornou uma referéncia internacional apds ter se recuperado rapidamente do
contdgio da crise financeira global. Essas politicas sdo frequentemente caracterizadas
como desenvolvimentistas. J& no biénio 2015-2016 o pais enfrentou sua pior crise
econdmica. Além da crise politica que culminou no impeachment da presidente Dilma
Roussef em agosto de 2016, ha um intenso debate sobre as causas econémicas da crise,
gue engloba defensores e opositores da estratégia seguida de 2003 a meados de 2016
pelos quatro sucessivos governos do Partido dos Trabalhadores (PT), que muitos
denominaram, embora com diferentes prefixos (social ou novo) de
"desenvolvimentista". As politicas desenvolvimentistas foram responsaveis por esta
crise? O desmonte dessas politicas pelo governo do presidente Michel Temer
amenizaram ou contribuiram para intensifica-la? Para responder essas perguntas, trés
hipdteses norteiam a andlise: (i) nem todas as politicas adotadas nos governos do PT
podem ser rotuladas como desenvolvimentistas, pois uma grande variedade de politicas
foi aplicada entre 2013 e meados de 2016, sendo que algumas destas podem ser
classificadas como desenvolvimentistas, mas é necessario especificar qual tipo de
abordagem desenvolvimentista foi implementada; (ii) mudancas significativas do mix
de politicas, especialmente apds a crise financeira global, foram condicionadas pelo
contexto externo, mas também moldadas por fatores domésticos; (iii) o desmonte de
varias politicas desenvolvimentistas pelo governo Temer ndo logrou éxito em dar
sustentacdo a um crescimento econémico mais robusto e acabou por contribuir para
agravar a crise.

Palavras-chave: desenvolvimentismo; economia brasileira; politica econémica
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1 Introducao

No periodo recente, a economia brasileira passou por altos e baixos. No inicio dos anos
2010, ela se tornou referéncia internacional por ter se recuperado rapidamente do efeito-
contagio da crise financeira global (CFG), retomando a trajetoria de crescimento
econdmico com distribuicdo de renda observada no periodo precedente (2004-2007). O
Brasil também ganhou atencdo especial por estar indo contra a tendéncia global de
concentracdo de renda. Poucos anos depois, no biénio 2015-2016, o pais enfrentou a pior
crise econbmica registrada na histéria. Seu PIB per capita em 2016 foi mais de 10%
menor que o registrado em 2013 e a participacdo da producdo industrial tanto no PIB
como nas exportacdes recuou significativamente. Além da crise politica que culminou no
impeachment da presidente Dilma Roussef em agosto de 2016, h4 um intenso debate
sobre as causas econdmicas da crise e sobre as politicas de cunho liberais adotadas
durante o governo Temer.

Esse debate engloba defensores e opositores da estratégia seguida de 2003 a meados de
2016 pelos quatro sucessivos governos do Partido dos Trabalhadores (PT), que muitos
denominaram, embora com diferentes prefixos (social ou novo) de "desenvolvimentista”
(Ban, 2015). Embora o desenvolvimentismo seja um termo bastante ambiguo por
definicdo, nutrido tanto por conceitos tedricos como por experiéncias de politica
econdmica (Fonseca, 2014), um denominador comum refere-se ao objetivo de combinar
crescimento econdmico com reestruturacdo produtiva e distribuicdo de renda,
concedendo ao Estado um papel ativo.

O objetivo deste artigo é analisar a relagdo entre essas politicas, seu desmonte no governo
Temer e a crise. Mais especificamente, procurar-se-a responder as seguintes questdes: (i)
as politicas desenvolvimentistas adotadas podem ser culpadas pela crise econémica
recente? (ii) o desmonte dessas politicas pelo governo do presidente Michel Temer

amenizaram ou contribuiram para intensifica-la?

Para tanto, as politicas econémica e social aplicadas nos governos do PT e do presidente
Temer (2003-2017) serdo classificadas em termos da natureza da politica adotada — se
ortodoxa ou desenvolvimentista. Trés hipoteses norteardo a analise. Em primeiro lugar,
nem todas as politicas adotadas nos governos do PT podem ser rotuladas como
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desenvolvimentista: uma grande variedade de politicas foi aplicada entre 2013 e meados
de 2016, sendo que algumas destas podem ser classificadas como desenvolvimentistas,
mas € necessario especificar qual tipo de abordagem desenvolvimentista foi
implementada. Em segundo lugar, as mudancas significativas do mix de politicas,
especialmente ap6s a CFG, foram condicionadas pelo contexto externo, mas também
moldadas por fatores domesticos. Isto porque, na perspectiva aqui adotada, que
denominamos de keynesiana-estruturalista (Paula et al., 2017), as assimetrias centro-
periferia da economia internacional resultam em um reduzido espaco de manobra para
politicas econdmicas das economias periféricas como a brasileira, especialmente em
periodos de choques externos. Em terceiro lugar, o desmonte de varias politicas
desenvolvimentistas pelo governo Temer ndo logrou éxito em dar sustentacdo a um
crescimento econdmico mais robusto e acabou por contribuir para agravar a crise.

Os argumentos serdo organizados em quatro secdes, além da introducédo e da concluséo.
A segunda sec¢&o sintetiza as novas abordagens de desenvolvimentismo e as contrapde a
abordagem ortodoxa. A terceira se¢do apresenta fatos estilizados referentes ao contexto
externo e aos resultados macroecondmicos no periodo em andlise. A quarta secdo avalia
as politicas econdmica e social aplicadas entre 2013 e meados de 2017 enquanto a quinta
propde uma periodizacao e uma tipologia de politicas. A ultima secdo apresenta algumas
proposic¢des de politica para a superacdo dos dilemas atuais enfrentados pela economia
brasileira e a retomada do crescimento com estabilidade e distribuigéo de renda.

A perspectiva teorica subjacente a essas proposicOes serd a abordagem keynesiana-
estruturalista segundo a qual a interacdo das assimetrias do sistema monetéario e financeiro
internacional resulta em uma influéncia-chave da dindmica externa sobre o desempenho
das economias periféricas emergentes como o Brasil, mediante os ciclos de fluxos de
capitais e de precos das commodities. Consequentemente, essas assimetrias também
limitam a autonomia das politicas econdmica e social nessas economias. No entanto, a
combinacéo especifica de politicas adotadas depende de fatores internos, dentre os quais
o0 arcabouco institucional e a correlacdo de forgas vigente.
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2 As novas abordagens desenvolvimentistas em
contraposicao a visao ortodoxa

Desenvolvimentismo € um termo bastante ambiguo por definicdo, envolvendo duas
perspectivas que se entrelagcam: i) por um lado, é um fenémeno do "mundo material”, ou
seja, um conjunto de politicas econdmicas propostas e/ou executadas pelos “policy
makers”, que se expressa como discurso politico; e ii) por outro lado, também é um
fendmeno do "mundo das ideias", isto €, um conjunto de ideias propostas para expressar
teorias, conceitos ou visdes de mundo (Fonseca, 2014, p.30).

O debate atual é intensamente nutrido e interligado com o discurso da politica econébmica
e a elaboracéo de politicas, especialmente nos paises latino-americanos onde os partidos
de esquerda dominaram varios governos até recentemente. Abordagens atualizadas de
desenvolvimentismo ganharam espaco em economias semi-maduras do continente,
caracterizadas por uma estrutura produtiva mais diversificada, mas com risco de
desindustrializacdo prematura. O profundo descontentamento com politicas baseadas na
ortodoxia econdémica, conhecidas como "Consenso de Washington", também estimulou a
busca por uma nova estratégia de politica. No ambito da avaliacdo critica da agenda
ortodoxa de liberalizagdo do mercado interno, aberturas comercial e financeira e reducao
do papel do Estado, a distribuicdo de renda surgiu no centro do debate publico. A América
Latina, regido com o maior grau de desigualdade econdmica do mundo, experimentou
estagnacdo ou mesmo agravamento da desigualdade durante o periodo de liberalizagdo
econdmica nos anos 1990.

Neste contexto, duas novas abordagens de desenvolvimentismo emergiram: social-
desenvolvimentismo (SD) e novo-desenvolvimentismo (ND). Estes atualizaram o
desenvolvimentismo classicol e acrescentaram novas dimensdes. Ambas rejeitam

claramente a ideia neoclassica de maximizacdo do bem-estar quando os paises se

1 O desenvolvimentismo classico, como conhecido como “estruturalismo latino-americano” usou a
metafora ‘centro-periferia” para traduzir as assimetrias produtivas e tecnolégicas da ordem internacional e
sustentava que a industrializacdo era o Unico caminho para as economias periféricas usufruirem, mesmo
que parcialmente, os frutos do progresso técnico das economias desenvolvidas, 0 que permitiria elevar
progressivamente o padréo de vida da populacdo (Prebisch, 1950).
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especializam de acordo com as respectivas vantagens comparativas e, semelhante ao
desenvolvimentismo cléassico, enfatizam as restri¢des externas estruturais causadas pela
integracdo das economias em desenvolvimento ao mercado global como determinantes
da falta de dinamismo econémico em ambito doméstico. Dessa forma, apoiam uma
estratégia nacional de desenvolvimento econémico na qual o papel ativo do Estado € visto
como necessario para viabilizar as mudangas estruturais rumo a (re)industrializacéo,
resultando, assim, na transformacao social (Fonseca, 2014, Bielschowsky, 2015).

As novas abordagens de desenvolvimentismo (SD e ND) convergem em seus objetivos
de politica - mudanca produtiva com redistribuicdo da renda -, mas claramente diferem
guanto as metas e o0s instrumentos para alcangad-las. Assim, para identificar as
semelhancas e diferengas entre elas, bem como suas diferencas em relagdo a ortodoxia,
desagregamos as trés abordagens analiticamente em trés diferentes dimensdes: objetivos,
metas e instrumentos (ver Tabela 1; para uma analise comparativa mais extensa, veja Fritz
et al. 2017).

O SD esta mais proximo da abordagem cléssica do desenvolvimentismo, pois identifica
a demanda domeéstica como principal indutora dos investimentos voltados a
diversificacdo produtiva. No entanto, enquanto nesta abordagem a redistribuicdo de renda
é vista mais como resultado de uma mudanca estrutural impulsionada pela acdo do
Estado, o SD propde uma distribuicdo pessoal da renda mais igualitaria para aumentar o
consumo domeéstico e, assim, impulsionar o crescimento econdmico e a mudanga
produtiva (Lavinas e Simdes, 2015). A restricdo estrutural do balango de pagamentos
seria atenuada pelo crescimento das exportacdes, induzido por efeitos de escala e pela
industrializacdo, bem como fomentado pela demanda doméstica, dada a
complementaridade entre mercados interno e externo. Também poderia contribuir para
esse crescimento, pelo menos temporariamente, a expansao do setor de recursos naturais
intensivos e suas cadeias produtivas (Bielschowsky, 2012).

Diferentemente, o ND tem uma perspectiva predominantemente macroeconomica e
identifica dois principais obstaculos o desenvolvimento: primeiro, a tendéncia a
sobreapreciacdo cambial associada, principalmente, a especializacdo na exportacdo de
commodities; segundo, os fluxos liquidos de capital estrangeiro, estimulados pela politica
de crescimento com poupanca externa. Além disso, nesta visdo existiria uma tendéncia
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dos salarios cresceram abaixo da produtividade, devido a disponibilidade de uma oferta
ilimitada de mdo-de-obra. A (re)industrializacdo estaria diretamente ligada a meta de um
superavit na exportacdo de bens manufaturados, estimulando novos investimentos neste
setor. Economias em desenvolvimento devem evitar o endividamento externo e a taxa de
cambio desempenha uma influéncia fundamental sobre as importagdes e as exportagdes.
Uma melhoria na redistribuicdo da renda resultaria basicamente da criacdo de emprego
(formal) por um superavit de exportacbes de bens manufaturados e do aumento dos
salarios em linha com os ganhos de produtividade (Bresser-Pereira, 2011).

No que diz respeito aos instrumentos de politica associados a cada uma dessas
abordagens, a primeira geracdo de artigos da abordagem SD (Bastos, 2012;
Bielschowsky, 2012; Carneiro, 2012), foca exclusivamente nas politicas voltadas para a
redistribuicdo e a mudanca de padrdes de producdo. Considera¢des macroecondmicas sao
principalmente incluidas em uma segunda onda de publicacGes sobre SD. Rossi (2014)
faz uma tentativa explicita de incluir instrumentos de politica monetéria, fiscal e cambial

nesta estratégia, mas que permanece imprecisa.

No caso do ND, Bresser-Pereira (2011) deduz claramente os instrumentos de politica
necessarios para esta estratégia de crescimento liderado pelas exportacoes, dentre as quais
se destaca a prioridade a desvalorizacdo cambial e @ manutencdo subsequente da taxa de
cambio num patamar que garanta a competitividade internacional da industria nacional.
Se necessario, controles de capitais devem ser adotados para sustentar esse patamar.
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Tabela 1. As novas abordagens desenvolvimentistas em contraposicdo a visdo ortodoxa.

Abordagem ortodoxa

Social-desenvolvimentismo

Novo desenvolvimentismo

Neutralidade fiscal
Taxa de cambio flutuante

Privatizag8o (inclusive dos
sistemas de pensao)

Abertura comercial e
financeira

Flexibilizacdo do mercado
de trabalho

Politica social focalizada

Politica industrial ativa

Protecionismo comercial
moderado

Politica salarial (aumento real
do salario minimo)

Politica social (transferéncia
de renda)

Politica fiscal ativa

Financiamento do
desenvolvimento: bancos
publicos; crédito ao
consumidor

(ORT) (SD) (ND)
Objetivos Aumento da produtividade | Transformagdo produtiva com | Transformacéo produtiva
total dos fatores ampla redistribuicdo de renda | com moderada redistribuicao
S de renda
Industrializagdo ancorada no
crescimento  do  mercado | Re-industrializacdo
interno
Metas Estabilidade de pregos Expansdo do mercado interno | Superavit comercial
Redugéo da intervencéo do (consumo) (ancorado na exportacéo de
- . manufaturados)
estado Produco industrial
Investimento privado Reducdo do indice de gini Produgdo industrial
Competitividade Equilibrio em conta corrente Redu_ga}o moderada do indice
. - de Gini
internacional baseada em
vantagens comparativas
Instrumentos | Metas de inflagdo Investimento pablico Taxa de cambio competitiva

Regulacéo dos fluxos de
capitais

Limite ao endividamento
externo

Politica industrial voltada a
promocéo das exportaces

Liberalizacdo comercial
moderada

Politica salarial (aumento
real do salario minimo
vinculado aos ganhos de
produtividade)

Equilibrio fiscal de longo
prazo com espago para
politica fiscal contra-ciclica

Reforma tributéria
progressiva

Elaboracéo dos autores.
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3  Avaliagao empirica dos resultados baseada em fatos
estilizados

Antes de analisar as politicas econdmica e social adotadas no Brasil de 2003 ao primeiro
semestre de 2018 (secdo 4), esta secdo resume, com base em fatos estilizados, as
mudangas no contexto externo e os resultados macroecondémicos no periodo em tela
referentes aos objetivos de politica compartilhados pelas duas novas abordagens do
desenvolvimentismo: vulnerabilidade externa, por um lado, e crescimento doméstico,
distribuicéo de renda, e reestruturagéo produtiva, de outro.

3.1 Contexto externo

Durante o periodo considerado, o contexto externo sofreu importantes mudangas. E
possivel identificar quatro fases no periodo em tela, que definiram os limites e as
possibilidades das politicas econémica e social internas.

A primeira fase, de 2003 até a eclosdo da CFG em 2008, foi benigna em termos de
comércio (alta dos precos das commodities e crescimento do volume de comércio
mundial) e fluxos de capitais para as economias emergentes.

A segunda fase, de setembro de 2008 a 2010, caracterizou-se, num primeiro momento,
pelo efeito-contdgio da crise e, num segundo momento, pela rapida recuperacdo das
economias emergentes e 0 novo "boom gémeo" (de precos das commodities e fluxos de
capitais) (Ocampo, 2007).

A terceira, de 2011 a 2015, foi marcada pela deterioracéo das condicdes externas devido
a uma conjuncdo de fatores - crise da &rea do euro, sinaliza¢cdes de normalizacdo da
politica monetaria nos Estados Unidos (o chamado “tapering”) e desacelera¢do da
economia chinesa — que resultou na reducdo dos fluxos de capitais para as economias
emergentes, na desaceleracdo da economia e do comércio globais, e na queda dos precos
das commodities. Mas, como destacam Biancarelli et al. (2018), de 2011 a meados de
2014 (periodo que os autores denominam de “pds-bonanga”), apesar do menor dinamismo
da demanda americana e do acirramento da concorréncia chinesa, ainda vigoraram
condicBes favoraveis em termos de precos das commodities e finangas internacionais
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associadas politicas de afrouxamento quantitativo, embora mais instavel que o observado
antes da crise e na “retomada subita” de 2009 e 2010. J4 apds 2014, essas condi¢oes

também se deterioraram, resultando numa “dupla tempestade”.

A quarta fase, de meados de 2016 ao primeiro semestre de 2018, foi marcada pela
retomada do crescimento das economias avancgadas e emergentes, puxada, em grande
parte, pelo maior dinamismo do comércio global, que contribuiu para 0 aumento dos
precos das commodities. O comportamento dos fluxos de capitais e do apetite por riscos
dos investidores globais também voltou a ser favoravel (IMF, 2018).

3.2 Fatos estilizados dos resultados economicos

3.2.1. Desempenho econdmico

A economia brasileira teve um desempenho sem precedentes entre 2004 e meados de
2008 na comparacdo com as décadas anteriores, com uma taxa de crescimento média de
4,8% ao ano. Durante esse boom que precedeu a CFG, o principal motor do crescimento
foi 0 consumo doméstico (que responde a maior parcela do PIB brasileiro, cerca de 60%)2
impulsionado pelo crédito para as familias e pela melhora na distribuicdo de renda (ver
proxima subse¢do). Neste contexto, o investimento e o crédito para as empresas reagiram.

Assim como em outras economias emergentes, a recessao causada pelo efeito de contéagio
da CFG foi breve, embora o investimento tenha registrado uma reducgéo abrupta devido
as especificidades de seu comportamento ciclico. Contudo, a economia recuperou-se
rapidamente e o PIB atingiu uma taxa de crescimento de 7,5% em 2010, puxada,
sobretudo, pelo consumo das familias. O crescimento econémico foi acompanhado por
uma forte reducgéo da taxa de desemprego, de 12,4% em 2003 para 5,5% em 2011. A
combinacao entre o baixo nivel de emprego e 0 aumento dos salérios reais contribuiu para

a melhoria dos indicadores sociais, como veremos na proxima subsecao.

2 Somente em 2003 o crescimento foi puxado pelas exportagdes liquidas (Carneiro, 2018).
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A desaceleracdo do crescimento teve inicio no final de 2010 e intensificou-se em 2012.
Essa desaceleracdo decorreu da deterioragdo do contexto externo (ver se¢do 3.1), bem
como do esgotamento dos pilares do modelo de crescimento vigente entre 2004-2010
ancorado no consumo das familias (ver mais abaixo). Apds breve recupera¢do em 2013,
a economia perdeu ritmo novamente e entrou em 2015-2016 numa das piores recessoes
econdmicas registradas na série historica (ver Tabela 1A). Além dos choques enfrentados
(deterioragdo nos termos de troca, inflagdo acelerada devido a um “descongelamento” de
precos monitorados e forte desvalorizagdo da moeda e crise hidrica), o aperto nas politicas
fiscal e monetaria (ver secdo 4.1) contribuiu para o agravamento da crise, resultando em
salérios e lucros decrescentes. Neste contexto, a oferta de crédito sofreu forte retracdo
(Grafico 1), o que agravou ainda mais a situacdo de fragilidade financeira das empresas,
retardando a recuperacio da economia®.

Essa recuperacdo ocorreu num ritmo bastante modesto em 2017, quando o PIB cresceu
apenas 1,0% frente ao ano anterior. Seus pilares do lado da demanda foram as exportacoes
e o consumo das familias, beneficiados por fatores excepcionais, respectivamente, a
supersafra agricola e a liberacdo dos recursos do FGTS e do PIS-Pasep; j& o investimento
retraiu 1,8%, recuando para 15,6% do PIB (contra 19,9% em 2014). Além disso,
desvalorizacdo da moeda brasileira em termos reais em 2015 provavelmente favoreceu a
reacao das exportacoes de bens manufaturados.

% Para uma analise detalhada da desaceleragéo econdmica em 2014-2016, ver Paula e Pires (2017).
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Fonte: Banco Central do Brasil (2018). Elaborag&o dos autores.

(*) Taxa de crescimento comparada a 12 meses anteriores, com dados deflacionados pelo IGP-DI para julho
de 2018.

3.2.2 Distribuicao de renda: funcional e pessoal

Uma caracteristica importante e inédita do desempenho da economia brasileira nos
governos do PT foi a reducdo da pobreza e da desigualdade, tendéncia também observada
em outros paises da América Latina (Fritz e Lavinas, 2015). No caso do Brasil, 0 processo
de redistribuicdo de renda englobou tanto a dimensao pessoal, com a reducao do indice
de Gini, como a funcional, com um aumento significativo da participacdo dos salarios na
renda total (ver Tabela 2). Além disso, a taxa de pobreza diminuiu acentuadamente
(Tabela 1A).

Contudo, estudos mais recentes mostram que a reducdo na concentracao real foi menor
do que se pensava até entdo (Medeiros et al, 2015; Morgan, 2017). Para isto eles fizeram
uso ndo somente de dados da PNAD/IBGE, que capta melhor a renda dos mais pobres,
mas também de dados agregados do imposto de renda fornecidos pela Receita Federal,
que inclui as rendas nao s6 de trabalho, como de capital e propriedade. Segundo Morgan
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(2017) no periodo 2001/2015 de 2001 a 2015, os 1% mais ricos aumentaram sua
participacao na renda total de 25% para 28%, os 50% mais pobres subiram apenas de 11%
para 12%, enquanto os 40% intermediarios reduziram sua participacao de 34% para 32%.
Segundo Carvalho (2018, p.50): ”(...) ainda que os salarios tenham ficado menos
concentrados nos anos 2000 gracas ao crescimento acelerado dos rendimentos de
trabalhadores da base da piramide — fruto da politica de valorizacdo do salario minimo e
do crescimento de setores muito intensivos em méo de obra menos qualificada, a renda
do capital cresceu ainda mais e se manteve altamente concentrada na mao dos mais ricos”.
O aprofundamento da orientacao contracionista da politica monetaria ao longo de 2016 e

0 aumento do desemprego durante a recessdo devem ter intensificado esta tendéncia®.

Esse resultado também est4 associado a estrutura tributaria brasileira, que se manteve
inalterada no periodo: ela € altamente regressiva e ndo atua para redistribuir a renda, ja
gue taxa mais consumo e producdo e menos a renda e o patrimonio. Kerstenetsky (2017)
resume algumas evidéncias da regressividade da estrutura tributéaria no pais: por um lado
a aliquota maxima do imposto de renda é de 27%, abaixo da média da Ameérica Latina
(31%) e da média da OECD (42%); de outro, desde 1995 a distribuicdo de lucros e
dividendos aos acionistas é isenta de imposto renda, uma peculiaridade de apenas dois

paises, Brasil e Estonia.

Tabela 2. Distribui¢do funcional da renda *

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
36,7 358 36,8 383 390 40,0 41,7 419 428 453 450 46,8 46,3

Fonte: Bruno e Caffé (2018), com base em dados do IBGE.
(*) Massa salarial (deflacionada pelo INPC) dividida pelo PIB (deflacionado pelo deflator implicito)

3.2.3 Reestruturagao produtiva e vulnerabilidade externa

Além do crescimento econdmico e da melhora na distribuicdo de renda, o terceiro

objetivo do desenvolvimentismo é a chamada mudanca estrutural ou (re)industrializacéo.

4 Os dados relativos a distribuicdo funcional e pessoal da renda no governo Temer ainda ndo tinham sido
divulgados no momento em que escrevemos 0 artigo.
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No entanto, no periodo de 2008-2015, ou seja, durante os governos do PT, a queda da
participacdo da industria no valor agregado total, iniciada na década de 1990, ganhou
forca (ver Grafico 2).

Grafico 2: Evolugdo da participagdo da industria no valor agregado (precos correntes)
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Fonte: FIESP (2018) com base em dados do IBGE.

Além disso, entre 2008 e 2014, o déficit na balanca comercial de bens manufaturados
percorreu uma trajetdria ascendente. Enquanto isso as vendas no varejo e o coeficiente de
importacdo dos insumos da industria continuaram crescendo, indicando uma substituicao
da producéo doméstica pelas importagdes tanto de bens finais como intermediarios®. Com
isso, a tendéncia a desindustrializacdo em curso desde os anos 1990 foi refor¢cada num
contexto de apreciacdo cambial (em termos reais até o inicio de 2013; ver secdo 4) e
mudangcas estruturais em ambito global (a constituicdo de cadeias globais de produgéo e
a concorréncia da China). Ja no biénio 2015-2016, essa trajetdria se reverte abruptamente

5 De acordo com Sarti e Hirakuta (2018), esse coeficiente aumentou de 20% em 2004 para 28% em 2015.
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em funcdo da forte contragdo das importagdes e da alta (menos expressiva) das
exportagdes, provocadas, sobretudo, pelo contexto recessivo. Outro indicativo do
determinante conjuntural dessa reversdo é o resultado de 2017, quando o deficit voltou a
aumentar, embora moderadamente, reflexo da igualmente ténue recuperacdo do

crescimento.

Grafico 3: Saldo comercial dos produtos manufaturados e nao-manufaturados
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Fonte: IEDI. Elaboragdo propria.

Em termos de vulnerabilidade externa, os resultados sdo mistos. No que se refere a
liquidez externa, a situacdo melhorou devido a politica de acumulacdo de reservas
cambiais (ver secdo 4), bem como a reducdo no descasamento de moedas associada a
mudanc¢a na composi¢do nas obrigacdes externas de curto prazo. Esta mudanga, por sua
vez, decorreu de duas tendéncias simultaneas: uma diminuicdo da divida externa e um
aumento do investimento de portfélio estrangeiro no mercado interno. Além disso, o
aumento do déficit em conta corrente entre 2009 e 2014 foi financiado quase
integralmente pelo investimento direto estrangeiro. Assim, no curto prazo, o Brasil ndo
enfrentou uma restricdo externa, o que explica, ao lado da politica cambial de flutuacéo

suja, por que uma crise de balango de pagamentos ndo ocorreu, apesar da enorme saida
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de investimentos estrangeiros de portfélio no biénio 2015-2016 (Biancarelli et al., 2018;
ver Tabela 1A).

Em contrapartida, a solvéncia externa, que reflete a vulnerabilidade externa no médio e
longo prazo, deteriorou-se, uma vez que a taxa de crescimento do passivo externo liquido
total foi superior & das exportacGes. A situacao revela-se ainda mais adversa quando se
considera apenas as exportacGes de produtos manufaturados, caracterizadas por uma
menor volatilidade dos precos e maior elasticidade-renda do que as commodities. Ou seja,
a capacidade do pais de gerar autonomamente moeda estrangeira para atender suas
obrigacOes externas diminuiu durante o periodo em tela. Somente em 2017, a tendéncia
de piora se interrompeu nos dois indicadores devido ao melhor desempenho das
exportacdes tanto totais como de bens manufaturados (Tabela 1A) associado a fatores

conjunturais.
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4  Politicas publicas em 2003-2016

Nesta secdo, avalia-se as politicas econdmica e social implementadas durante os governos
Lula da Silva, Dilma Roussef e Michel Temer. Com base nessa avaliacdo, apresenta-se
na secdo 5 uma tipologia dessas politicas, que serdo classificadas de acordo com a
abordagem subjacente (ou seja, ortodoxa, novo-desenvolvimentista ou social-

desenvolvimentista).

4.1 Politicas macroecondomicas

Apo6s uma crise de confianca em 2002 com um ataque especulativo contra a moeda
brasileira, o primeiro mandato do governo Lula da Silva (2003-2006) caracterizou-se pela
continuidade da politica macroeconémica adotada apos a crise cambial de 1999, ou seja,
do chamado tripé de politica econémica: politica de metas de inflacdo, metas de superavit
primario e regime cambial de flutuacdo suja. As politicas monetéria e fiscal mantiveram-
se, em grande medida, ortodoxas (superavits primarios e taxa de juros real elevada,
embora com trajetoria decrescente) (Gréafico 5).

No que se refere a politica cambial, num contexto externo benigno no ambito do comércio
e dos fluxos de capitais, o elevado diferencial entre as taxas de juros interna e externa
estimulou operacdes especulativas por meio de investimentos estrangeiros de portfélio e
derivativos cambiais que, somadas aos superavits em conta corrente, resultaram numa
significativa apreciacdo da moeda doméstica. O Banco Central do Brasil, com sua
chamada demanda precaucional por reservas cambiais, contribuiu para a diminuicdo da
divida externa liquida (Tabela 1A) e, assim, para a melhora da situacdo de liquidez
externa do pais.
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Grafico 4: Taxa Selic real* e taxa de cambio real efetiva (junho 1994 =100)
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Contudo, tanto a apreciagdo cambial como o boom de crédito foram revertidos em
setembro de 2008, com a eclosdo da CFG, que marca o inicio da segunda fase aqui
analisada. As autoridades brasileiras responderam ao efeito-contagio dessa crise com uma
série de iniciativas contraciclicas, dentre as quais: (i) o Banco Central do Brasil (BCB)
adotou medidas para ampliar a liquidez no mercado interbancario; (ii) o BCB interveio
nos mercados de cadmbio para ampliar a liquidez em moeda estrangeira; (iii) os bancos
publicos expandiram suas operacdes de crédito diante da forte desaceleracdo da oferta de
crédito pelos bancos privados (Grafico 1); e (iv) o Ministério da Fazenda adotou medidas
fiscais para estimular a demanda agregada (Paula et al., 2015).

A reacdo contraciclica do governo foi possibilitada pela maior autonomia de politica
econbmica associada a mudanca da posi¢do liquida em moeda estrangeira do setor
publico de devedora para credora. Todavia, com a emergéncia do novo boom de fluxos
de capitais para economias emergentes a partir de meados de 2009, impulsionado pelas
politicas de afrouxamento quantitativo nos paises centrais, a moeda brasileira voltou a ser
apreciar. Neste contexto, a economia brasileira tornou-se, mais uma vez, destino
privilegiado de fluxos financeiros de curto prazo impulsionados pelo ainda elevado
diferencial entre as taxas de juros interna e externa. (Gréafico 3).
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Diante das fortes pressdes em prol da apreciacdo num ambiente de abundancia de liquidez
internacional, em outubro de 2009 o Ministério da Fazenda comegou a implementar uma
estratégia de regulacdo dos fluxos de capitais, com a imposi¢ao de um pequeno imposto
sobre operacdes financeiras (IOF) sobre os investimentos estrangeiros de portfélio. Como
essa medida revelou-se praticamente in6cua, um ano mais tarde essa estratégia foi
reforcada com o aumento do IOF e a adogdo da primeira medida direcionada para
operacBes de derivativos cambiais.  Além disso, o BCB adotou regulagdes
macroprudenciais para conter o boom do crédito doméstico.

No primeiro mandato da presidente Dilma Roussef, foi introduzida uma mudanca na
politica econdmica, denominada pelo préprio governo de "Nova Matriz Econdmica". De
acordo com o entdo secretéario de politica econdmica do Ministério da Fazenda, Mério
Holland, os pilares dessa matriz seriam taxas de juros baixas, taxa de cambio competitiva
e uma consolidacdo fiscal amigavel ao investimento, o que, ao lado da desoneracéo dos
investimentos e da producdo, garantiriam a retomada do crescimento. O diagnostico
subjacente era de que a reducdo de dinamismo da economia brasileira estaria associada a
perda de competitividade da industria brasileira. Contudo, a implementacdo dessas
medidas ndo ocorreu simultaneamente.

No primeiro semestre de 2011, as politicas monetaria, crediticia e fiscal foram
notadamente restritivas, com o intuito de arrefecer a atividade econémica e, assim, conter
a aceleracdo inflacionéria. Nesse sentido, o viés das politicas do novo governo vinha
complementar as iniciativas do final do governo Lula, tais como as medidas
macroprudenciais no mercado de crédito. As regulacdes sobre os fluxos de capitais e
derivativos cambiais foram ampliadas (Prates e Fritz, 2016) para aumentar a autonomia
de politica e interromper a trajetdria de apreciacdo da moeda diante da forte deterioracéo
da competitividade do setor manufatureiro. A politica fiscal contracionista também tinha
o objetivo de conter a demanda e, assim, “preparar o terreno” para a mudanga desejada

nos precos-chave, ou seja, reducdo da taxa de juros e a depreciacdo cambial.

Essa mudanca teve inicio no segundo semestre de 2011. No caso da taxa de cambio, a
trajetéria de depreciacdo foi acionada a partir de julho. No ambito fiscal, a orientacédo
restritiva dos gastos foi mantida para contrabalangar os efeitos inflacionérios do

realinhamento dos dois precos-chave.
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Além disso, 0 governo utilizou outros instrumentos de politica, dentre os quais 0
congelamento nominal de tarifas publicas relevantes (energia e gasolina) para fins de
estabilizacdo de precos e desoneracOes tributarias para estimular a producdo e os
investimentos. Essas isencdes favoreceram inicialmente o0s setores industriais
prejudicados pela apreciacdo cambial e pelo acirramento da concorréncia nos mercados

externos apos a CFG, mas foram gradualmente estendidas a outros setores.

No segundo trimestre de 2013, a “nova matriz” comegou a ser desmontada no ambito
monetario e cambial: em abril, 0 BCB voltou a aumentar gradualmente e continuamente
a meta da taxa de juros béasica (Grafico 3); e, em junho, as regulacdes sobre os fluxos de
capitais e os derivativos cambiais foram retiradas diante da deterioracéo das condicdes de
liquidez internacional apds a sinalizacdo do Federal Reserve de que iniciaria o desmonte
da politica de afrouxamento quantitativo no segundo semestre daquele ano (o chamado
“tapering”). Além disso, diante dos efeitos negativos da queda dos pregos do petroleo e
da operacgdo 'Lava-jato’, ja em 2014, a Petrobras reduziu seus investimentos, com forte
impacto na taxa de investimento da economia (Afonso e Fajardo, 2015).

Ao mesmo tempo, o governo brasileiro ampliou ainda mais as isenc¢des fiscais. De acordo
com as estimativas de Orair e Gobetti (2017) para o resultado primario estrutural®, apds
a contracdo em 2011, essa politica foi praticamente neutra em 2012 e expansionista em
2013 e 2014. Contudo, politica fiscal contraciclica implementada em 2012-2014 teve um
impacto muito limitado na atividade produtiva e no emprego ao contrario das politicas
lancadas para combater o efeito-contagio da CFG.

De acordo com Carvalho (2018), a explicacéo para essa diferenca reside no instrumento
utilizado, as desoneracdes e subsidios fiscais, ao invés de investimentos publicos cujo
efeito-multiplicador sobre a renda e 0 emprego é muito maior: considerando somente 0s
investimentos diretos governo federal, no final de 2014 eles eram 1,4% inferiores em
termos reais aos registrados no final de 2010 (contra um crescimento de 238,5% entre
2005 e 2010). Na realidade, a taxa média de expansdo do gasto no primeiro governo
Dilma foi inferior a registrada ndo somente nos governos Lula, mas também nos governos

6 Esse resultado exclui as variagOes das receitas e despesas decorrentes da alteragdo do ciclo econdmico.
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FHC (Orair e Gobetti, 2017). A forte deterioracdo da situacdo das contas publicas foi
provocada pela queda das receitas decorrente da desaceleracdo da economia e das
desoneracdes fiscais. Contudo, ha controvérsias em relacdo ao indicador adequado para
avaliar o comportamento dos investimentos federais no primeiro governo Dilma. Dweck
e Teixeira (2018) sustentam que parte dos recursos do programa Minha Casa Minha Vida
tem mais carater de investimento do que de subsidio; considerando esses recursos, 0S
investimentos federais seguem estaveis como porcentagem do PIB nesse periodo.

Em janeiro de 2015, com o inicio do segundo mandato de Dilma Roussef, a politica
econdmica sofreu uma forte guinada para a ortodoxia com a nomeacéo de Joaquim Levy
para 0 Ministério da Fazenda. O principal objetivo era implementar o ajuste fiscal,
ancorado em cortes do gasto publico, o qual seria fundamental para retomar a confianca
dos agentes privados, entendida como pré-condicdo para a recuperacdo econdmica. Para
tanto, o governo brasileiro comprometeu-se com um superavit fiscal primario de 1,2% do
PIB e 2% em 2016 e 2017, implementando um conjunto de medidas para reduzir gastos
publicos, principalmente mediante contingenciamento do orgamento, enquanto que 0
BCB aumentou ainda mais a taxa béasica de juros (de 10,92% a.a., em outubro de 2014
para 14,14% a.a. em agosto de 2015). Devido a forte desvalorizacdo em 2015, o BCB
teve que intervir no mercado de cambio para reduzir a volatilidade e oferecer cobertura
cambial para agentes privados, com o uso de operac¢des de swaps.

Os esforgos de ajuste fiscal foram praticamente indcuos diante da forte queda das receitas
tributarias em 2015, o que exigiu a revisdo das metas fiscais pelo Ministério da Fazenda.
Devido a recessdo e ao aumento dos gastos com juros, o déficit nominal aumentou ainda
mais. A divida publica liquida sobre o PIB, que registou seu patamar mais baixo no
periodo em analise em 2013 (30,5%) voltou a crescer abruptamente (para 46% PIB em

2016); o mesmo vale para a divida bruta (Tabela 1A).

Diante do fracasso da estratégia draconiana de ajuste de Joaquim Levy, no inicio de 2016
a presidente Dilma anunciou sua substituicdo por Nelson Barbosa, que até entdo ocupava
a pasta do planejamento. O novo ministro da Fazenda anunciou, aléem de reformas
estruturais, um limite para o crescimento das despesas correntes e de pessoal do governo.
Em 2016, a intensificacdo da crise politica virtualmente paralisou as a¢des do governo,

tornando impossivel a adocdo de qualquer agenda de politica econbmica até o
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impeachment de Dilma Roussef da Presidéncia da Republica em abril e finalizado em
agosto deste ano.

No novo governo Temer, sob a lideranca do Ministro da Fazenda, Henrique Meirelles
(presidente do BCB entre 2003 e 2010), mudancas significativas na politica econémica
foram adotadas. O tripé de politica econdmica foi refor¢cado. Na gestdo do novo presidente
do BCB, llan Goldfajn, a politica cambial se aproximou de um regime de flutuacéo limpa
com menos intervenc6es do BCB e a politica monetaria se tornou mais conservadora até
0 primeiro trimestre de 2017. Embora a inflacdo acumulada em 12 meses tenha iniciado
sua trajetoria descendente a partir de junho de 2016, o Copom iniciou a nova fase de corte
da taxa de juros basica somente em outubro e num ritmo muito lento, o que resultou em
alta da taxa de juros real até abril de 2017 (ver Gréfico 5).

Todavia, a principal mudancga ocorreu na politica fiscal: foi imposto um teto sobre os
gastos publicos por meio da Emenda Constitucional 95 (EC95), que estabeleceu um
reajuste maximo das despesas publicas com base no IPCA do ano anterior,
impossibilitando a adocdo de uma politica fiscal contraciclica em momentos de
desaceleracdo econdmica’. Mas, a EC95 ndo teve impacto no curto prazo. A equipe
econbmica, ainda em sua fase provisoria, ampliou significativamente a meta de déficit
primério (de R$ 97 bilhdes para R$170,5 bilhdes), adotando o que foi denominado de
“keynesianismo fisiologico” em 2016 (Biancarelli, 2017). No mais longo prazo, seu
objetivo era de é reduzir o papel do estado na provisdo dos direitos sociais garantidos pela
constituicdo de 1988 e na economia. Atuou no mesmo sentido a reforma trabalhista que
estimulou a terceirizacdo do trabalho. Ja a reforma na previdéncia ndo chegou a ser votada
pelo congresso®.

7 Para uma analise detalhada dos impactos da EC95, ver Dweck et al.(2018), que destacam que, além de
uma medida de ajuste fiscal, essa emenda é um projeto de desconstrugdo do pacto social da
redemocratizagdo brasileira, consolidado na Constituticdo de 1988.

8 A estratégia econdmica do governo Temer j4 tinha sido desenhada no programa "Uma ponte para o futuro”
apresentado pelo entdo vice-presidente Temer para empresarios em dezembro de 2015.
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4.2 Politica industrial

Apbs um extenso periodo de quase auséncia de politicas industriais no Brasil, ao longo
dos quatro governos do PT foram lancados trés programas de politica industrial. Essa
politica oscilou entre dois tipos de estratégias: por um lado, priorizar os setores de alta
tecnologia e, por outro lado, selecionar os campedes nacionais em setores com vantagens
internacionais comparativas, como o agronegacio, a siderurgia e a mineracao, bem como
favorecer os setores prejudicados pela forte concorréncia externa (Almeida e Novais,
2014, p.211).

O primeiro programa - Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior —
(PICTE) - foi lancado em 2004 com o objetivo de reduzir a vulnerabilidade externa,

enfatizando uma politica ativa de agregar valor as exportacdes com base na inovacao.

Com a rapida e intensa melhoria dos termos de troca a partir de 2004, que resultou em
superavits substanciais na balanga comercial, as prioridades para a politica industrial
mudaram (Kupfer, 2013). Com isso, o segundo programa, denominado Politica de
Desenvolvimento Produtivo (PDP), foi langado em maio de 2008, num contexto em que,
de acordo com seu diagndstico, o Brasil estava com sélidos fundamentos econdmicos que
tinha possibilitado a obtencdo do grau de investimento. O principal objetivo da politica
foi, entdo, promover o crescimento e o investimento produtivo no mercado interno. Para
tanto, o PDP estabeleceu metas ambiciosas de investimento (de 17,6% do PIB em 2007
para 21,0% em 2010) e de maior participagdo das exportacBes brasileiras no comercio
mundial.

A mudanca do cenério global levou ao lancamento de um terceiro programa, denominado
Plano Brasil Maior - PBM, em agosto de 2011, que passou por mudangas nos anos
seguintes, em vista do agravamento das condi¢des econdmicas globais. O objetivo inicial
do PBM foi a criacdo de capacidades voltadas para a consolidacdo produtiva e tecnolégica
das cadeias de valor, mas a intensificacdo da concorréncia internacional nos mercados
interno e externo obrigou o plano a ser direcionado & defesa do mercado interno e a
recuperacdo das condicGes de competitividade sistémica (Kupfer, 2013). Dada a
velocidade da penetracdo de bens importados no Brasil, 0 governo adotou medidas

compensatérias para minimizar o impacto sobre a producdo manufatureira nacional:
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ampliacdo do crédito subsidiado pelo BNDES e outras isencBes de impostos e as
mencionadas contribui¢cdes previdenciarias, causando custos fiscais significativos com

efeitos limitados sobre a producéo industrial.

Kupfer (2013), ao fazer um balanco da politica industrial nos governos Lula e Dilma,
conclui que ela continuou sendo uma peca auxiliar e com uma relacéo conflituosa com a
politica macroecondmica. Sua efetividade foi reduzida por diferentes determinantes
sisttmicos que estavam fora de seu escopo, sendo 0 mais importante a forte apreciacao
cambial até 2011 e o patamar muito elevado das taxas de juros em termos nominais e
reais. Essa baixa efetividade foi substituida pela auséncia de uma politica industrial no
governo Temer.

4.3 Politica social

A politica social significativamente ativa foi uma das principais caracteristicas da
orientacdo politica dos governos do PT. Essa politica foi instrumento-chave para atingir
0s objetivos de redistribuicdo de renda e promocao do consumo domeéstico.

O instrumento mais relevante em termos redistributivos foi 0 aumento do salario minimo?®
(Gréfico 5), cuja regra de ajuste anual adotada no periodo analisado foi de atualizagdo
dos valores pela inflacdo do ano anterior medido pelo INPC e pelo crescimento do PIB
de dois anos anteriores. Assim, o salario minimo cresceu 66,9% em termos reais de 2003
a 2014. Os salarios dos trabalhadores de baixa qualificacdo nos setores publico e privado,
formal e informal, bem como os beneficios previdenciarios estdo, em grande medida,
vinculados ao salario minimo. No @mbito desse arcabouco institucional, a politica de

salario minimo transformou-se em um poderoso instrumento de redistribuicdo de renda.

Outro instrumento de politica social que ganhou grande visibilidade nacional e
internacional foi o programa de transferéncia condicional de renda — o programa Bolsa

® Komatsu (2013), apud Barbosa (2018, p.21), estima que entre 2007 e 2011 68,6% da redugdo da
desigualdade salarial medida pelo indice de Gini deveu-se a aumentos do salario minimo.
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Familia, criado em 2003. Este foi concebido para combater a pobreza extrema e alcangou
uma cobertura quase completa de familias muito pobres com criancas em idade escolar
no pais. Entre 2003 e 2006, o numero de beneficiados cresceu de 3,6 milhdes de familias
em janeiro de 2004 para 12,8 milhdes em 2010 (Barbosa, 2018, p.19).

Coerentemente com sua base de sustentagdo, o governo Temer ndo incluiu a reforma
tributaria na sua agenda de politicas. Além disso, a regra de ajuste do salario minimo
adotada desde 2008 e o programa bolsa-familia foram mantidos. Contudo, j& ha
indicacGes de que seus efeitos positivos sobre a distribuicdo de renda ja tém sido

atenuados (ou mesmo anulados) pela EC95 e pela reforma trabalhista.

Grafico 5: Salario minimo nominal e real*
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Forte: IPEADATA (2018). Elaboragéo dos autores

(*) Deflacionado pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC)
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5 Uma avaliagcao das politicas publicas nos governos
do PT e no governo Temer

Na avaliacdo das politicas adotadas nos quatro governos do PT e no governo Temer,
significativas mudancas nas politicas ao longo do tempo foram identificadas. Mesmo que
em alguns aspectos a periodizacdo exata seja bastante dificil, coerentemente com a
perspectiva keynesiana-estruturalista aqui adotada, sustenta-se que essas mudancas
foram, em grande parte, associadas ao contexto externo, ou seja, ao comportamento do
comeércio internacional (em termos de precos e crescimento do volume do comércio

mundial) e dos fluxos de capitais para as economias emergentes.

Conforme destacado na sec¢do 3, quatro fases diferentes no contexto externo sucederam-
se no periodo em tela, definindo os limites e as possibilidades das politicas econdmica e
social internas. Assim, nesta se¢do, elas sdo usadas para elaborar uma tipologia de
politicas que serdo classificadas de acordo com a abordagem subjacente (ou seja,
ortodoxa, novo-desenvolvimentista ou social-desenvolvimentista, ver Tabela 3). No
entanto, a terceira fase (2011 a meados de 2016) foi dividida em duas subfases, tendo em
vista as mudancas na politica econémica no segundo mandato de Dilma, que foram
moldadas, em grande parte, por fatores domeésticos, especialmente a crise de confianga
desencadeada por um mix de crise econdmica e escandalo de corrupcéo.

Antes de detalhar essa tipologia, € importante destacar que defensores e opositores das
politicas desenvolvimentistas concordam com a influéncia positiva sobre a economia
brasileira do ambiente externo benigno vigente antes da CFG, embora com interpretacdes
diferentes sobre os canais de transmisséo dessa influéncia. Mas, nos dois grupos a maioria
enfatiza o boom de precos das commodities, desconsiderando ou atribuindo papel
secundario ao crescimento do comércio mundial e a dinamica dos fluxos de capitais. No
primeiro grupo, excecdes sdo as analises de Carneiro (2018) e Biancarelli et al. (2018),
que também destacam a influéncia desses dois fatores no desempenho da economia
brasileira antes da CFG.

No entanto, h& divergéncias em relacdo ao impacto da deterioragdo desse ambiente a
partir de 2011 na recente crise econdémica. De forma geral, autores ortodoxos culpam
exclusivamente as politicas adotadas no primeiro governo Dilma (i.e. Barbosa Filho e
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Pessoa, 2014; Almeida et al., 2015). Ja no ambito dos desenvolvimentistas, ndo ha uma
visdo convergente. Os autores novo-desenvolvimentistas também atribuem a crise a erros
de politica econdmica, mas que teriam ocorrido tanto nesse governo, como no primeiro
mandato do presidente Lula, com destaque para a apreciacdo cambial e seu impacto sobre
a industria (por exemplo, Bresser-Pereira, 2016). Entre os autores alinhados ao social-
desenvolvimentismo, embora com diferentes énfases, ha o reconhecimento da influéncia
da dindmica externa na desaceleragdo como na crise (Bastos, 2015; Biancarelli et al.,
2018)%°. Também pertencente a esse grupo, Carneiro (2018) destaca as dimensdes
estruturais (a insercao do Brasil na globalizacdo financeira e produtiva) e sua interacao
com a desaceleragdo ciclica da economia brasileira (associada ao esgotamento dos pilares

do crescimento no periodo 2004-2010) e a politica econémica.

Tabela 3: Tipologia das politicas
2003—-Agosto | Set. 2008 - 2010 2011 — meados 2016 Meados 2016-

2008 meados de 2018
Lula antes da Lula durante Dilmall Dilma ll Temer
CFG GCF e (2011- (2015-8/16)
recuperagdo 2014)
“double speed”
Politicas
macroecondmicas
Politica ORT ORT; ND; ORT ND; ORT ORT ORT
monetaria
Politica cambial ORT ORT; ND ND; ORT ORT ORT
Politica fiscal ORT SD; ORT ORT; (SD) ORT ORT
Politica social SD SD SD SD ORT
Investimento SD SD (SD) ORT ORT
publico
Politica financeira SD SD SD ORT ORT
Politica industrial ND SD SD SD ORT

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Notas:

Estratégia entre parénteses: influenciada por uma certa estratégia.

ORT: politicas ortodoxas; SD: politicas social-desenvolvimentistas; ND: politicas novo-desenvolvimentista.

TN

Classificagdes separadas por “;”: sequéncia temporal de estratégias dentro de um periodo.

10 J4 para Serrano e Summa (2015), que sustentam uma visdo coerente com o social-desenvolvimentismo
em varios aspectos, a desaceleragdo teve causas domésticas, essencialmente a reversdo da macroeconomia
expansiva que vigorou até 2010.
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A primeira fase, de 2003 a agosto de 2008, foi marcada por uma politica macroecondémica
ortodoxa, bem como pela adocdo da estratégia precaucional de acumulacdo de reservas
internacionais a partir de 2005, possibilitada pelo contexto externo favoravel (também
adotada por outras economias emergentes). Nos campos de politicas social e financeira,
podemos identificar de forma crescente elementos da estratégia social-
desenvolvimentista que impulsionaram o mercado de consumo de massa. Estes foram
especialmente o aumento do salario minimo em termos reais e o estimulo ao crédito
privado, bem como a elevagdo do poder aquisitivo das familias em um contexto de queda
dos pregos dos bens importados devido a apreciagdo cambial. Como a politica industrial
foi orientada principalmente para o fortalecimento das exportacdes, essa politica pode ser
caracterizada como novo-desenvolvimentista, mesmo que tenha um papel secundario

nessa perspectiva.

Uma segunda fase, de outubro de 2008 a 2010, foi 0 momento em que "todos somos
keynesianos". Varias medidas, coerentes com o social-desenvolvimentismo, foram
implementadas com algum pragmatismo e se afastaram das politicas ortodoxas adotadas
antes da crise. Em uma segunda etapa, quando a economia se recuperou, o governo adotou
regulacdes dos fluxos de capitais e de derivativos cambiais e regulagdes macroprudenciais
no mercado de crédito para conter, respectivamente, a apreciacdo cambial e 0 boom do
crédito. Embora essas modalidades de regulacdo financeira tenham sido incluidas nas
recomendacfes macroecondmicas convencionais apos a crise global de 2008 (Blanchard

et al., 2010), elas s&o coerentes a abordagem novo-desenvolvimentista.

Ja a terceira fase de evolucdo da economia internacional abarca os dois mandatos da
presidente Dilma e se caracterizou por uma forte oscilagdo na politica macroeconémica
entre a ortodoxia e o desenvolvimentismo. Poder-se-ia interpretar a chamada "Nova
Matriz Econbmica” do primeiro mandato como influenciada pelo novo-
desenvolvimentismo devido a desvalorizacdo cambial permitida pela combinagdo do
regime de flutuacéo suja com uma taxa de juros decrescente, mas outros elementos dessa
abordagem ndo podem ser classificados dessa forma. Este é o caso da politica fiscal
ancorada em desoneracGes fiscais em 2013-2014, orientada para o lado da oferta, em vez

de se concentrar no lado da demanda. Tal politica foi criticada, inclusive por autores mais
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alinhados com o social-desenvolvimentismo (Bastos, 2015; Carvalho, 2018; Carneiro,
2018).

Contudo, a partir de 2013, retomou-se uma abordagem mais ortodoxa em termos de
politicas monetéria e cambial para a estabilizacdo da inflagdo. Ao mesmo tempo, no
primeiro governo de Roussef mantiveram-se os pilares do social-desenvolvimento das
duas primeiras fases nos campos de politicas social e financeira, ou seja, aumentos no
salario minimo, estimulo ao crédito privado, papel ativo dos bancos publicos,
completadas por uma politica industrial ativa (até o final de 2014). No entanto, o
investimento pablico federal estrito senso diminuiu em 2010-2014. Assim, levando em
consideracdo o conjunto de politicas econémica e social, nesse periodo foi adotado um

mix de social e novo-desenvolvimentismo, mas também politicas ortodoxas.

Vale mencionar que a importancia desse mix no primeiro governo Dilma também é
enfatizada por outros autores. De acordo com Singer (2018), esse governo adotou a
estratégia da coalizacdo produtivista, composta pela classe trabalhadora organizada e
empresarios industriais, que tinha como principal objetivo a reindustrializacdo. Ele a
denomina de “ensaio desenvolvimentista” !, pois essa estratégia nio chegou a se
completar em funcdo da reacdo desses empresarios as “escolhas antiliberais”, que
resultaram em “temor do ‘intervencionismo”. Num contexto de queda do lucro e aumento
das greves, formou-se uma “renovada frente inica burguesa em torno da plataforma
neoliberal” ou “frente antidesenvolvimentista”, que englobou o conjunto da burguesia e

a classe média tradicional®?.

Ja o segundo governo de Roussef (2015-2016) foi marcado por uma mudanca radical,
com a implementacao de politicas ortodoxas principalmente no &mbito fiscal e monetario.

Quanto a politica cambial, o BCB implementou uma estratégia para reduzir a volatilidade

1 Carneiro (2018) usa o termo “experimento desenvolvimentista”.

12 Em resposta a alguns analistas, Singer (2018) sustenta que o estilo pessoal de Dilma n&o constitui o
principal elemento explicativo do fracasso do “ensaio desenvolvimentista”, mas pode ter contribuido para
reforcar a unidade dessa frente.
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e proporcionar uma protecdo contra o risco cambial, mas sem procurar determinar o
patamar da taxa de cambio. Em termos de politica social, ndo houve mudancas

significativas.

Se 0 segundo mandato precocemente interrompido da presidente Dilma ja tinha sido
reflexo das pressdes da “renovada frente Unica burguesa em torno da plataforma
neoliberal” (Singer, 2018), o governo Temer representou a implementacao integral dessa
plataforma, que resultou na adogdo da orientacdo ortodoxa e liberal em todas politicas
aqui consideradas (ver Tabela 3). O compromisso com os trés pilares do tripé
macroecondmico foi refor¢ado e nas demais areas o denominador comum foi a reducéo
do papel do estado: corte dos investimentos publicos e dos gastos sociais, flexibilizacdo
das relacGes de trabalho, retomada das privatizagdes, reducdo dos empréstimos do
BNDES e desmontagem dos instrumentos de politica industrial.

As mudancas nas politicas econémica e social do governo Temer resultou em um policy
mix muito coerente. Mas, ao mesmo tempo, significou uma guinada ortodoxa radical,
especialmente nos campos das politicas fiscal (teto de gastos publicos), social (reforma

trabalhista) e industrial (desativacdo), como mostra a Tabela 3.
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6 Conclusao e agenda de politica

As abordagens recentes do desenvolvimentismo sdo caracterizadas em termos gerais pelo
objetivo de combinar crescimento econémico sustentado com reestruturacdo produtiva e
distribuicdo de renda, dando ao Estado um papel ativo. A avaliacdo das politicas adotadas
no periodo de governos liderados pela PT no Brasil de 2003 até meados de 2016 revelou
que, ao usar essa ampla definicdo, ndo € possivel classificar esse periodo como
desenvolvimentista na medida em que as politicas macroeconémicas foram, em boa parte

do periodo, ortodoxas.

A primeira hipotese proposta na Introducdo — de que nem todas as politicas adotadas nos
governos do PT podem ser rotuladas como desenvolvimentistas — foi confirmada em
nossa analise: mais de um tipo de estratégia desenvolvimentista foi identificada. As duas
abordagens - novo e social desenvolvimentismo - tém diferengas significativas. Enquanto
para a primeira é especialmente relevante a manutencéo da taxa de cdmbio num patamar
competitivo que viabilize a obtengéo de superavits na exportacdo de bens manufaturados,
na segunda o foco sdo as politicas de redistribui¢do de renda voltadas para o aumento da

demanda domestica dando impulso ao investimento.

Quanto a classificacdo das politicas aplicadas, concluiu-se que elas seguiram mais
explicitamente a abordagem social-desenvolvimentista tanto no ambito da politica social
como em algumas dimensdes da politica econdmica (investimento publico e politica
financeira). O instrumento-chave do novo-desenvolvimentismo, a manutencdo da taxa de
cambio num patamar competitivo, foi adotado apenas num periodo de tempo bastante

limitado.

Ja as politicas macroeconémicas adotadas foram predominantemente ortodoxas na
primeira fase (2003/2008). Ao contrério da interpretacdo mais generalizada, ndo foi
identificada uma mudanca coerente e uniforme para uma estratégia desenvolvimentista
apos a CFG. Em vez disso, na segunda fase (2008/2010) foram adotadas politicas
contraciclicas, em linha com o padrédo global no contexto do efeito-contagio da crise, mas
com excessiva cautela no que diz respeito a politica monetaria. A terceira fase (2011-

meados 2016) caracterizou-se por uma mistura de politicas, que mudaram de maneira
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surpreendentemente rapida e incluiram todos os tipos de orientacdo paradigmaética,
inclusive ortodoxa. Este é o caso da politica monetaria a partir do segundo semestre de
2012 e, especialmente, da politica adotada no segundo mandato da presidente Roussef na
sua tentativa de conquistar a “confianca do mercado” sob o suposto de que essa conquista

evitaria a ampliagdo da crise econdmica e politica.

Uma questdo importante a ser destacada esta relacionada as inconsisténcias dos governos
Lula—em especial a tolerancia com a apreciacdo da moeda brasileira que foi fundamental
para manter a inflagdo baixa e garantir a melhora do poder de compra da populagédo, mas
que acabou contribuindo para aprofundar o processo de desindustrializacdo no pais. Isto
gerou um legado negativo que o governo Dilma procurou enfrentar, mas a estratégia
adotada acabou ndo sendo bem-sucedida em termos econémicos em fungéo tanto da piora
do contexto externo como de inconsisténcia das politicas. Esta questao é enfatizada pelos
novo-desenvolvimentistas, mas ha divergéncias entre os autores alinhados ao social-
desenvolvimentismo. Enquanto alguns sdo bastante criticos ao governo Dilma, mas
complacentes em relacdo aos governos Lula (por exemplo, Serrano e Summa, 2015),
outros (Carneiro, 2018; Carvalho, 2018) reconhecem aquele legado e destacam seu papel

na desaceleracdo do crescimento apés 2011.

A segunda hipotese — de que mudancas significativas do mix de politicas, especialmente
apos a CFG, foram condicionadas pelo contexto externo - também foi confirmada. Foi
surpreendentemente dificil encontrar critérios claros, tanto em termos de periodizacao
como de classificacdo, pois as mudancas de politica, especialmente nas areas de
monetaria, cambial e fiscal, foram altamente frequentes e irregulares. Nao se deve esperar
que as politicas sejam um puro resultado de consideragdes tedricas ou de uma reacao
mecanicista a natureza e a intensidade das mudangas no contexto externo, pois elas
também s&o dependentes do arcabouco institucional, da correlacdo de forgas vigente e de
opcdes de politicas por parte do governo. E, naturalmente, respondem a questdes que lhes
séo colocadas pelo contexto econémico vigente. No entanto, é evidente que o contexto
externo moldou amplamente as op¢@es politicas ao longo do periodo, confirmando nosso
arcabouco keynesiano-estruturalista. Em relacéo a terceira fase, as mudancas rapidas na

politica macroeconémica foram certamente condicionadas pelo ambiente internacional
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volatil, caracterizado por fluxos de capitais internacionais instaveis e precos de
commodities decrescentes a partir de 2014, bem como pela necessidade de reativar a
economia doméstica num contexto de forte concorréncia internacional. Além disso,
também foram reflexo da acumulacédo de conflitos domésticos entre os atores econdémicos
- sobretudo em relagdo aos objetivos e resultados das politicas redistributivas -, que se
agudizaram com a desaceleracdo econdmica e os escandalos de corrup¢do envolvendo os

partidos do governo.

Assim, a falta de coeréncia (combinacéao de iniciativas desenvolvimentista e ortodoxas) e
as sucessivas mudancas na politica econémica no periodo, combinada com a deterioracédo
do cenario internacional e a emergéncia de uma “frente antidesenvolvimentista”, parecem
explicar a desaceleracdo e a crise de 2015-2016. Ou seja, ndo é possivel culpar o
desenvolvimentismo per si pela crise. Ao mesmo tempo, também néo é possivel absorver
0 governo Temer, cuja politica ortodoxa-liberal marcou uma inflexdo na experiéncia
desenvolvimentista recente e contribuiu para intensificar a crise; assim, nossa terceira

hipotese tambeém foi confirmada.

Por fim, se coloca a questdo de que licbes podem ser extraidas da experiéncia
desenvolvimentista recente no Brasil em termos de uma agenda futura de politica
econdmica. Levantamos alguns pontos sem ter a pretensdo de esgota-los.

Em primeiro lugar, ha a questdo dos instrumentos de politica que sdo utilizados para
atingir os objetivos almejados. Neste particular emergem algumas questdes: (i) se o
governo almeja varios objetivos (por exemplo, compatibilizar crescimento econdmico
com estabilidade financeira e inclusdo social) hd necessidade de utilizar varios
instrumentos adequados para tais fins; (ii) associado ao anterior, tais politicas e
instrumentos devem ser coordenados entre si de forma coerente. Exemplo de ma
coordenagdo de politicas — analisadas neste texto - é o caso das politicas industriais
adotadas no governo Lula e a sua politica macroecondmica; exemplo de instrumento
equivocado foi a implementacdo de uma politica fiscal expansionista no 1° Governo

Dilma mediante desoneracdes tributarias.
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Em segundo lugar, deve-se abrir espaco para adogdo de instrumentos de politica
econdmica contraciclicos fundamental para o crescimento econémico de longo prazo, de
modo a permitir em especial paises exportadores de commodities e integrados
internacionalmente em termos financeiros que superem a tendéncia tipica de crescimento
“stop-and-go”. Neste particular deve-se buscar criar condi¢des para implementacdo de
instrumentos adequados para tais propositos, como regulacao dos fluxos de capitais e, no
caso do Brasil, sobre derivativos cambiais que permita a reducdo da vulnerabilidade
externa e, a0 mesmo tempo, proporcione as autoridades econémicas maior capacidade de
administrar a taxa de cAmbio. No caso da experiéncia recente brasileira, 0 uso de tais
instrumentos foi feito de forma temporaria e limitado. Entre outros instrumentos

importantes, deve-se mencionar a implementacdo de regas fiscais contraciclicas.

Em terceiro lugar hd a questdo de como combinar um projeto de inclusdo social com
diversificacdo produtiva, necessaria para dar sustentacdo a um crescimento econémico
robusto e sustentado. A experiéncia brasileira recente de manutencdo de uma moeda
apreciada, funcional do ponto de vista da estabilidade de precos e para barateamento da
cesta basica dos trabalhadores, contribuiu para uma regressao na estrutura produtiva em
direcdo a bens basicos ao invés de bens de maior valor agregado. Neste sentido, a adogdo
de uma taxa de cambio real competitiva e estavel que aumente a competividade dos
setores comercializaveis e a realocacdo da demanda domeéstica para bens produzidos
localmente, de modo a estimular uma maior diversificacdo produtiva e reducdo da

vulnerabilidade externa do pais, deve ter centralidade na politica a ser adotada.

Em quarto lugar, dado o “reformismo fraco” implementado nos governos do PT (Singer,
2012) e o alcance importante, mas limitado, da politica social redistributiva aqui
analisada, duas reformas sdo especialmente importantes. Por um lado, uma reforma
tributaria progressiva gque taxe mais proporcionalmente os segmentos de alta renda vis-
a-vis os de mais baixa renda, dado que o Brasil tem uma das estruturas tributarias mais
regressivas do mundo. Por outro lado, ha a necessidade de se realizar uma ampla reforma
financeira no Brasil que reduza a forte indexacgdo financeira ainda presente no pais, em
funcdo da existéncia de uma ampla gama de riqueza financeira indexada a taxa Selic (em

particular atraveés das Letras do Tesouro Nacional e das opera¢cdes compromissadas do
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Banco Central). Esta reforma é fundamental para estimular o desenvolvimento do
mercado de crédito e de capital no Brasil como condicao fundamental tanto para melhorar
as condicOes de financiamento da economia quanto para reduzir a vulnerabilidade externa
do pais, dada a diminuicdo da necessidade de captacdo de recursos externos por parte das

empresas domésticos.*?

Em concluséo, a agenda desenvolvimentista de forma alguma esta esgotada no Brasil —
h& um amplo espectro ainda a ser explorado. Esta agenda deve, antes de mais, estar bem
articulada no ambito de uma estratégia nacional de desenvolvimento. Ademais, deve-se
reconhecer que a ado¢do de uma agenda progressista requer o apoio de uma correlacao
de forcas politicas que seja suficientemente forte e ampla. Este € um dos maiores desafios

para o pais.

13 para uma proposta de reforma financeira, ver Paula e Marconi (2018).
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Anexo

Tabela 1A. Brasil: principais indimdores econdmicos

Indicado if Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2041 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ATWNIDADEECOMNOMICA
Taxa deinﬂagéc- [IP\'?.J!L1:|, % B8 23 75 57 31 44 59 43 52 65 5B 55 64 107 83 -]
Crescimento do FIE [&ﬁp‘ i1 58 32 4p &1 51 -01 75 40 13 30 05 - 35 - 35 L0
Agropecudria B3 20 i1 45 33 &K -37 &7 5§ -31 EA 3E 33 - 43 13,0
Indistria ol B2 20 20 62 4,1 -47 W2 41 -07 22 -15- 58 -40 00
Eervigos 10 50 37 43 5B 4.F 21 5B 35 28 1E 10 - 27 - 286 0,3
Taxa de desempregn’ [%3.3) 1zZA 110 87 97 E5 T8 EO &2 55 &8 52 &5 80 120 1L.E
Taxa de investimento [$ FIE] 166 173 171 1¥2 18O 194 151 205 205 207 208 188 174 151 156
INDICADORES MOMETARIOS E DE CREDITD?
Taxa dejuros [sdic) [Haal) 165 175 1E0 133 113 13,8 &EB 105 110 73 88 117 142 137 &%
Crédito doméstico [HPIE) nd. nd nd nd 347 387 42,5 441 455 402 DO 527 537 40,5 AT
Crédito das familiaz (% PIE) nd. nd nd nd 152 172 1EE 200 211 223 234 244 2152 452 3251
Crédito corporativo [% PIB) nd. nd. nd nd 18EFE 225 23E 241 354 3258 275 27E IES5 45 20
SETOR EXTERMO
Taxz de cimbio resl Sfetiva® 1374 1350 1103 9ES5 914 BES EE4 F71 750 EB4,1 EZS 912 1114 1057 553
indice de pregos decommodities [crescimento %3.3.%) 21e 114 -3 27 -32 &1 -128 JFE W5 TFA 00D 53 1ES 26 -35
Termos de troca [crescimento %a.al) -4 o2 o8 53 21 37 -26 180 TE -5B -20 -34 -110 30 5B
Balanga comercial [USS bilhes) 237 325 434 451 385 23.B 250 185 275 174 04 55 1F7F 450 &40
Divida externa poblica liguida (USS bilhdes) 115 105 47 3 -84 -109 -143 -1BS -250 -250 -240 -22% 225 -237 -245
codidients de penetra o deimportagBes [%)° 10,3 112 127 140 153 156 151 180 1EE 1ED 1EZ 17E 168 154 17,0
Conta correntz (% FIE) o7 17 15 12 00 -, -1,5 -34 -30 -30 -30 -13 =3 -13 -05
Investimento dirsto estrangsino [%FIB) 1 27 L7 L1EF 25 ZE 1,3 40 32 35 2E 40 42 43 34
Reservas cambiais [USS bilhes) 483 525 535 E5F 1803 183,B 2365 2BES 3520 373,01 356E 3563,5 3555 355,0 3740
Indicadores desolvincia externa’
Pazsivo scterno liguido/total sxportagdes 37 31 28 2B 35 L5 31 31 2E 30 31 37 42 45 a0
Passivoeterno |I:|_|.’-IC-'D.|"EIDEITIE';EIE manufatureiras 47 38 36 37 48 2,1 4,7 48 48 51 52 62 &7 13 6,5
Indicadores deliguider externa
Indicador Standard & Foors” 27 15 O05 ©3 o3 o5 O3 05 04 04 ©4 O5 05 04 03
=tandard & Foors + Fortfolio no pais” 54 44 28 2E 25 144 21 A 17 17 15 1F 12 14 15
FINAMNCAS PUBLICAS
Resultado fiscal primario (% PIE} 32 37 37 32 32 33 L8 25 23 22 1F 05 48 25 -7
Jures nominais da divida poblica (% PIE) -4 56 73 7 50 -53 -51 -50 -54 44 47 54 EA4 55 51
Resultado fiscal nominal (% PIE) -5,2 -2 35 -3§ -27 -2,0 -32 -4 -25 23 -30 50 -102 -80 5B
Divids bruts do governo federal (3 PIE]" nd. mnd. nd 555 557 550 582 518 513 537 515 553 &55 F0O,0 V4,0
Civida liguida do setor plblics (% PIE)" 543 502 A72 AS5 445 376 A0E 3FS 345 327 305 335 355 453 5LS
INDICADORES S0C LAIS
indice de Gni (% nd. 055 055 051 053 053 052 nd 05 051 050 050 042 nd nd
indice de pobrera (% da populacio) 358 337 30E 26E 254 226 214 nd 1A 152 151 133 nd nd  nd
Wage share 1! 357 35E 3I5E 383 380 400 44,7 415 42E 453 450 458 453 nd  nd.

Fante: Banco Central do Brasil {2018), excoto taxa de investimants @ indice de pobreza IPEADATA] indice de Gini {IRGE], melidents de

& parlicipagio do setor manufatureire no PIE {CEMACRD], termas de troca {FUNCEX] & wage share {Bruno = Caffe, 2018).

imparta @@o de manufa turad

Notas:{1] Tam acumulada em 12 meses; IPCA de 2018, julho; {2] & partir de 2012, taxa de des oo pagdo; para 2018, junho; 3] Posicdo relativa a d ezembro;

{4} Madia anual, junhe 1994= 100; {5] Taxa de crescimenteda média anual doindice ;{6] Razdo "valor das importagdes manulatureiras ™ sobre "wler adicionad o do :
industrial*; {7} " Obrigagio extema liguida® refere-se a “posicdod @ investimento exde mo liguide™; {8) Razdo "Neces sidad es d e finandamento e dem o broto {NFER |4

sands NFER = mn ta comrente +divida extema de curte pra o + repagamenis da divida extemna de longo prazo nos praximos 12 anos; {3) Razdo "NFER + inwe stime nto o
partfalio ne pais® sobre “reservas @mbiais ™ {10) Dados de aorde com nowva me todologia implemen tada «m 2008; {11} Mass a salarial {defladenada pelo INPO divic

PIR {dafladan ado pala defla tor implid o).
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