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RESUMO

Desenvolver-se-4, na presente pesquisa, uma analise acerca da dinamica dos
componentes da demanda agregada, em especial da taxa de investimentos, na
macroeconomia brasileira no periodo entre os anos de 2011 a 2018, que
compreende os governos de Dilma Rousseff e Michel Temer. Para tanto, seréo
utilizados dados divulgados através das Contas Nacionais Trimestrais (CNT) pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), além de diversas Séries
Temporais disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil (Bacen) e pelo Instituto de
Pesquisa Econdmica e Aplicada (IPEA), entre outros bancos de dados. O objetivo
principal da pesquisa € analisar o colapso da taxa de investimentos no Brasil no
periodo citado, considerando os aspectos politicos envolvidos nesse processo. Para
tanto, a pesquisa tera como sustentaculo tedrico artigos do economista polonés
Michal Kalecki, organizados e publicados como livro em 1983 por Jorge Miglioli com
o titulo Crescimento e Ciclo das Economias Capitalistas. Referindo-se mais
especificamente a economias periféricas como a brasileira, o conceito de “gasto
improdutivo”, trabalhado pelo economista Franklin Serrano também auxiliara os
objetivos que esta pesquisa se propde a cumprir, principalmente a partir da
introducéo do conceito de supermultiplicador do gasto autbnomo, que considera o
investimento como induzido pela renda. O trabalho, em suas consideracgdes finais,
aponta para a necessidade de ajustes macroecondmicos que privilegiem a execucao
de uma politica fiscal por parte do governo central que contribua para uma retomada
consistente da demanda e, consequentemente, para a recuperacdo dos
investimentos, com vistas a diminuicdo do desemprego e reducdo das

desigualdades sociais no pais.

Palavras-chave: Demanda efetiva. Brasil. Michal Kalecki. Aspectos politicos do

pleno emprego.
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1 INTRODUGAO

31 de outubro de 2010. A vitéria em segundo turno com 56,05% dos votos
vélidos (TSE, 2010) de Dilma Vana Rousseff (Partido dos Trabalhadores - PT), na
eleicdo para a presidéncia da Republica, em disputa com o candidato José Serra
(Partido da Social Democracia Brasileira - PSDB), legitimou as expectativas
fundamentadas em torno do término do governo de oito anos de Luiz Inacio Lula da
Silva (2003-2010).

Essa mudanca presidencial ocorrida em janeiro de 2011 se deu sob uma
égide eufdrica no pais, em especial no campo econémico. O ultimo ano de Lula da
Silva a frente do Poder Executivo brasileiro havia redundado em uma das mais altas
taxas de crescimento do produto interno bruto (PIB) da histéria do Brasil: 7,53% em
comparacao com o ano imediatamente anterior. Além disso, o0 ex-presidente havia
alcancado ao término de seus dois mandatos alto grau de popularidade: 87% de
aprovacdo, segundo pesquisa da Confederacdo Nacional dos Transportes
(CNT)/Sensus (2010).

A euforia inicial, contudo, mostrou-se fragil, e o pais logo em seguida
apresentou uma desaceleracdo produtiva (2011-2014), taxas negativas de
crescimento durante dois anos consecutivos (2015 e 2016) e uma lenta recuperacao
em 2017 e 2018, com alto indice de desemprego da forca de trabalho. Com o pais
envolto a uma profunda crise politica, escandalos de corrupcdo e reversao de
politicas econdmicas outrora aplicadas, o ensaio redistributivo dos ultimos anos foi

abandonado.

Nesta pesquisa, 0 objetivo principal de investigacdo centra-se no colapso da
taxa de investimento do pais, cuja desaceleracdo se deu ainda no primeiro governo
de Dilma Rousseff e apresentou, no biénio 2015-2016, queda acumulada de
-24,38%. Para tanto, também serdo analisadas as dindmicas dos componentes da
demanda agregada no calculo do PIB, quais sejam: consumo das familias (C) e da
administracdo publica (G), e setor externo (exportagcdes (X) e importacdes (M)).

A analise da trajetdria dos componentes da demanda agregada e seus efeitos
e impactos sobre o produto, proposta por esta pesquisa, esta baseada no referencial

tedrico tradicionalmente relacionado ao principio da demanda efetiva (PDE). Para



tanto, primeiramente serd apresentado o modelo basico de determinacdo da renda
do economista polonés Michal Kalecki (1899-1970), cujas obras datam de meados
do século XX. De acordo com as hipoteses desenvolvidas pelo autor, e em contraste
com a légica econdmica dominante até entdo, sdo as decisbes de gasto que
determinam a producdo da economia. No modelo béasico de Kalecki, ha duas classes
(capitalistas e trabalhadores), duas rendas (lucros e salarios) e dois gastos
(investimento e consumo). Para o autor, o consumo dos trabalhadores é
completamente induzido pela renda, o que torna as decisbes de gasto dos

capitalistas como fundamentais na determinacéo da renda.

Inserido no contexto tedrico da demanda efetiva, acrescenta-se o trabalho de
Serrano (2001), o qual destaca os elementos considerados tanto exégenos (gastos
improdutivos) quanto enddégenos (consumo financiado por salérios e investimentos)
em relacdo ao nivel de renda da economia. O trabalho de Serrano é uma verséo do
PDE que objetiva analisar e explicar o desenvolvimento de economias periféricas
como a brasileira. Desse texto, é possivel derivar o supermultiplicador do gasto
autdbnomo, que introduz a ideia de que o investimento da economia € induzido pela
renda, e varia positivamente com o nivel de gastos improdutivos, 0s quais nao criam

capacidade produtiva diretamente, mas induzem investimentos.

Ao finalizar o referencial teédrico, sera apresentado o artigo Aspectos politicos
do pleno emprego, publicado por Kalecki em 1943. As ideias contidas neste artigo
serdo utilizadas como sustentacdo tedrica no que diz respeito as diversas
interpretacbes acerca da desaceleracao, recessao e lenta recuperacédo do PIB, de
forma mais ampla, e da taxa de investimentos, de forma mais especifica, no Brasil
do periodo 2011-2018.

Portanto, o periodo de analise desta pesquisa sera o que compreende 0s
governos de Dilma Rousseff (2011-2016) e Michel Temer (2016-2018). Embora
oriundos da coligacdo vencedora das eleicdes presidenciais de 2010 e 2014, como
presidente e vice-presidente, respectivamente, a unido entre PT e PMDB (Partido do
Movimento Democratico Brasileiro, cujo nome foi alterado para MDB, Movimento
Democratico Brasileiro, em dezembro de 2017), de Michel Temer, foi desfeita a partir

dos fatores que levaram a concretizacdo do impeachment de Dilma Rousseff em

agosto de 2016 e a consequente ascensao ao poder do até entdo vice-presidente.
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No que tange a andlise dos dados, € possivel notar que o periodo 2011-2014
marcou o inicio de um processo de desaceleracdo econdmica no Brasil, com o
governo deixando de estimular diretamente a demanda e o mercado interno, tal
como havia feito no segundo governo Lula principalmente através de investimentos
publicos. A prioridade passou a ser o incentivo ao investimento privado (via
desoneracdes fiscais e reducdo nas taxas de juros) e as exportacdes (via cadmbio

desvalorizado).

Neste contexto, os anos 2011-2018 representaram, de diferentes formas,
uma reversao da politica econdémica aplicada principalmente entre 2007 e 2010. Um
dos principais acontecimentos do periodo foi a elevacdo abrupta da taxa de
desemprego no pais, principalmente apdés 2015, mantida em patamares elevados
nos trés anos seguintes. Portanto, para além dos aspectos estritamente econémicos,
esta pesquisa se propde a analisar os aspectos politicos envolvidos no processo de
reversao das politicas outrora aplicadas, inicialmente de forma mais branda e, ap6s
a reeleicdo para o segundo governo de Dilma Rousseff e posterior impeachment da

mesma, de forma mais intensa.

Rugitsky (2015), Serrano e Summa (2018) e Carvalho (2018), partindo de
interpretacdes distintas do referencial tedrico proposto por Michal Kalecki, discutem
hipéteses no que diz respeito a desaceleracédo e posterior colapso do investimento
vivenciado pelo Brasil no recorte cronolégico desta pesquisa, valorizando os
aspectos politicos do processo. Enquanto Rugitsky defende a tese de ter havido
atuacao direta de setores da classe patronal na forma de “greve de investimentos”,
Serrano e Summa e Carvalho afirmam que a atuacdo sobre o investimento se deu
via canal indireto, ou seja, imposicdo politica sobre o governo por parte dessas
mesmas classes patronais, que visavam recuperar sua parcela relativa de poder
econdmico na determinagdo da renda. Essa imposicao debilitou a demanda efetiva
e, consequentemente, colapsou o investimento. Esse debate estar4 no cerne das

questdes desenvolvidas ao longo da pesquisa.

O conflito de classes, latente no governo de Lula da Silva, tornou-se explicito
no periodo do governo de Dilma Rousseff forcando o governo, primeiramente, a
reorientar a politica econdmica e, apoés, levando ao poder, via processo de

impeachment, uma plataforma politico-econémica explicitamente favoravel as
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reivindicacfes das classes patronais. S80 esses aspectos politicos, portanto, e suas
implicagbes para a dindmica da economia brasileira entre os anos de 2011 e 2018

gue guiardo sistematicamente o desenvolvimento desta pesquisa.

Sinteticamente, portanto, para cumprir oS objetivos desta pesquisa serao
realizados procedimentos de coleta e analise de informacdes qualitativas e

quantitativas. Quais sejam:

1) Qualitativos, pois a sustentacdo tedrica da pesquisa se dard a partir de
textos oriundos da producgéo intelectual do economista Michal Kalecki, os quais
podem ser visualizados nas referéncias bibliograficas ao final desta pesquisa. Além
disso, e dentro do contexto do PDE, o conceito de “gasto improdutivo” trabalhado
por Serrano (2001) também tera papel essencial para a analise que esta pesquisa
se propbe. Também serdo utilizados textos de economistas intérpretes do periodo
pré e pés-recessao econdbmica de 2015-2016, os quais dialogardo com os objetivos

gue aqui se pretende atingir.

2) Quantitativos, visto que toda a sustentacdo de base empirica se dara a
partir dos dados divulgados pelas CNT* do IBGE e por outros dados disponibilizados

nas séries temporais do Bacen e do Ipeadata.

Em linhas gerais, sdo essas as ac¢fes que guiardo tedrica e
metodologicamente a pesquisa. Além desta introducdo, o trabalho possui dois
capitulos de desenvolvimento, quais sejam: referencial tedrico e analise da dinamica
dos componentes da demanda agregada, este subdividido em cinco subcapitulos:
desaceleracdo do produto, dindmica dos componentes da demanda agregada,
dindmica de indicadores e instrumentos macroeconémicos, dinamica do mercado de
trabalho e os conflitos e aspectos politicos envolvidos na trajetdria da taxa de
investimentos do pais no periodo 2011-2018. Por fim, serdo apresentadas as

consideracdes finais.

! Os dados estdo atualizados até as CNT divulgadas pelo IBGE em 28 de fevereiro de 2019,
referentes ao quarto trimestre de 2018.
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2 DETERMINAGAO DA RENDA, INVESTIMENTO E ASPECTOS POLITICOS NA
ABORDAGEM DA DEMANDA EFETIVA

Organizado por Jorge Miglioli e publicado pela primeira vez no Brasil em 1977
pela editora Hucitec, o livio Crescimento e ciclo das economias capitalistas é
composto por uma coletanea de artigos escritos pelo engenheiro e economista
polonés Michal Kalecki entre as décadas de 1930 e 1970. As ideias contidas neste
livro servirdo como sustenticulos tedricos para a pesquisa aqui desenvolvida. Da
mesma forma, sera utlizado o artigo A acumulacdo e o gasto improdutivo na
economia do desenvolvimento, publicado em 2001 por Franklin Serrano e que
também possui como base a estrutura tedrica desenvolvida por Kalecki. Nesse
artigo, o autor debate questbes inerentes ao desenvolvimento de economias
periféricas do sistema capitalista, como é o caso do Brasil.

Na secdo 2.1 a abordagem privilegiara o modelo béasico kaleckiano de
determinacao da renda, ao passo que a secdo 2.2 apresentara o supermultiplicador
do gasto autbnomo, baseado no artigo acima citado de Serrano e no préprio modelo
kaleckiano. O supermultiplicador trata o investimento da economia como sendo
induzido pela renda e pelos gastos improdutivos. Na secao 2.3, a analise envolvera
o artigo Aspectos politicos do pleno emprego, o qual apresenta uma série de
questdes implicitas na conducdo da politica macroecondmica, em geral impactada

por interesses de classes.

2.1 O modelo teérico basico de Michal Kalecki e o “gasto improdutivo” na

economia do desenvolvimento

No artigo As equacdes marxistas de reproducdo e a economia moderna,
Kalecki apresenta os pressupostos de sua teoria, a partir do instrumental marxiano
de departamentalizagdo da economia. No modelo de Kalecki, ha duas classes
(trabalhadores e capitalistas), duas rendas (salarios e lucros) e dois gastos
(consumo e investimento). Assim sendo, e supondo uma economia fechada e com o

governo consumindo tudo o que arrecada, a equacgao a seguir determina o produto:

Y=T+Ck+Cw (1)
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sendo Y a renda/produto da economia, I o investimento autbnomo, Ck 0 consumo

dos capitalistas e Cw o0 consumo dos trabalhadores.

Considerando o conceito apresentado de departamentalizacdo da producéo, o
departamento | “[...] supre o valor total do investimento bruto, compreendendo ai as
matérias-primas respectivas”. (KALECKI, 1983, p.1). O departamento Il produz bens
de consumo para os capitalistas, e o departamento Il produz bens de consumo para

os trabalhadores. ?

No modelo de determinacéo da renda de Kalecki ha duas hipéteses centrais:

7z

1) A propensdo a consumir é unitaria ® no caso dos trabalhadores, isto é, os

trabalhadores gastam tudo o que ganham:

W = Cw 2
em que W é a massa de salarios na economia.
2) E dada a distribui¢éo de renda na economia, entre salarios (W) e lucros (P).

Pela 6tica da renda, o produto da economia também pode ser obtido a partir
da soma de P e W. Em outras palavras, o modelo também é caracterizado pela
equacao abaixo, com o lado esquerdo da igualdade representando a determinacao
do produto pela 6tica da renda, e o lado direito pela 6tica da demanda, ambos iguais
ao produto Y da economia:

P+W=T+Ck+Cw (3)
Considerando que os trabalhadores gastam tudo o que ganham tem-se que:

P=1+C 4)

% Todos os departamentos, |, Il e lIl, na analise de Kalecki, também sao responsaveis por produzir os
insumos que necessitam para a producdo de seus bens finais. Em outras palavras, cada
departamento produz seus proprios bens intermediarios.

® O modelo tedrico exposto por Kalecki € um caso extremo em que os trabalhadores ndo poupam.
Contudo, levando em consideracdo que mesmo que as classes sociais de menor poder aquisitivo
consigam poupar, ainda que no agregado, uma parcela de seus rendimentos, é crivel aceitar a
hipotese de que essa parcela poupada pelos trabalhadores inevitavelmente é menor do que a parcela
da renda poupada pelos capitalistas. Deste modo, embora haja diminuicdo no multiplicador da renda
quando comparado com o caso extremo de W = Cw, a ideia geral do esquema kaleckiano pouco
perde do seu sentido original.
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A determinagcdo dos lucros dos capitalistas, logo, se da a partir de suas
decisbes de investimentos e gastos em consumo: “[...] os capitalistas podem decidir
guanto investirdo e consumirdo no proéximo ano, mas ndo podem decidir a respeito
de quanto serdo suas vendas e seus lucros”. (KALECKI, 1983 [1968], p. 3). Kalecki
considera ambos 0s gastos capitalistas, tanto com investimentos quanto com

consumo, como dados no curto periodo de tempo, pois:

[...] resultam de decisbes tomadas no passado [...]. No que se refere
ao investimento, isto € consequéncia direta do lapso de tempo
dependente do periodo de construcdo do equipamento de capital.
(KALECKI, 1983 [1968], p.3).

Vale destacar que a equacao (4), por ser uma identidade da contabilidade
nacional, é verdadeira no agregado e levando em consideracdo 0s pressupostos
acima apresentados. Desta forma, pode ndo ser necessariamente valida para
andlises de empresas individuais ou até mesmo de determinados setores

econdmicos.

Prosseguindo com o modelo, e como P = (1-w)Y (em outras palavras, a
massa de lucros é igual a parcela dos lucros na renda multiplicada pelo produto da

economia), e resolvendo para Y a equacéo (4) tem-se que:

—
=
=

+
Y= (1-W)

(6)

Da equacao (5), é possivel observar que o multiplicador do produto é tanto
maior quanto maior a participacdo dos salarios na renda (ou menor a participacao
dos lucros, denominador da relacdo). Dados o investimento e o consumo dos

capitalistas, a relagcdo do multiplicador com esses montantes determina o produto.

Nesta linha tedrica, no artigo A Acumulacdo e o gasto improdutivo na
economia do desenvolvimento, Serrano (2001) apresenta o conceito de “gasto
improdutivo”. Segundo o autor,

O termo “gasto improdutivo” sera usado neste trabalho para designar todas
as despesas que ajudam a realizar (vender) o produto da economia mas
ndo criam capacidade produtiva, menos a parte da folha salarial que retorna

“automaticamente” ao conjunto da empresas e que representa o consumo
induzido dos trabalhadores. (SERRANO, 2001, p.1).

O autor considera como gastos improdutivos todos o0s gastos publicos,

exportacdes, o consumo financiado por crédito ou riqueza, gastos em pesquisa e
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desenvolvimento e gastos com construcdo civil em investimento residencial.
(SERRANO, 2001, p.1l). Importa destacar que esses elementos tidos como
“‘improdutivos” sédo considerados exdégenos em relacdo ao nivel de renda da
economia. Assim sendo, esses gastos improdutivos introduzidos na analise de
Serrano podem ser aproximados com o0 consumo auténomo dos capitalistas,
conforme explicitado na equacdo (5). Como o gasto improdutivo também é
autbnomo em relacdo a renda e nao cria capacidade produtiva, pode ser
considerado como um elemento mais amplo na equacao de determinacédo da renda,
enquanto o consumo dos capitalistas apresenta-se como um elemento mais

especifico.

Contudo, nesse mesmo artigo, Serrano apresenta a nocdo de que o
investimento da economia deve ser considerado como induzido pela renda, o que
contrasta com o pressuposto até entdo trabalhado de que o mesmo seria autbnomo.

A préxima secao explora essa questdo ao tratar do supermultiplicador do produto.

2.2 O modelo com investimento induzido

O modelo com investimento induzido resulta no supermultiplicador do produto.

Segundo Serrano,

A rejeicdo do conceito de investimento autbnomo néo significa que
uma onda de investimentos introduzindo inovacdes ndo afetem o
nivel de demanda efetiva da economia ou que todo o investimento
induzido tenha que necessariamente ser visto como “justificado” pelos
niveis e taxas de crescimento da demanda efetiva. Investimentos
“nao justificados” ocorrem a todo o tempo, seja por conta da mudanca
técnica, seja de forma mais geral pela natureza descentralizada e
competitiva da economia capitalista. (SERRANO, 2001, p.28).

No longo prazo, contudo, destaca o autor, “[...] a maneira mais adequada de
levar em conta o ajuste do estoque de capital € supor que [...] 0 investimento
agregado é todo induzido”. (SERRANO, 2001, p.29).

O investimento induzido (i) € entdo representado como uma propensdo a
investir, dada certa parcela do produto. Essa taxa de investimento induzido depende
da magnitude da tecnologia e das expectativas de crescimento da demanda no
longo prazo, inicialmente consideradas como dadas, ou exogenas (SERRANO,

2001):
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== (6)

Introduzindo essa hip6tese no esquema analitico representado pela equacgéo
(5), tem-se a férmula do supermultiplicador do produto:

Gasto improdutivo autbnomo

Y= (7)

(1-W)— i

De acordo com a férmula do supermultiplicador, o nivel do produto em longo
prazo dependera essencialmente dos gastos improdutivos e seré tanto maior quanto
menor for a parcela dos lucros na renda, visto que o impacto do consumo induzido
pelos salarios sera maior, e maior for a taxa de investimento induzido. Contudo,
como definiu-se como dadas tanto a parcela dos lucros quanto a taxa de
investimento induzido, a economia crescera a taxa que crescer 0 gasto improdutivo
autonomo (SERRANO, 2001):

Observando a férmula do supermultiplicador vemos que uma onda de
investimentos incorporando inovagfes, ou qualquer outra mudanca
que altere para melhor as expectativas coletivas de expanséo da
demanda do conjunto das empresas, tera um efeito de ampliar o
supermultiplicador e o nivel do produto de longo prazo da economia,
ao aumentar a taxa de investimento induzido e assim ampliar o efeito
expansivo de um dado nivel de gasto improdutivo auténomo.
(SERRANO, 2001, p. 30).

Serrano alerta, contudo, que um Unico choque em inovacdes nao consegue
aumentar de forma persistente a taxa de crescimento da economia, pois iSso requer
aumentos constantes das expectativas de crescimento futuro. Havendo um aumento
na taxa de investimento induzido, a economia crescera mais rapido, mas logo
retomara o crescimento a taxa de expansdo do gasto improdutivo autbnomo. O
efeito se da, portanto, sobre o nivel do produto, mas ndo sobre a taxa de
crescimento. (SERRANO, 2001).

Introduzindo estes novos conceitos, é possivel notar que o investimento da
economia, diferentemente do apresentado na equacado (5), sera agora, a partir da
formula do supermultiplicador, tanto maior quanto maior for o gasto improdutivo
autbnomo. Nao ha mais, portanto, uma relacdo autdbnoma do investimento em
relacdo ao produto da economia. Além disso, a taxa de investimento induzido ndo é

sempre fixa, pois normalmente se ajusta: taxas mais altas de crescimento do gasto
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autbnomo levam a taxas mais altas de investimento induzido, sendo o inverso

também verdadeiro.

2.3 A politica macroeconémica e os aspectos politicos do pleno emprego

As exposicOes de Kalecki e Serrano explicitam de forma contabil o modelo de
determinacdo da renda baseado no PDE e nos pressupostos assumidos pelos
autores. Contudo, no artigo Os aspectos politicos do pleno emprego, Kalecki avanca
no que diz respeito a influéncia politica das classes dominantes na determinacdo do
emprego na economia e na conducao da politica macroeconémica.

O autor desenvolveu uma linha tedrica visando compreender o porqué de
muitos empresarios serem contrarios a medidas governamentais que fomentam a
geracdo de empregos a partir do gasto publico autbnomo, visto que maiores niveis
de emprego, por impactarem a demanda efetiva, tendem a gerar maiores lucros

absolutos aos proprios empresarios.

Para tanto, Kalecki elenca trés categorias pelas quais os “lideres industriais”

rejeitam a busca do pleno emprego a partir de despesas governamentais:

\

a) Reprovacdo a interferéncia pura e simples do governo no problema do

emprego;

b) Reprovacdo a direcdo da despesa governamental (para investimento

publico e subsidio ao consumo);

c) Reprovacao as mudancas sociais e politicas resultantes da manutencéo do
pleno emprego. (KALECKI, 1983 [1943], p.54-55) (grifo do autor).

Para a primeira categoria, Kalecki explica que no capitalismo laissez-faire, 0
nivel de emprego depende do estado de confiangca dos empresarios. Caso algo
impacte negativamente este estado de confianca, ha reducdo do investimento

privado e consequente desemprego da forca de trabalho:

Isso d& aos capitalistas um poderoso controle indireto sobre a politica
governamental: tudo que possa abalar o estado de confianca deve
ser cuidadosamente evitado, porque causaria uma crise econémica.
(KALECKI, 1983 [1943], p.55).

Kalecki entdo argumenta que uma vez que o governo utilize o “truque” de

comecar a aumentar o emprego a partir de seus gastos autdbnomos, os déficits
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orcamentérios podem ser encarados como perigosos pela classe empresarial.
Entretanto, dependendo da gravidade e longevidade da recessdo, a classe
capitalista pode vir a aceitar uma intervencédo governamental de fomento a demanda
efetiva a fim de que os lucros possam voltar a crescer. A posteriori, quando a

situacdo pré-lucros se normalizar, € provavel que questionamentos acerca da

direcéo do gasto e/ou investimento governamental na economia surjam novamente.

Com relacdo a reprovacao a direcdo do gasto publico para investimentos e
subsidios ao consumo, Kalecki afirma que a classe empresarial defende o principio
de que a despesa publica seja aplicada em objetos que ndo concorram com 0O
investimento privado. Sempre que houver disponibilidade de capital privado para
investimentos em dada area, o governo ndo deve, portanto, empreender no setor,
ainda que a atuacao governamental tenha outros propdésitos que a legitimem. Outra
guestao no que se refere a direcdo do gasto publico é a oposicdo moral a programas
sociais, vistos como formas de desestimulo ao trabalho, o que rompe com o ideal

capitalista da meritocracia.

A terceira categoria — a objecdo empresarial as mudancas sociais oriundas do
pleno emprego — refere-se ao carater disciplinar que demissfes podem causar,
facilitadas quando h& desemprego pela maior disponibilidade de forca de trabalho
ociosa e disposta a trabalhar até mesmo por salarios inferiores. Com pleno emprego

da forca de trabalho:

A posicdo social do patrdo estaria minada e cresceriam a
autoconfianga e a consciéncia da classe trabalhadora. As greves por
aumentos salariais e melhoria nas condicbes de trabalho criariam
tenséo politica. (KALECKI, 1983 [1943], p.56).

Embora Kalecki destaque que o pleno emprego da forca de trabalho tenha
forte efeito sobre a demanda efetiva da economia e, por conseguinte, sobre os
lucros empresariais, a classe dirigente industrial continua a preferir “disciplina nas
fabricas” e “estabilidade politica” em detrimento dos lucros advindos do fomento da
demanda efetiva a partir de gastos publicos. Considera, deste modo, o desemprego
uma parte normal do sistema capitalista (KALECKI, 1983 [1943], p.56), dada a

influéncia patronal sobre as politicas governamentais.
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7

Dentro do contexto acima discutido, € possivel sintetizar as principais
questdes referentes ao processo de determinacdo da renda e os aspectos politicos
envolvidos na economia. Conforme visto, as variaveis-chave na determinacdo do
produto sdo o gasto e a distribuicdo de renda. Entre os elementos do gasto, ha
componentes autbnomos e induzidos, sendo os primeiros fortemente impactados
pela politica econdmica, em especial o consumo da administracdo publica bem
como seus investimentos. De acordo com a formula do supermultiplicador do gasto
autbnomo, apresentada na equacéao (7), o investimento € considerado induzido pela
renda, o que da ainda maior centralidade na determinacdo do produto aos gastos
autdbnomos. Contudo, os conflitos politicos explicitados na analise do artigo de 1943
de Kalecki trazem a tona o fato de que a politica econémica ndo necessariamente
buscard atingir e/ou manter o pleno emprego do fator trabalho, embora esta seja
corriqueiramente uma das mais importantes promessas de campanhas politicas. Os
interesses de classes ndo raras vezes sobressaem-se na conducdo da politica
econdmica. E a partir desses interesses e conflitos que o préximo capitulo sera
desenvolvido, objetivando reconstruir a dinamica da demanda agregada na
economia brasileira no periodo 2011-2018, em especial dos investimentos, e 0s
principais fatores de natureza politica envolvidos nesse processo.
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3 DESACELERACAO, COLAPSO E LENTA RECUPERACAO: A DINAMICA DA
DEMANDA AGREGADA NA MACROECONOMIA BRASILEIRA E SEUS
DETERMINANTES POLITICOS (2011-2018)

Neste capitulo serdo apresentados os principais dados, em esséncia
baseados nas CNT do IBGE e nas Séries Temporais do Bacen, acerca da dindmica
dos componentes da demanda agregada e o0s aspectos politicos envolvidos na
trajetéria da economia brasileira no periodo 2011-2018.

Mais especificamente, na secdo 3.1 serdo apresentadas interpretacfes de
economistas acerca da desaceleracdo econdmica do periodo 2011-2014, com
destaque para os efeitos advindos de politicas macroecondémicas internas. Na secéo
3.2 serdo apresentados dados referentes aos componentes da demanda agregada e
suas trajetorias ao longo dos oito anos do periodo de analise. Na secdo seguinte,
destaca-se a dinamica de elementos que contribuem para a explicagdo da
desaceleracdo e recessédo econdémica, com destaque, por exemplo, para a taxa de
juros e a politica fiscal. Na secdo 3.4, a andlise ird se centrar na dinamica do
mercado de trabalho e da distribuicdo de renda. A sec¢do 3.5, ao finalizar o capitulo,
pde em voga o conflito distributivo e os aspectos politicos envolvidos na
desaceleracdo, recessdo e posterior lenta recuperacdo do produto brasileiro.
Destaca-se, para tanto, o debate acerca da trajetéria do investimento, baseado em
interpretaces de Kalecki, de Rugitsky (2015), Serrano e Summa (2018) e Carvalho
(2018).

3.1 A desaceleracdo da demanda agregada

O periodo entre os anos de 2011 e 2014 marca uma nitida desaceleracdo nas
taxas de crescimento do PIB brasileiro, principalmente quando comparadas com a
taxa obtida em 2010, que foi da ordem de 7,53% frente ao ano de 2009. Em artigo
publicado em 2012, Serrano e Summa procuram demonstrar que essa
desaceleracdo se deu mais por motivos de politica macroeconémica interna do que
por pressfes externas. Argumentam o0s autores que o diagnostico da equipe
econdmica do inicio do governo Dilma Rousseff era de que havia dois precos
macroecondémicos fora do lugar: taxa de juros, que seria muito alta e prejudicaria

investimentos, e taxa de cambio, que seria muito valorizada e prejudicaria o setor
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exportador, principalmente industrial. A solucdo, para tanto, seria pér em préatica um
ajuste fiscal com vistas a alcancar esses objetivos. Contudo, segundo interpretagao

dos autores:

No contexto de desaceleracdo da economia, a taxa de juros poderia
ter sido reduzida sem nenhuma necessidade de ajuste fiscal, ja que
as taxas de juros internacionais e os prémios de risco estdo bastante
baixos. (SERRANO & SUMMA, 2012, p.195-196).

A partir de entdo, com excecdo das exportacdes, tanto o PIB quanto os
demais componentes da demanda agregada passaram a apresentar uma clara
desaceleracdo em seus ritmos de crescimento outrora verificados, culminando,
qguando a politica de ajuste fiscal foi fortalecida no inicio do segundo governo de

Dilma Rousseff, com a recessao do biénio 2015-2016.

Grafico 3.1 — Taxas de crescimento real do PIB em relacdo ao ano anterior (2011-
2018). Em %.
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Fonte: IBGE.

Carvalho (2018) parte do mesmo principio discutido por Serrano e Summa
acerca do processo de desaceleracdo da demanda — evidenciando a estratégia de
crescimento do governo combinando real desvalorizado com juros baixos. A autora
nomeia esse periodo como Agenda Fiesp: um passo ao lado, dadas as pressdes
gue a maior federacéo das industrias do pais passara a impor ao novo governo, com
cobrancas por auxilios governamentais para que a industria retomasse participacao

no PIB. A agenda, portanto, além das alteragbes nos juros e no cambio previa
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contencfes de gastos e investimentos publicos, desoneracdes fiscais, represamento
de tarifas de energia e expans&o do crédito do BNDES. (CARVALHO, 2018, p.59). E
o0 que Marcio Holland, entédo secretario de politica econdmica do governo, chamou
de “Nova Matriz Econémica”. *

Medeiros (2017), em artigo intitulado A economia brasileira no novo milénio:
continuidade e mudancas nas estratégias de desenvolvimento, analisa o governo de
Dilma Rousseff em comparacéo ao governo de Lula da Silva no que diz respeito ao

carater desenvolvimentista ou ndo por eles assumido. Segundo o autor,
O que distingue o desenvolvimentismo tal como se afirmou em algumas
poucas economias do pos-guerra [...] € prossegue hoje em poucos paises,
naqueles que, como a China e india, crescem e mudam sua estrutura a uma
velocidade superior a média, € uma combinagdo articulada de politicas
macroexpansivas, politica industrial e prote¢do a indUstria doméstica. Esse

tripé € uma construcdo do Estado, do Estado Desenvolvimentista.
(MEDEIROS, 2017, p.4) (grifo nosso).

A partir da apresentacdo desse tripé que é responsavel por caracterizar
economias desenvolvimentistas, Medeiros analisa o desenvolvimento econdémico
brasileiro recente. Logo na introdu¢cdo do artigo, o autor deixa claro que,
considerando as questdes acima expostas, € muito dificil caracterizar o periodo
2011-2014 como desenvolvimentista: “[...] as politicas seguidas nesse periodo
descontinuaram o breve ensaio desenvolvimentista iniciado em 2006” (MEDEIROS,
2017, p.4). Tal posicionamento vai de encontro com opinides dentro da propria
heterodoxia econémica °, que veem no primeiro governo de Rousseff uma retomada

do desenvolvimentismo.

Em consonancia com Serrano & Summa (2012), Medeiros afirma que essa
mudanca passou a consistir na reducdo dos gastos publicos e do crédito ao
consumo °, visando possibilitar uma maior insercdo do investimento privado na
determinacdo do produto. Nesse sentido, um dos pés do tripé desenvolvimentista
estava desfeito, o das politicas macroexpansivas. Além disso, a reorientagdo da
politica econdmica afetou os investimentos pulblicos e das estatais * — geralmente

utilizados como variaveis de ajuste econdmico em momentos de desaceleracdo ou

*  Disponivel em: https://www.valor.com.br/brasil/2942048/pais-mudou-sua-matriz-economica-diz-

holland. Acesso em: 19 abr. 2019.
® Medeiros cita como exemplo os trabalhos de Biancarelli e Rossi (2014), Pedro Paulo Zaluth Bastos
2012), André Singer (2015) e Boito & Saad-Filho (2016).

Medeiros afirma que tais praticas foram tratadas eufemisticamente como “macroprudenciais” (p.11).
! Segundo Medeiros, 0s investimentos da Petrobras representavam cerca de 80% dos investimentos
publicos brasileiros (p.13).
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recessdo —, quebrando a segunda estrutura do tripé desenvolvimentista, a politica

industrial.

Desta forma, a partir de 2013, restou apenas a protecéo industrial na forma de
renuncias fiscais e corte de tarifas as quais, em momento de debilidade da demanda
efetiva, ndo foram capazes de retomar consistentemente os niveis produtivos. Na
interpretacdo de Medeiros, a experiéncia desenvolvimentista brasileira é datada
especificamente para o periodo que imediatamente antecede as mudancas
macroecondmicas anunciadas pelo governo de Rousseff, isto é, para o periodo que
compreende o segundo governo de Lula da Silva. Pelos motivos acima expostos, a
experiéncia pos-2011 e seus impactos macroecondmicos ndo poderiam, portanto,

ser creditados ao desenvolvimentismo.

Assim sendo, e de acordo com essas interpretacdes, € possivel verificar que
a reorientacdo da politica econdmica a partir de 2011 esta na génese tanto da
desaceleracdo quanto da recessdo econOmicas ocorridas dentro do periodo do
recorte cronoldgico proposto para esta pesquisa. Ao enfraquecer a demanda outrora
gerada pelos gastos e investimentos publicos com expectativa de que esse espaco
fosse prontamente suprido pelos investimentos privados, o que nao ocorreu, a
politica econémica contribuiu para a deterioracdo do produto brasileiro. Verificou-se,
a partir de 2011, uma forte elasticidade negativa do investimento privado frente a
desaceleracdo da demanda. Nas proximas secdes, esta situacdo e seus
desdobramentos seréo detalhados.

3.2 A dindmica dos componentes da demanda agregada

Considerando o0 exposto acima, e de acordo com a metodologia divulgada
pelo IBGE, nesta secéo serdo analisadas as trajetorias especificas de cada um dos
componentes da demanda agregada, isto €, o consumo das familias e da
administracdo publica, investimentos, exportacées e importa¢cdes no periodo 2011-
2018. Os dados ilustram a desaceleracdo, colapso e posterior lenta retomada do

produto brasileiro.
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3.2.1 Consumo das familias

De acordo com o IBGE, o consumo das familias em determinado periodo de
tempo € representado pelo somatério das despesas com bens e servigos realizados
por esses grupos familiares. Segundo o instituto, uma familia € um grupo de
pessoas que vive em um mesmo domicilio e compartilha despesas com alimentos
e/ou habitac&o. A principal fonte desse grupo familiar é o salério, e o recebimento de
outras remuneracdes que recebem por trabalharem em empresas ou no setor
publico. Ha também a possibilidade de essas familias possuirem rendimentos
préprios, como autbnomos, empresas nao constituidas e agricultores familiares.
(IBGE, 2015).

Nos dados divulgados pelo IBGE, ndo ha distingdo nas formas como se da a
realizacdo do consumo das familias na economia brasileira, bem como ndo ha
diferencas de classes nem origem dos valores gastos por essas familias. Analisar-
se-4, logo, o consumo das familias em seu conceito mais amplo e generalizado.

No Brasil, historicamente, o consumo das familias € o componente da
demanda agregada com maior participacdo no PIB. Em meio a recesséo de 2015 e
2016, o componente aumentou sua participacdo em aproximadamente quatro pontos
percentuais no total do produto interno do pais, passando de 60,25% do PIB em
2011 para 64,33% em 2018. Entretanto, a precos de 2018, ajustado pelo seu
crescimento anual real, o consumo das familias apresentou naquele ano valor
inferior ao nivel observado em 2013. Em valores constantes, o componente atingiu
R$ 4,455 trilhdes em 2013, enquanto o valor atingido em 2018 foi de pouco mais de
R$ 4,392 trilhGes. Tal trajetdria explicita tanto a recessao quanto a lenta recuperagao
do produto e a forte queda no investimento do pais, considerando o impacto e o
peso que o consumo das familias possui na determinagédo do PIB brasileiro e como
indutor do crescimento do investimento.

No que diz respeito a trajetdria anual do componente, 0 mesmo apresentou
alta de 4,8% em 2011, mesmo ja tendo crescido 6,2% em 2010 em compara¢ao com
2009. Ambos os crescimentos foram responsaveis por impulsionar o PIB daqueles
anos, que acumularam alta, em 2010 e 2011, respectivamente, de 7,53% e 3,97%.
No entanto, o crescimento do componente em 2011 ja apresentava sinais de
desaceleracao. O vale foi atingido em 2016, quando caiu -3,88% em relagcéo a 2015.

No acumulado do biénio de recessao de 2015-2016, a queda foi de -6,97%.
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Gréfico 3.2 - Variacdo anual do consumo das familias em relacdo ao ano anterior
(2011-2018). Em %.
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Fonte: IBGE.

Como um todo, o periodo 2011-2018 explicita uma reviravolta na trajetoria do
consumo das familias, quando se analisa em separado os periodos 2011-2014 e
2015-2018. No primeiro periodo, o componente cresceu de forma acumulada em
14,78%, ou um crescimento médio anual de 3,51%. Tal trajetéria foi parcialmente
revertida no periodo posterior, quando o crescimento acumulado foi negativo:
-3,92%, ou uma queda média anual de -1,00%. Ainda assim, o crescimento
acumulado ao longo dos oito anos foi positivo em 10,27%, crescendo em média

1,23% a cada ano.

3.2.2 Consumo da administracdo publica

De acordo com o IBGE (2015), o consumo da administracdo publica em
determinado periodo de tempo refere-se as despesas de carater individual ou
coletivo disponibilizadas gratuitamente, total ou parcialmente, pelas trés esferas do
governo, quais sejam, federal, estadual e municipal. Essas despesas em geral séo
valoradas ao custo de sua producdo. Dornbusch et. al (2009, p.26-27), destacam
que:

Esse componente do PIB inclui itens como gastos com defesa

nacional, custos de pavimentacdo de estradas e ruas dos governos
estaduais e municipais, e salarios dos funcionarios publicos.
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Chamamos a atencdo para o uso de determinadas palavras no que
se refere aos gastos publicos. Referimo-nos aos gastos publicos com
bens e servicos como compras de bens e servicos. Além disso, o
governo faz transferéncias, pagamentos feitos a pessoas sem que
seja exigido qualquer servico em troca. Transferéncias tipicas sao os
beneficios da previdéncia social e o0 seguro-desemprego.
Transferéncias ndo sdo contabilizadas como parte do PIB porque as

transferéncias nao sdo parte da producédo atual. (grifos dos autores).
No Brasil, o componente de consumo da administracdo publica representa
pouco menos de 20% do PIB. Como a Constituicdo do pais prevé uma série de
dispositivos classificados como “gastos obrigatérios” que envolvem gastos com
saude, seguranca, educacdo, entre outros, a variavel foi relativamente menos
afetada ao longo da desaceleracdo e recessdo econdmica se comparada, por
exemplo, com o consumo das familias e os investimentos. Ainda assim, enquanto o
crescimento acumulado do componente no periodo 2011-2014 foi de 6,97% (ou
1,7% a.a.), no periodo 2015-2018 o crescimento acumulado foi negativo: -2,07%, (ou
-0,52% a.a.). No total dos oito anos, 0 componente apresentou crescimento
acumulado de 4,76%. Ano a ano, a trajetoria desse consumo se deu da seguinte

maneira:

Gréfico 3.3 — Variagdo anual do consumo da administracao publica em relacdo ao
ano anterior (2011-2018). Em %.
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Na comparacdo trimestre contra trimestre anterior, as maiores seéries
negativas no periodo 2011-2018 aconteceram em dois momentos distintos, ambos
com trés trimestres negativos de crescimento: entre o quarto trimestre de 2014 e o
segundo trimestre de 2015 e entre o terceiro trimestre de 2016 e o primeiro trimestre
de 2017. Esporadicamente interrompido por algum crescimento, este raramente
passou de 1,00%, com excecdo do primeiro trimestre de 2016, cujo crescimento em
relacdo ao ultimo trimestre de 2015 foi de 1,34%.

Como visto, significativa parcela do consumo da administracado publica parte
de despesas obrigatérias, de acordo com a Constituicdo brasileira. Assim sendo, o
componente consumo da administracdo publica, por ser mais estavel, certamente
contribuiu para evitar uma retracdo ainda maior do produto brasileiro nos anos de
ajuste fiscal.

Embora inserido no conceito amplo de formacéao bruta de capital fixo (FBCF),
a variavel de ajuste nas contas do governo, principalmente no periodo 2015-2018,
acabou sendo o investimento publico, ® conforme destacado por Carvalho, o que,

segundo a autora, “[...] ajudou a agravar a prépria crise econémica”. (2018, p. 98).

3.2.3 Formacéo bruta de capital fixo e variagdo de estoques

No Sistema de Contas Nacionais (SCN), o componente investimento no
calculo do PIB sob a ¢tica da demanda agregada é calculado a partir da soma dos
valores obtidos a partir de dois conceitos, quais sejam: FBCF e variacdo de
estoques (VE). De acordo com o IBGE (2015), a FBCF pode ser definida como os
acréscimos aos estoques de bens duraveis e que sdo destinados ao uso das
unidades produtivas, representando, assim, aumentos na capacidade produtiva do
pais. Em 2018, 47,37% da taxa de investimentos referia-se ao setor de construcéo,
38,29% ao setor de maquinas e equipamentos e 14,34% a outros. No periodo 2011-
2018 houve uma mudanca consideravel na caracterizacdo da FBCF, com o setor de
construcéo — historicamente grande absorvedor de mao-de-obra — perdendo espaco.
Em 2016, por exemplo, esse setor contribuia com 53,73% da FBCF. No mesmo
periodo, 0 setor de maquinas e equipamentos perdeu e retomou participagéo,
fechando tanto 2011 quanto 2018 em torno de 38,00%, embora tenha caido para
32,64% em 2016. Os outros componentes da FBCF oscilaram entre 11,00% e

® Ver proxima secdo sobre a trajetéria dos investimentos publicos.
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14,00% nos oito anos analisados. Além disso, a variacdo de estoques € a diferenca
entre os valores dos estoques de mercadorias finais, produtos semimanufaturados,
bens em processo de fabricacdo e matérias-primas, avaliados no inicio e no fim do

ano aos precos médios correntes do periodo. (IBGE, 2018).

Gréfico 3.4 — Formacdo bruta de capital fixo (2011-2018). Em milhdes de R$ de
2010.
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Fonte: Ipeadata.

No periodo de analise desta pesquisa, 0 investimento foi o componente da
demanda agregada que mais perdeu participacao relativa no produto brasileiro. De
um maximo de 21,83% do PIB em 2011, atingiu a minima de 14,97% em 2016,
apresentando lenta recuperacdo em 2017 e 2018. A precos de 2018 ajustados pelo
crescimento real anual do componente, a FBCF encontrava-se, em 2018, no valor
de R$ 1,080 trilhdo. Em 2011, o valor era de R$ 1,321 trilhdo. No periodo analisado,
a maxima se deu no ano de 2013, quando o componente atingiu a cifra de R$ 1,413
trilhdo. A minima da série ocorreu em 2017, ap6s queda acumulada de -24,38%
entre 2015 e 2016: R$ 1,035 trilh&o.

No que diz respeito a trajetoria anual da FBCF, o componente acumulou
guatro anos seguidos de queda, entre 2014 e 2017. O vale da trajetoria foi o ano de

2015, quando a queda foi de -13,95% em relag&o ao ano anterior.
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Gréfico 3.5 — Variacdo anual da FBCF em relagcdo ao ano anterior (2011-2018). Em
%.
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Fonte: IBGE.

Na comparacdo entre os quadriénios 2011-2014 e 2015-2018, nota-se uma
reviravolta bastante significativa nos niveis de investimento no Brasil. No primeiro
periodo, o componente acumulou alta de 9,13%, totalmente revertida pela queda
abrupta de -23,22% no periodo posterior. No acumulado dos oito anos entre 2011 e
2018, a queda acumulada foi de -16,22%, ou -2,19% a.a. No biénio da recesséo,
2015-2016, a retracdo acumulada foi da ordem de -24,38% (média anual de -13,04%
em cada um dos dois anos).

Comparando trimestre contra trimestre imediatamente anterior, o0 investimento
apresentou quatorze trimestres seguidos de queda, entre o segundo trimestre de
2014 e o terceiro trimestre de 2017. Mesmo com o PIB retomando o crescimento
nesse ultimo ano, apenas no ultimo trimestre houve variacdo positiva do
componente: 3,65% no quarto trimestre de 2017 em comparagdo com O terceiro
trimestre do mesmo ano. Ja em 2018, houve uma retomada depois dos quatro anos
seguidos de retracdo. Naquele ano, o investimento cresceu 4,13% em relacdo a
2017.

Considerando a 6tica da oferta, a dindmica da industria de bens de capital
legitima a trajetoria do investimento. Depois de atingir um pico de 85,9% no segundo
trimestre de 2011, no ultimo trimestre de 2015 a utilizacdo da capacidade instalada

alcancava apenas 67,5%, de acordo com a Fundacédo Getulio Vargas (FGV). A
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gueda mais intensa foi durante o ano de 2015, cuja capacidade instalada caiu de
73,1% no primeiro trimestre para os ja referidos 67,5% no ultimo trimestre. A
industria de transformacao também foi afetada, embora menos que a industria de
bens de capital. Apds atingir um vale de 72,4% em janeiro de 2016, recuperou-se
timidamente até alcancar 75,7% em dezembro de 2018, o que explicita a dificuldade
da retomada da economia naquele ano, cujo crescimento do PIB foi de 1,12%.

3.2.4 Exportacdes e importacdes

O setor externo no calculo do PIB pode ser analisado a partir da trajetéria das
exportacdes (X) liquidas de importagdes (M). Em outras palavras, a partir do saldo
da balanca comercial do pais. De acordo com o IBGE (2015), as exportacdes de
bens e servicos sdo avaliadas no conceito FOB (free on board), isto é, incluindo
somente o custo da comercializacdo interna até o porto de saida dessas
mercadorias e excluindo, portanto, eventuais fretes e seguros cobrados na
transacdo. Ja as importacdes representam bens e servicos oriundos de outros
paises e sdo valorados a precos CIF (cost, insurance and freight), ou seja, sao
incluidos no preco final das importacbes o0s custos com seguros e fretes.

As importacBes possuem um duplo carater, pois na determinacao do PIB sob
a Otica da demanda possuem sinal negativo, visto que complementam a producao
interna na oferta global de bens e servicos na economia. No entanto, a0 mesmo
tempo, representam a demanda interna por bens produzidos no exterior e, logo,
estdo intimamente relacionadas com o nivel de renda da economia, variando
positivamente com esta. No recorte cronoldgico desta pesquisa, as exportacdes
possuiram papel pouco preponderante no produto, embora tenham ganhado
participacéo relativa entre 2011-2018, tal como as importacdes, e tenham sido o
anico componente que cresceu no acumulado em meio a recessao do biénio 2015-
2016. Nesse sentido, o grau de abertura da economia (soma da participacéo relativa
das exportacdes e importacdes no PIB) cresceu, passando de 23,93% em 2011 para
29,09% em 2018. Em 2018, as exportacdes representavam 14,81% do PIB, ao
passo que as importagcdes representavam 14,28% do PIB.

Em valores reais, a precos de 2018, as exportacdes passaram de R$ 840,488
bilhdes em 2011 para R$ 1,010 trilhdo em 2018, impactando positivamente no PIB.

Ja as importagBes em 2018 estavam abaixo de patamares outrora observados. Em
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2011, a precgos de 2018, atingiram a cifra de R$ 1,007 trilhdo. Ja em 2018, o valor
atingido foi de R$ 974,755 bilhdes. Entre 2013 e 2016 o valor real das importacdes
caiu de forma continua, o que explicita o impacto da desaceleracdo e posterior
recessao econdmica na demanda local por producéo estrangeira. Em 2016, alias, o

valor atingido foi o mais baixo da série: R$ 847,465 bilhdes.

Tabela 3.1 — Valores reais das exporta¢cdes, importacées e exportacdes liquidas a
precos de 2018 (2011-2018). Em milhdes de R$.

Ano Exportagdes Importacdes Exportacdes liquidas
2011 840.488 1.007.713 -167.224

2012 846.478 1.019.239 -172.760

2013 862.260 1.092.077 -229.817

2014 848.935 1.067.817 -218.882

2015 911.066 935.118 -24.053

2016 918.998 847.465 71.532

2017 969.862 891.950 77.912

2018 1.010.848 974.755 36.093

Fonte: elaboragdo do autor com dados do IBGE.

No que diz respeito as trajetdrias anuais dos componentes, € possivel notar
diferencas significativas entre ambos no periodo de analise. Entre 2011 e 2014,
periodo no qual o PIB cresceu 9,71%, o crescimento acumulado das exportacdes foi
da ordem de 5,80%, ao passo que as importacbes cresceram 15,33%. Contudo,
entre 2015 e 2018, anos da recessao e lenta recuperacdo econbmica, a situacao
inverteu-se. As exportacdes cresceram 17,99% no acumulado dos quatro anos
enquanto as importacdes cairam -12,37%, impactadas fortemente pela abrupta
gqueda do biénio 2015-2016: -23,07%. No total dos oito anos, o crescimento
acumulado das exportacdes foi de 24,83% (ou 2,81% a.a.) e das importagcbes de
apenas 1,06% (ou 0,13% a.a.). Mesmo em meio a recessao e posterior lenta
recuperacdo econdmica, as exportacdes contribuiram positivamente para o produto,

através dos superavits comerciais obtidos entre 2016 e 2018.
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Gréfico 3.6 — Variacdo anual das exportacbes e importacdes em relagdo ao ano
anterior (2011-2018). Em %.
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Fonte: elabora¢do do autor com dados do IBGE.

Assim sendo, € possivel notar que a participacdo dos componentes do setor
externo no PIB brasileiro manteve direcdo distinta em meio a desaceleracao,
recessdo e lenta recuperacdo econdmica do periodo 2011-2018. Fortemente
impactada pelo nivel de renda da sociedade, as importagbes declinaram
consideravelmente, acumulando seis trimestres seguidos de queda entre o quarto
trimestre de 2014 e o primeiro trimestre de 2016. ° J4 as exportacées serviram como
base para evitar uma queda ainda maior do produto. Em 2015, por exemplo,
primeiro ano da recessao, as exportacdes cresceram 6,82% - Gnico componente da
demanda que apresentou crescimento naquele ano. Contudo, dado o peso
relativamente pequeno desse componente na determinacdo do produto, o impacto
do setor externo foi modesto, a0 menos quando comparado com o potencial dos

demais componentes, em especial o consumo das familias e o investimento.

3.3 Adinamica de indicadores e instrumentos macroecondmicos

7z

O objetivo desta secdo é explorar alguns indicadores e instrumentos
macroecondmicos que foram impactados ou impactaram a dinamica dos

componentes da demanda agregada acima apresentados, em especial naqueles

°Na comparacao trimestre contra trimestre imediatamente anterior.
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gastos considerados autdbnomos: crédito, taxa de juros, indices de confianca,
utilizacdo da capacidade instalada, taxa de cambio, comércio com outros paises e

politica fiscal.

Primeiramente, portanto, destaca-se a trajetoria do crédito no pais. Apos
crescer entre janeiro de 2011 e janeiro de 2016, a soma de crédito, tanto de
recursos livre quanto de recursos direcionados, perdeu participacdo no PIB, em
especial o crédito disponibilizado as pessoas juridicas. Tal perda de participacdo no
que diz respeito ao crédito direcionado as pessoas juridicas explicita de certa forma
a gueda nos investimentos do pais, que responderam a desaceleracdo da demanda.
O saldo total de crédito entre janeiro de 2016 e dezembro de 2018 perdeu 6,15

pontos percentuais de participacdo sobre os valores correntes da producéo interna.

Gréfico 3.7 — Saldo da carteira de crédito em relagcdo ao PIB (junho de 2011 a
dezembro de 2018). Em %.
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Fonte: Bacen.

Conforme ja destacado, um dos objetivos da politica econdmica do governo
de Dilma Rousseff foi a busca pela manutencéo em patamares relativamente baixos
do nivel de juros da economia brasileira, com vistas ao fomento do investimento. A
partir de julho de 2012, o Banco Central do Brasil, sob a presidéncia de Alexandre

Tombini, iniciou uma série de cortes na taxa basica de juros da economia, a taxa
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Selic. A série de cortes teve a duracdo de onze reunibes do Comité de Politica
Monetaria (Copom) do Bacen, até atingir a minima nominal de 7,25% em outubro de
2012 — taxa mantida por mais trés reunides, até marco de 2013. Na reunido de abiril
deste mesmo ano, a politica foi revertida, e a taxa Selic passou a crescer
sistematicamente, atingindo a méaxima de 14,25% nos anos da recessao entre 2015
e 2016, mais especificamente entre julho de 2015 e agosto de 2016. Nessa Ultima
reunido, ja sob a presidéncia de llan Goldfajn, o Bacen retomou a série de cortes na
taxa Selic.

No que diz respeito a taxa de juros real, o ano de 2013 ¢é bastante
emblematico, pois presenciou a menor taxa, deflacionada pelo IPCA, em marcgo
daquele ano. Com uma taxa nominal de 7,25% e uma inflacdo acumulada nos
altimos doze meses de 6,59%, a taxa Selic real foi de 0,62%. No final do ano,
contudo, combinando aumentos sistematicos na taxa nominal (que atingiu 10,00%
em novembro) e queda na inflagdo acumulada nos dltimos doze meses, a taxa real
atingiu 4,00%, o que nao impediu a expansao do investimento em 5,83% em 2013
em relacdo a 2012, até mesmo pelo fato de o PIB ter crescido em 2013 de forma

mais acelerada do que havia crescido em 2012: 3,00% contra 1,92%.

Gréfico 3.8 — Taxas Selic nominal e real, deflacionada pelo IPCA acumulado nos
ultimos doze meses (mar¢o de 2011 a dezembro de 2018).
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A queda dos juros, portanto, a partir de meados de 2011 até meados de 2013
parece ndo ter cooperado de forma consistente com a trajetéria do investimento. Em
2012, por exemplo, quando o PIB cresceu 1,92%, desacelerando em comparacéo
com 2011, quando cresceu 3,97%, a FBCF obteve crescimento modesto de 0,8%.
Entre as reunides do Copom de janeiro de 2012 e janeiro de 2013, a queda na taxa
Selic real foi bastante expressiva: de 4,03% para 1,04%. A taxa de FBCF voltou a
crescer em 2013 (5,83%), curiosamente no ano em que houve uma direcao
crescente na taxa real de juros. Tal trajetoria levou Carvalho (208, p.77) a

argumentar que:

Assim como no caso das desonera¢8es e margens de lucros maiores,
a reducdo no custo de capital pode até ser uma condicdo necessaria
para a realizagdo de investimentos com financiamento privado, mas
esta longe de ser uma condicao suficiente.

Em outras palavras, na falta de expectativas de crescimento da
demanda e com dificuldades de cumprir seus compromissos
financeiros, as empresas nao tinham qualquer razdo para expandir os
investimentos, nem com juros menores. Por que investiriam para
expandir a capacidade produtiva se ndo havia qualquer perspectiva
de aumentar as vendas e se ja estava dificil cumprir com as
obrigacdes financeiras associadas ao endividamento do ciclo
anterior?

Além disso, € possivel notar que a partir do primeiro trimestre de 2012, os
niveis de confianca do setor industrial entraram em continua queda, passando de
um indice 58,6 naquele trimestre para a minima de 35 no quarto trimestre de 2015.
Apenas com a concretizacao do processo de impeachment contra Dilma Rousseff e
com a subida ao poder de Michel Temer, cuja plataforma politico-econdmica contava
com o apoio de amplos setores patronais, o indice de confiangca do empresario
industrial voltou a crescer, embora isso ndo tenha resultado em uma reorientacao
robusta do crescimento da taxa de investimento.

Assim sendo, o ritmo de queda na taxa de juros real entre 2011 e 2013 bem
como as desoneracgOes tributarias ndo foram suficientes para a manutencdo em
niveis elevados do investimento na composicdo do PIB brasileiro. ApGs crescer
5,83% em 2013 em um ano com elevacao real dos juros basicos, o0 investimento
deteriorou-se continuamente nos quatro anos seguintes, embora os indices de

confianca em 2018 tivessem voltado aos patamares do pré-recessao:
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Gréfico 3.9 — Indice de confianca do empresario industrial (2° trimestre de 2011 ao 4°
trimestre de 2018).
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Fonte: Confederac¢do Nacional das Industrias (CNI).

Nesse contexto, também é possivel destacar a capacidade ociosa que a
indUstria passou a deter a partir da desaceleracao econémica do inicio do governo
de Dilma Rousseff. Tal situacdo, mesmo supondo uma retomada futura da demanda,
faz com que ndo haja resposta instantanea dos investimentos, visto que o setor
empresarial jA possui ambos os fatores, tanto capital quanto trabalho, disponiveis
para a producdo, ndo sendo nhecessarios investimentos para aumento dessa
capacidade produtiva. A capacidade instalada da industria geral que entre 2011 e o
qguarto trimestre de 2014 sempre esteve acima de 80%, caiu vertiginosamente a
partir de 2015, atingindo o vale da série no segundo trimestre de 2016 e no primeiro
trimestre de 2017, quando apresentava taxas de utilizacdo da capacidade da ordem
de 73,2%. No ultimo trimestre de 2018, a taxa ainda estava baixa se comparada com

0s primeiros anos da série: 77,9%. O grafico abaixo explicita essa trajetoria:
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Gréfico 3.10 — Utilizagdo da capacidade instalada da industria (geral) — (2° trimestre
de 2011 ao quarto trimestre de 2018). Em %.
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Fonte: FGV.

Componente com teor autbnomo e capacidade de atuar de forma anticiclica
contra a desaceleracao do investimento privado, o investimento publico também ruiu

apos a desaceleracao no Brasil.

O ajuste fiscal do primeiro ano de governo de Dilma atuou como um
verdadeiro freio de méo para a economia. Um dos motores do
crescimento no periodo anterior, 0os investimentos do governo central
cairam 19,6% em 2011, j& descontando a inflagdo. J4 os do setor
publico como um todo, que inclui, além do governo central, as estatais
federais e as esferas estadual e municipal, cairam 13,4%.
(CARVALHO, 2018, p. 81).

A autora lembra que os investimentos publicos tendem a ser variaveis de
ajuste classicas em contracdes fiscais, pois outras despesas, como saude e
educacdo, em geral estdo amparadas legalmente e ndo podem sofrer grandes
cortes (p.82). Importante impulsionador do crescimento econdmico nos governos de
Lula da Silva, o investimento publico diminuia seu papel em troca de uma busca pelo
fomento ao investimento privado.

O investimento publico do governo geral (federal, estadual e municipal) atingiu
2,14% do PIB em 2011. Em 2015, a taxa era de 1,80%. Ja as empresas estatais que
investiam valor equivalente a 1,62% do PIB em 2011, em 2015 investiam apenas
1,21%. O investimento do setor publico como um todo, portanto, passou de 3,76%
do PIB em 2011, atingiu a maxima de 4,07% em 2013 e caiu para 3,00% em 2015.
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Nesse Ultimo ano, em comparacdo com 2014, houve o maior corte registrado no
investimento publico do periodo em analise, j& as voltas com o ajuste fiscal proposto
e realizado por Joaquim Levy e Dilma Rousseff: em bilhdes de reais convertidos pelo
deflator implicito do PIB, o investimento publico a cargo do governo central caiu de
R$ 43,8 bilhdes em 2014 para R$ 27,2 bilhdes em 2015. J4 as estatais cortaram
investimentos da ordem de R$ 117,9 bilhdes em 2013 para R$ 71,2 bilhdes em
2015. * Em 2017, comparativamente com 2016, a FBCF do governo apresentou
queda de -13,3%, de acordo com o IBGE.

O Programa de Aceleracdo do crescimento (PAC) também perdeu forca ao
longo dos anos 2011-2018. Apds atingir 1,00% do PIB no ano de 2014, os valores
destinados ao PAC cairam sistematicamente, atingindo 0,67% do PIB em 2016,
0,45% em dezembro de 2017 e 0,40% em dezembro de 2018 (Bacen). Desta forma,
0 investimento publico atuou de forma pré-ciclica, contribuindo para a deterioracao
do PIB.

Ainda no que diz respeito ao gasto publico, em valores reais, houve uma
elevacdo da ordem de 11,72% nas despesas com pessoal e encargos ao longo do
periodo 2012-2018, de acordo com dados divulgados pelo Tesouro Nacional. Como
porcentagem do PIB, o aumento no mesmo periodo passou de 3,9% para 4,3% do

PIB. A tabela a seguir explicita essa situacao:

Tabela 3.2 — Despesas com pessoal e encargos por parte do Governo Central
(2011-2018). Em milhdes de reais a precos de 2018 deflacionados pelo IPCA.

Ano Despesas com pessoal e encargos
2012 266.762,25
2013 257.759,37
2014 279.398,19
2015 270.765,59
2016 275.434,52
2017 294.692,64
2018 298.020,90

Fonte: Tesouro Nacional.

Em meados de 2016 a politica governamental de ajuste das contas publicas
foi intensificada com a promulgacdo da Emenda Constitucional n°® 95/2016, a qual

passou a limitar os gastos do governo a inflacdo do ano imediatamente anterior, ndo

1% Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados de ORAIR, Rodrigo Octavio. Investimento publico
no Brasil: trajetdria e relagcdes com o regime fiscal. Rio de Janeiro, IPEA, 2016.
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permitindo, por Obvio, aumentos reais generalizados nesses gastos e
investimentos.™ Significativa parcela dos ideais propostos pelo governo Michel
Temer, alias, foi divulgada ainda antes da concretizacdo do impeachment contra a
presidente Dilma Rousseff, através do documento intitulado Uma ponte para o
futuro, publicado pela Fundacao Ulysses Guimaraes e pelo PMDB em outubro de
2015. Entre as principais questdes abordadas pelo documento — as quais viriam a
guiar sistematicamente a partir de meados de 2016 a conduta econdémica do
governo de Michel Temer — constavam a busca por um ajuste fiscal que garantisse
superavits primarios, com o0 objetivo de reduzir a relacdo divida publica/PIB,
adaptacdo (reforma) da previdéncia, politica de desenvolvimento centrada na
iniciativa privada, insercdo da economia brasileira no comércio internacional,
prevalecimento de convencglBes trabalhistas coletivas sobre normas legais,

simplificacéo tributéria, entre outras questdes.

Grafico 3.11 — Relacdo divida bruta do governo geral/PIB (junho de 2011 a
dezembro de 2018). Em %.
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Fonte: Bacen.

A nogdao entre os policy makers, tanto no governo de Dilma Rousseff quanto

no governo de Michel Temer, de que o ajuste das contas publicas era fundamental

A limitagdo imposta pela Emenda Constitucional n® 95/2016 é geral, ou seja, para que haja
aumento real em algum segmento orgamentario € necessario que haja diminuicdo no orgamento de
outro, contanto que, no somatoério, os gastos finais nao ultrapassem o valor do ano anterior apenas
corrigido pela inflag&o.
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para a retomada do investimento privado contribuiu para que o Estado saisse de
cena, ou reduzisse seu papel na determinagdo da demanda, para que o capital
privado pudesse retomar os investimentos de forma consistente, algo que, até o fim
do recorte cronoldgico proposto para esta pesquisa, ndo aconteceu. A partir das
medidas contracionistas de ajuste fiscal, ndo apenas o produto ndo retomou 0s
niveis de outrora quanto a relagdo divida bruta/PIB cresceu de forma acelerada,
conforme indica o grafico 3.11. Entre 2017 e 2018 o déficit primario estabilizou-se
em torno de 120 bilhdes de reais, de acordo com o Tesouro Nacional.

No que diz respeito ao setor externo, conforme ja destacado, a equipe
econOmica de Dilma Rousseff identificou no cambio valorizado herdado do governo
de Lula da Silva um potencial entrave ao desenvolvimento econdmico, em especial
do setor industrial. A desvalorizacdo cambial, logo, deveria ser estimulada pelo
governo. Neste sentido, a taxa de cambio livre nominal entre o real e o dolar que
teve média anual de R$1,6746 em 2011 cresceu sistematicamente, atingindo
R$3,6558 em 2018, visto que o governo de Michel Temer manteve a politica de
manutencdo do cambio desvalorizado. Apenas em 2017 a média foi inferior ao ano
anterior: R$3,1925 contra R$3,4833 de 2016 (Bacen). No que diz respeito a taxa real
entre o real e o doblar estadunidense também € possivel notar o grau de
desvalorizagdo ocorrida no periodo:



41

Gréfico 3.12 — Taxa de cambio real em relacdo ao dolar estadunidense (dezembro
de 2013 a dezembro de 2018). Julho de 1994 = 100.
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Fonte: Bacen.

Contudo, Carvalho (2018, p.61) argumenta que a desvalorizagcdo cambial no
Brasil ndo chegou a ser grande o suficiente para fazer a diferenca no desempenho

exportador brasileiro e no crescimento industrial. Segundo a autora:

Para desenvolver setores novos com bom desempenho exportador, a
desvalorizacdo do real teria de ser muito maior e duradoura. E
mesmo assim, a magnitude da desvalorizacdo necessaria para que 0
pais conseguisse competir com paises asiaticos na exportacdo de
bens manufaturados, por exemplo, talvez exigisse uma reducdo de
salarios incompativel com o regime democratico. (CARVALHO, 2018,
p.62).

Como as exportacdes brasileiras sdo concentradas em produtos cuja
determinacao dos precos se da em mercados externos, o cambio pouco impactou no
quantum exportado, pois a demanda por esses produtos é pouco sensivel a precos.
(CARVALHO, 2018, p.62). O impacto da desvalorizagédo parece ter se dado de forma
mais intensa sobre a inflagdo, visto que o ano de 2015 atingiu 0 maior patamar
inflacionario dos ultimos tempos: 10,67% em relacao a 2014. Nao a toa, foi 0 mesmo
ano em que a taxa de cambio real mais cresceu, conforme demonstra o gréafico 3.11.

No que diz respeito a pauta exportadora, conforme visto, a mesma é
concentrada em produtos primarios, as chamadas commodities. Com dados do The

Observatory of Economic Complexity (OEC) para 2016, 10% do total exportado pelo
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Brasil referia-se a soja, 7,4% ao minério de ferro, 5,7% ao acucar cru, 5% ao
petréleo cru e 3,2% a carnes de aves. Da relacdo completa, apenas treze produtos
respondiam por aproximadamente 49,6% do total exportado pelo Brasil naquele ano,
gue somou aproximadamente 191 bilnGes de dolares. Com relacdo aos destinos
dessas exportacbes, onze paises representavam mais de 55% do total exportado,
com destaque para a China (19%), Estados Unidos (12%), Argentina (7,1%) e
Holanda (4,3%).

Ja a pauta importadora é mais diversificada. Os doze principais produtos
importados ocupavam pouco menos de 30% do total. Os destaques sao petrdleo
refinado (5,2%), pecas para veiculos (3,5%) e medicamentos (2,4%). Os principais
parceiros comerciais no quesito importacdo sdo os Estados Unidos e China (17%
cada um), Alemanha (6,5%) e Argentina (6,4%).

Com relacdo a trajetéria individual de alguns produtos exportados com peso
relevante no PIB, destacam-se commodities como a soja, o minério de ferro e o
petréleo. O periodo 2011-2018 foi de vigorosa oscilacdo no valor exportado desses

trés produtos, conforme explicita a tabela abaixo:

Tabela 3.3 — Valor exportado (em bilhdes de délares) de minério de ferro, soja * e
Oleos brutos de petroleo (2011-2018).

Ano Minério de ferro e Soja Oleos brutos de
seus concentrados petréleo
2011 41,817 23,882 21,603
2012 30,989 25,904 20,305
2013 32,491 30,814 12,956
2014 25,819 31,276 16,356
2015 14,076 27,859 11,781
2016 13,289 25,325 10,073
2017 19,199 31,604 16,624
2018 20,090 40,962 24,329

Fonte: MDIC/Secex.

Na proxima sec¢édo, serdo explorados o mercado de trabalho e a distribuicdo
de renda em meio a trajetoria econémica do periodo 2011-2018 e a forma como 0s
mesmos foram impactados pela reorientagcdo econdmica do governo apos 2011 e,

principalmente, apos 2015.

2 Inclui farelos e residuos da extracdo de dleo de soja, soja mesmo triturada e 6leo de soja bruto.
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3.4 A dinamica do mercado de trabalho e a distribuicdo de renda

Nesta secdo, ao serem abordados o mercado de trabalho e a distribuicdo de
renda, destaca-se, primeiramente, a trajetéria do salario minimo. Importante
instrumento de distribuicdo de renda e com aumento real acumulado de 49,38%
entre 2003 e 2010, os reajustes do salario minimo perderam forca nos oito anos
seguintes. ** Composto por forte contelido de consumo induzido, o salario minimo
real variou positivamente no agregado do periodo 2011-2018, embora tenha
apresentado queda real em seu poder de compra nos anos de 2015 frente a 2014 e
2018 frente a 2017. Tal trajetéria, embora modesta em comparagdo com o periodo

anterior, certamente contribuiu para atenuar os efeitos da recessao.

Tabela 3.4 — Valorizacao real do salario minimo no Brasil (2011-2018). Em R$ de
2018 deflacionados pelo INPC.

VARIACAO REAL DO

SALARIO MINIMO SALARIO MINIMO EM

ANO NOMINAL SALARIO MINIMO REAL RELACAO AO ANO
ANTERIOR

2011 545,00 81265 -

2012 622,00 873,32 7,47%

2013 678,00 901,81 3,26%

2014 724,00 906,52 0,52%

2015 788,00 886,64 -2,19%

2016 880,00 929,02 4,78%

2017 937,00 969,14 4,32%

2018 954,00 954,00 -1,56%

Fonte: elaboracédo do autor com base em dados do IBGE e das Séries Temporais do Bacen.

Ao fim do periodo 2011-2018, o saldo do crescimento acumulado no valor real
do salario minimo foi positivo, embora tenha perdido for¢ca nos ultimos quatro anos.
Entre 2011 e 2014, deflacionado pelo INPC, indice que mede a inflacdo para
consumidores que recebem até seis salarios minimos, o crescimento acumulado no
salario minimo real foi de 11,55%, ao passo que no periodo 2015-2018 o
crescimento acumulado foi de 7,60%. No total dos oito anos, verificou-se aumento

acumulado de 17,39%, o qual, a precos de 2018, variou de R$ 812,65 em 2011 para

* O modelo de correcao do salario minimo era composto pela variagdo do INPC do ano anterior mais
o crescimento percentual do PIB de dois anos antes e estava em vigor desde 2006. A ultima lei sobre
a valorizagdo do salario minimo (Lei n°® 13.152 de 29 de julho de 2015) foi promulgada com validade
até o ano de 2019. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02015-2018/2015/Lei/
L13152.htm. Acesso em: 21 abr. 2019.
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R$ 954,00 em 2018, conforme demonstra a tabela 3.1. A crescente formalizacao do
trabalho, aliada a reducdo do desemprego e a valorizagdo do salario minimo, entre
outros motivos, contribuiu para que na primeira década e meia do século XXI a
participacdo relativa da remuneracdo dos empregados no PIB crescesse

consistentemente, conforme explicita o grafico a seguir:

Gréfico 3.13 — Participacdo da remuneracdo dos empregados ** no PIB brasileiro
(2000-2016). Em %.
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Fonte: elaboragéo do autor com dados do SCN/IBGE.

Em consonancia com o exposto, Milan (2018, p.34) afirma que o evidenciado
acima afetou o conflito distributivo que costuma se refletir nos niveis inflacionérios,
embora nem mesmo a trajetéria da inflacdo, naquele periodo, tenha conseguido
inverter a tendéncia de crescimento da relacdo acima explicitada. Como os dados
disponiveis no SCN do IBGE ainda ndo avancaram além do ano de 2016, ndo é
possivel afirmar com clareza como se deu a dinamica da relacdo apds aquele ano,
embora a manutencdo em niveis elevados do desemprego e as modificacbes na
reforma trabalhista implementada pelo governo Michel Temer tivessem como
objetivo diminuir os custos do trabalho, tendo sido apoiada * por amplos setores

patronais.

4 Resultado da soma de salarios e contribuicdes sociais efetivas e imputadas.
'* Diversos sindicatos patronais manifestaram-se favoraveis a reforma trabalhista. Para exemplificar,
€ possivel citar os casos da Federacdo do Comércio de Bens, Servicos e Turismo do Estado de S&o



45

Ainda no que diz respeito a questdo salarial, importa apresentar dados que
explicitam a disparidade entre a formalizagdo e a informalizacdo no mercado de
trabalho. Para tanto, um indicador importante é inferido a partir de analises que
envolvem o rendimento médio real habitual de pessoas ocupadas com e sem

carteira assinada.

Gréfico 3.14 - Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas com e sem
carteira (junho de 2012 a dezembro de 2018). Em R$.
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Fonte: Bacen.

Em junho de 2012, o rendimento sem carteira representava aproximadamente
60,88% do rendimento com carteira. Ao fim da série, em dezembro de 2018,
representava 64,41%, fruto tanto da queda do rendimento real habitual das pessoas
ocupadas com carteira quanto do aumento do rendimento das pessoas ocupadas
sem carteira a partir de dezembro de 2017. Esse aumento se deu de forma
acelerada no ano de 2018, visto que no ultimo més de 2017 a relagdo encontrava-se

em 56,31%, minima da série histérica entre 2012 e 2018.

Paulo (Fecomércio/SP), e as Federacdes das Indistrias de Sao Paulo e do Rio Grande do Sul (Fiesp
e Fiergs, respectivamente). Os links a seguir explicitam essa situacéo:

a) Disponivel em: http://www.fecomercio.com.br/noticia/fecomerciosp-lanca-campanha-nacional-em-
prol-da-reforma-trabalhista-para-ampliar-a-discussao-a-toda-a-sociedade-1. Acesso em: 09 maio
2018.

b) Disponivel em: https://www.jornaldocomercio.com/_conteudo/economia/2018/06/632529-reforma-
trabalhista-e-referencia-para-outros-paises-afirma-fiergs.html. Acesso em: 09 set. 2018.

c) Disponivel em: http://www2.planalto.gov.br/mandatomicheltemer/acompanhe-planalto/noticias/2017
/04/fiesp-apoia-mudancas-na-legislacao-trabalhista. Acesso em: 09 maio 2019.
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Além disso, no que diz respeito ao nivel de emprego no pais, 0s primeiros
meses de 2015 marcaram o inicio de um aumento gradual da taxa de desemprego
da forca de trabalho no pais, coincidindo com o periodo que Carvalho (2018, p.97)
nomeia de A panaceia fiscal: um passo atrés. Reeleita presidente da Republica em
margem apertada, Dilma Rousseff cedeu as pressfes pela realizagdo de um ajuste
ortodoxo e designou Joaquim Levy * para o comando do Ministério da Fazenda,
com o objetivo de “pbr em ordem” as contas publicas através de medidas que
visavam tanto o corte de gastos quanto o aumento de receitas:

As medidas de ajuste divulgadas entre o fim de 2014 e o inicio de
2015 incluiam uma reducéo de 58 bilhdes de reais nos gastos com o
PAC; uma economia de 18 bilhdes pela alteracdo das regras para
recebimento de seguro-desemprego, abono salarial e auxilio-doenca;
uma receita adicional de 12,2 bilhdes pelo aumento das aliquotas de
PIS/Cofins e da Cide sobre combustiveis; uma arrecadacdo extra de
5,3 bilhdes pela reducdo da desoneracdo da folha (aumento da
aliquota de 1-2% para 2,5-4,5%) e de 5 bilhfes pela volta do IPI para

veiculos, entre outras iniciativas de menor impacto arrecadatorio.
(CARVALHO, 2018, p.97).

Contudo, como o PIB no ano de 2014 jA4 demonstrava claros sinais de
desaceleracao, pois cresceu apenas 0,50% naquele ano em comparagdo com 2013,
as medidas de ajuste contracionista acabaram contribuindo para que em 2015 e
2016 o Brasil definitivamente entrasse em recessao. O crescimento negativo do PIB
naquele ano foi da ordem de -3,55%.

* O ministro, diplomado pela Universidade de Chicago nos Estados Unidos, centro

reconhecidamente ortodoxo no que diz respeito a condugéo da politica econdmica, ocupava 0 cargo
de diretor na Bradesco Asset Management, uma das empresas do conglomerado do Banco Bradesco
S.A.
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Gréfico 3.15 — Taxas de desocupacao e de subutilizacdo da forca de trabalho (1°
trimestre de 2012 ao 4° trimestre de 2018). * Em %.
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Fonte: PNAD/IBGE.

Serrano e Summa (2018) argumentam que 0 processo de crescimento

==Taxa de subutilizacdo da forga de trabalho

com

inclusdo social dos primeiros anos do século XXI pode ser reconhecido como uma

“‘breve era de ouro” da economia brasileira. A reversdo desse processo a partir do

governo de Dilma Rousseff pode ser explicada a partir de duas hipéteses, sendo a

primeira:

Além disso:

[...] por uma série de razbes estruturais operando tanto do lado da oferta
guanto da demanda de trabalho, este processo gerou [...] uma revolucdo
indesejada no mercado de trabalho brasileiro entre 2004 e 2014, que
reforcou em muito o poder de barganha dos trabalhadores (particularmente
0s menos qualificados). [...] (SERRANO & SUMMA, 2018, p.1) (grifo nosso).

Esta “revolucdo indesejada” gerou uma tendéncia dos salarios reais
crescerem continuamente acima do crescimento da produtividade, o que
acirrou progressivamente o conflito distributivo e reduziu as margens e
taxas de lucros das empresas. (SERRANO & SUMMA, 2018, p. 1). (grifo
dos autores)

A interpretacdo de Serrano e Summa explicita de forma consistente o

conteudo ilustrado no grafico 3.13, colocando em voga questdes politicas e de

" Os dados para 2011 divulgados pelo IBGE foram calculados por outra metodologia, através da
Pesquisa Mensal do Emprego (PME). Esses dados foram suprimidos do grafico para que a unidade
da PNAD fosse mantida. De qualquer forma, as taxas de desemprego medidas pela PME para os
meses de janeiro, junho e dezembro de 2011 foram, respectivamente, 6%, 6,2% e 4,7%.
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classes que visavam alterar a dindmica da politica macroecondmica caracteristica do
governo Lula da Silva, isto é, de valorizacdo da participacdo relativa da classe
assalariada na determinacao do produto.

Nesse sentido, € possivel verificar que mesmo em meio a desaceleracéo
econbmica do periodo 2011-2014, a taxa de desemprego inicialmente n&o
aumentou, o que acirrou o conflito distributivo, pressionando as margens de lucros
dos setores empresariais. Somente a partir de 2015, jA& com uma completa
reorientacdo da politica econdmica e pressdes cada vez mais constantes oriundas
de setores patronais, foi que o desemprego passou a crescer e atingir niveis
elevados.

O fim da “breve era de ouro” e o consequente aumento do desemprego
impactou, portanto, fortemente nos niveis concebidos pelo consumo das familias.
Enquanto entre 2003 e 2010 o componente acumulou alta de 42,80% (ou 4,55%
a.a.), entre 2011 e 2018 o crescimento acumulado reduziu-se para 10,27% (ou
1,23% a.a.). A queda no PIB e o colapso dos investimentos vieram a reboque dessa
reorientacdo econdmica.

Nesse contexto, o acirramento do conflito distributivo que causou o colapso
da economia brasileira e do mercado de trabalho fez com que economistas
apresentassem distintas interpretacdes acerca desse processo. Embora inseridos na
tradicdo kaleckiana, Rugitsky (2015) e Serrano e Summa (2018) e Carvalho (2018)
discordam sobre o0 modo como se deu a desaceleracdo e recessao econdmica e o

colapso dos investimentos no pais. A proxima secao aborda essa discussao.

3.5 Conflito distributivo e os aspectos politicos envolvidos na conducado da

politica macroeconémica brasileira

Nome conhecido no cenéario econdmico brasileiro, 0 economista Luiz Carlos
Mendonca de Barros, em entrevista concedida ao jornal Estaddo em janeiro de 2015
sobre as principais medidas a serem adotadas pelo entdo novo Ministro da Fazenda
Joaquim Levy, admitia que o objetivo a ser buscado pelo governo deveria partir de
uma maior flexibilizacdo do mercado de trabalho:

Depois de um longo periodo de crescimento, o desemprego € 4,6%.

Temos pressdes horriveis no mercado de trabalho. Os sindicatos,
cumprindo a funcdo deles, aproveitaram para impor reajustes e
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ganhos sociais que acabaram pressionando o custo das empresas e
criando na inddstria uma situacdo dramatica. O que ela vai ter de
fazer — e a nova politica ja esta fazendo: flexibilizar o mercado de
trabalho. Em outras palavras, gerar algum desemprego. Isso ja esta
ocorrendo no setor automobilistico. Os sindicatos vao perder forca e
negociar coisas mais razoaveis. Ao fazer isso, também tira a pressao
do consumo, o que afeta a inflacdo, principalmente nos segmentos
como servicos, onde ha uma inflagdo de demanda. *® (grifo nosso).

Além da reestruturacdo do mercado de trabalho, o aperto fiscal iniciado no
governo de Dilma Rousseff também teve como objetivo combater a inflacdo, que
acelerou em 2014 frente a 2013 e acabaria fechando o ano de 2015 em 10,67%. *°
Nesse processo, insere-se a segunda hipétese de Serrano e Summa acerca da
reversido da politica econémica que descontinuou a “breve era de ouro” da economia
brasileira, explicitando o conflito distributivo no pais:

[...] a interrupcdo do processo de crescimento socialmente inclusivo a
partir de 2015 se deu como efeito deste acirramento distributivo [...]
pela presséo politica exercida pela classe capitalista (e seus aliados)
sobre o0 governo para mudar o regime de politica econémica e criar

condi¢des para a resolucdo do conflito distributivo a favor do capital.
(Serrano e Summa, 2018, p.1).

O desmantelamento da “coalizdo de classes” ocorrido durante o governo de
Dilma Rousseff, o qual foi desencadeado, de acordo com a contextualizacéo
proposta por Serrano e Summa (2018), pela revolugédo indesejada no mercado de
trabalho, trouxe consigo uma reversao profunda nas taxas de investimento do Brasil.
ApoGs a FBCF ter crescido 64,24% de forma acumulada no periodo 2003-2010, a
gueda de -16,22% verificada nos oito anos imediatamente posteriores explicitou a
gravidade da recessdo bem como a dificuldade de o pais obter uma retomada
consistente em seus niveis de crescimento.

Esse colapso do investimento, verificado principalmente no periodo 2015-
2018, foi interpretado pela ciéncia social de diferentes formas, mesmo entre 0s que
assumem seguir uma orientacao teorica kaleckiana. Basicamente, e considerando o
artigo de Kalecki que trata sobre os aspectos politicos do pleno emprego, surgiram

duas interpretacfes distintas para esse tipo de acontecimento: uma que considera

18 ‘Levy é um ‘diabo’ mais inteligente”. Disponivel em: https://economia.estadao.com.br/

noticias/geral,levy-e-um-diabo-mais-inteligente,1618142. Acesso em: 31 mar. 2019.

9 carvalho (2018) argumenta que significativa parcela do aumento inflacionario em 2015 se deu pelo
reajuste de precgos outrora administrados, que cresceram 18,1% naquele ano. Os destaques foram os
reajustes nas tarifas de energia elétrica (51%), precos do gas de bujao (22,6%) e da gasolina
(20,1%).
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os efeitos diretos da atuacéo capitalista sobre o investimento, e outra que considera
os efeitos indiretos.

As interpretacdes referentes a esse tema entre economistas brasileiros
tiveram como base um artigo publicado em 2011 pelo sociélogo alemdo Wolfgang
Streeck, The crisis of democratic capitalism. Nesse artigo, o autor defende a tese de
gque os capitalistas, ao verem suas expectativas de lucro ameacgadas por
interferéncias ou politicas econbmicas governamentais, estariam dispostos a
organizar uma espécie de “greve de investimentos”, atuando, assim, de forma direta

sobre o desempenho da acumulagéo de capital e do produto da economia:

In a seminal essay, Michat Kalecki identified the ‘confidence’ of
investors as a crucial factor determining economic performance:
‘Political Aspects of Full Employment’, Political Quarterly, vol. 14, no.
4, 1943. Investor confidence, according to Kalecki, depends on the
extent to which current profit expectations of capital owners are
reliably sanctioned by the distribution of political power and the
policies to which it gives rise. Economic dysfunctions—unemployment
in Kalecki’'s case—ensue when business sees its profit expectations
threatened by political interference. ‘Wrong’' policies in this sense
result in a loss of business confidence, which in turn may result in
what would amount to an investment strike of capital owners.
(STREECK, 2011, s/p).

Streeck explicita algumas das questdes desenvolvidas por Kalecki em seu
artigo de 1943, destacando aspectos macroecondmicos que podem influenciar o
nivel de confianca dos empreséarios e, consequentemente, a taxa de investimento
privado da economia. Baseado nessa interpretacdo, Rugitsky (2015), no artigo Do
ensaio desenvolvimentista a austeridade: uma leitura kaleckiana, apresenta algumas
guestbes que teriam, segundo sua interpretacdo, influenciado a conducédo da
economia brasileira a partir de 2011. Referindo-se ao artigo de 1943 de Kalecki, o
autor aponta para a constante énfase dada pelo novo governo ao “estado de
confianga” dos capitalistas. Na secéo 2.3 destacou-se que, na auséncia de politicas
governamentais de estimulo a economia, o crescimento do produto passa a
depender de forma intensa das decisdes de investimento dos capitalistas. Assim
sendo, qualquer acdo econbmica que possa abalar esse estado de confianca
empresarial € vista de forma negativa, com os empresarios podendo se manifestar

atraves de “greve de investimentos”:

Parece plausivel argumentar que parte da estagnacdo do
investimento ocorrida a partir de 2011 tenha essa natureza politica.
Ao mudar a politica de juros, pressionar para baixo os spreads e
colocar em questdo a taxa de retorno das licitacdes publicas e das
empresas do setor elétricos, 0 governo contrariou interesses
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poderosos. A reacdo foi visivel na trajetéria da taxa de investimento.
(RUGITSKY, 2015, s/p).

Essa queda no investimento privado, a posteriori, “[...] abriu caminho para a
virada da politica econémica” (RUGITSKY, 2015, s/p), reorientando-a com o objetivo
de fazer os capitalistas recuperarem o controle sobre as politicas governamentais.

Contudo, a austeridade da politica publica macroeconémica certamente traria
consigo efeitos adversos a trajetoria do produto da economia e, segundo o autor,
esses efeitos ndo eram ignorados pelos defensores dessa politica. Dois motivos,
entretanto, estariam por trds do sacrificio imposto a economia: o primeiro seria
estagnar ou reduzir o aumento dos salarios, via aumento da taxa de desemprego e,
o segundo, diminuir a participacdo do setor publico na determinacdo do PIB,
restabelecendo o mecanismo de controle capitalista sobre as decisdes de politica
macroecondmica. (RUGITSKY, 2015).

Esse conceito de “greve de investimentos” surge como uma primeira
explicacdo para o colapso da FBCF no Brasil no periodo analisado nesta pesquisa.
Essa atuacédo politica direta dos capitalistas trata o investimento como uma variavel
autbnoma no processo de determinacao da renda, o que contrasta com o arcabouco
tedrico desenvolvido na secao 2.2 deste trabalho, que trata do supermultiplicador do
gasto autbnomo e tem o investimento como induzido pela renda. Rugitsky, no
mesmo texto, entretanto, ao tratar das desoneracdes fiscais e demais medidas
tomadas pelo governo de Rousseff no que tange a reducéo de custos empresariais,

explicita o papel primordial da demanda como incentivo ao investimento:

As empresas que viam, por um lado, parte de seus custos cairem,
assistiam ao aumento de seus estoques. Sem expectativas de
recuperacdo da demanda, o aumento das margens de lucro ndo foi
capaz de estimular os investimentos. (RUGITSKY, 2015, s/p).

Além disso, ao defender a tese de Streeck acerca da possibilidade de “greve

de investimentos”, Rugitsky afirma que:

Pode-se argumentar que tal argumento tem a natureza de uma teoria
conspiratéria, mas na realidade ele implica apenas reconhecer que as
decisdes de investimento ndo sdo tomadas de forma completamente
atomizada, por firmas que ndo estabelecem quaisquer relacdes entre
si. Ao contrario, se a economia e a politica sédo duas faces de uma
mesma realidade social, é esperado que também os investimentos
sejam objeto de barganha e negociacdo. (RUGITSKY, 2015, s/p).
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Entretanto, tal argumento vai claramente de encontro com a tese kaleckiana
de que “Os capitalistas fazem muitas coisas como classe, mas certamente eles ndo
investem como classe”. (KALECKI, 1983 [1968], p. 15).

Outras interpretacdes acerca do colapso do investimento sdo apresentadas
por Serrano e Summa (2018) e Carvalho (2018). Os trés autores questionam a
interpretacédo acerca da “greve de investimentos”.

A hipotese dos primeiros autores (conforme secdo 3.4) € que a “revolucao
indesejada” do mercado de trabalho ocorrida entre 2004 e 2014 aumentou o poder
de barganha dos trabalhadores muito mais do que se esperava, com 0s salarios
crescendo acima da produtividade e pressionando margens de lucros. Neste
sentido, a atuacdo dos capitalistas se deu de forma direta sobre a conducdo da
politica macroeconémica, com vistas a reestruturacdo do poder e do papel relativo
das classes capitalistas na economia, evidenciando o papel do conflito distributivo na
sociedade. Isso, contudo, ao debilitar a demanda efetiva, atingiu indiretamente os

investimentos.

Entretanto, como nem todos os setores produtivos foram impactados pela
desaceleracdo e posterior recessdo econbmica de forma equéanime, fazia mais
sentido aos capitalistas, portanto, reorientarem a politica econdmica através de
pressao politica junto ao governo, ao mesmo tempo em que continuavam ajustando
investimentos a medida que a demanda fosse se expandindo. Assim sendo,

[...] os proprietarios podem se organizar “como classe” para tentar
convencer o Estado a adotar politicas econdmicas que ajudem a
compensar ou reverter a mudanga distributiva indesejavel. E o grau

de sucesso ou ndo destas iniciativas depende de fatores estritamente
politicos e ndo econdmicos (Serrano e Summa, 2018, p.8).

Citando trabalhos econométricos de Dos Santos et. al. (2016), Avancini,
Freitas e Braga (2015) e Braga (2018), os autores confirmam tanto que o
investimento no Brasil apresenta elevada elasticidade em rela¢do ao produto, quanto
gue a taxa de investimento em maquinas e equipamentos se ajusta gradualmente a

taxa de crescimento da economia.

Utilizando a mesma linha argumentativa, Carvalho (2018) critica o conceito de
“‘greve de investimentos”. Segundo a autora, a redugcdo no custo do capital
caracterizada pelas desoneracgfes fiscais pode até ser uma condigdo necessaria

para a realizacdo de investimentos, mas nao € uma condic¢ao suficiente (p.77):
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[...] na falta de expectativas de crescimento da demanda e com
dificuldade de cumprir seus compromissos financeiros, as empresas
nao tinham qualquer razéo para expandir os investimentos, nem com
juros menores. Por que investiiam para expandir a capacidade
produtiva se ndo havia qualquer perspectiva de aumentar as vendas e
se ja estava dificil cumprir com as obrigacdes financeiras associadas
ao endividamento do ciclo anterior? (CARVALHO, 2018, p.77).

Além disso, ao criticar a pressao capitalista sobre as politicas econémicas
governamentais, nomeada por Carvalho de Agenda Fiesp, a autora relembra o
“‘paradoxo dos custos” de Kalecki, segundo o qual se uma empresa conseguir
reduzir custos salariais pode aumentar suas margens de lucros; caso isso ocorra de
forma generalizada, entretanto, o efeito contracionista sobre a demanda efetiva seria
grande o suficiente para reduzir vendas, lucros e o produto da economia (p.151). Ao
setor empresarial brasileiro, defende a autora, teria faltado a percepgao de que “[...]

de nada adianta ter uma fatia maior de um bolo menor” (p.151).

Assim sendo, os apontamentos de Serrano e Summa (2018) e Carvalho
(2018) explicitam os efeitos indiretos sobre o investimento oriundos do conflito
distributivo apdés o fim da “breve era de ouro” e da “revolugdo indesejada” no
mercado de trabalho do pais e estdo alinhados com a teoria do investimento
induzido pela renda, apresentado na secdo 3.2 desta pesquisa. Ao forcarem a
reorientacdo da politica econdmica a favor do capital, os capitalistas debilitaram a
demanda efetiva, causando o colapso na taxa de investimentos do pais. Desta
forma, esta interpretacdo contrasta com a interpretacéo de Rugitsky (2015), baseada
em Streeck (2011), acerca da concretizacdo das ameacas de “greve de

investimentos” e o carater supostamente autbnomo desta variavel.
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CONSIDERAGOES FINAIS

‘Ha um ano, todos imaginavam que a economia brasileira poderia voltar a
crescer a partir do aumento de confianca, que geraria investimentos, renda e
consumo. Essa ordem estd um pouco diferente”. ° A entrevista concedida pelo entdo
presidente do Banco Central do Brasil, llan Goldfajn, em 26 de agosto de 2017 a
Folha de S. Paulo reverberou entre diversos analistas econdmicos do pais, por
colocar em voga, um ano apoés a sua posse ho cargo, a discussao acerca do carater
induzido do investimento, debatido ao longo desta pesquisa. Tal questéo, entretanto,
contrasta com a ideia inicialmente defendida por analistas e membros do préprio
governo a partir de 2011, de que a determinacdo da renda e o0s investimentos
deveriam ter como base a reestruturacao da confianca empresarial combinada com
incentivos micro e macroecondmicos que proporcionassem a retomada da producgéo
no pais. A insuficiéncia da demanda que ndo cria capacidade, nessas analises
preliminares, foi constantemente deixada de lado, ainda que o consumo das
familias, por exemplo, em termos reais, em 2018 ainda estivesse ligeiramente

abaixo do nivel alcancado em 2013.

O objetivo deste trabalho foi analisar os aspectos politicos envolvidos na
trajetéria do investimento no Brasil no periodo 2011-2018. Para tanto, primeiramente
foi apresentado o modelo tedrico basico de Michal Kalecki, baseado no principio da
demanda efetiva, que p6e em voga as decisdes de gasto como determinantes da
producdo e do crescimento econdémico. Apos, foi apresentado o modelo do
supermultiplicador e o papel dos gastos improdutivos na economia, conforme artigo
de Serrano (2001). O principal avanco com a apresentacdo desse modelo foi
destacar o investimento privado como induzido pela renda e pela taxa de
crescimento dos gastos improdutivos, e ndo mais autbnomo, conforme o modelo
basico de Kalecki. Por fim, o referencial tedrico apresentou o artigo Aspectos
politicos do pleno emprego de Kalecki, introduzindo, para além dos determinantes
essencialmente econémicos, o papel politico exercido pelas classes dominantes
junto ao governo, visando (re)orientar politicas publicas de acordo com seus

interesses de classe. Deste modo, essas orientacdes teolricas serviram como

% “Consumo puxa lenta recuperacdo da economia”, dia presidente do BC. Disponivel em:

https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2017/08/1913221-consumo-puxa-recuperacao-lenta-da-econo
mia-diz-presidente-do-bc.shtml. Acesso em: 11 maio 2019.
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sustenticulos para a andlise dos dados realizada ao longo dos subcapitulos do
capitulo 4.

Neste capitulo, procurou-se avancar a andlise dos dados referentes a
demanda agregada nos anos 2011-2018. Primeiramente, analisou-se a
desaceleracdo econdémica entre 2011 e 2014 — periodo imediatamente anterior ao
colapso econbmico causado pela recessao do biénio 2015-2016. De acordo com
Serrano e Summa (2018), Carvalho (2018) e Medeiros (2017), o governo eleito em
2010 e que deu continuidade politica ao PT a frente do Poder Executivo nacional,
reorientou a politica econémica com vistas a uma maior insercao do setor privado na
determinacdo da renda no pais, diferentemente do ocorrido ao longo do periodo
2007-2010. A reducao dos juros, desvalorizagdo cambial e desoneracoes fiscais
visavam criar condi¢des propicias para a intensificagdo do investimento privado e
das exportacbes. Ao mesmo tempo, o investimento publico que havia crescido
10,7% a.a. nos dois governos de Lula da Silva foi reduzido a um crescimento anual
de 0,3% entre 2011 e 2014 (CARVALHO, 2018, p.88). Medeiros (2017), em
contraste com diversos outros economistas, até mesmo dentro da heterodoxia
tedrica econdbmica, afirmou que o primeiro governo de Dilma Rousseff ndo pode ser,
por esses e outros motivos, caracterizado como “desenvolvimentista”, conforme
apresentado na secdo 3.1 desta pesquisa. A reorientacdo quanto as politicas
macroexpansivas caracteristicas do segundo governo de Lula da Silva contribuiram
para as conclusfes dessa interpretacdo. Sem garantias de crescimento da
demanda, os incentivos dados ao setor produtivo pelo governo federal pouco
contribuiram para a expansado dos investimentos, embora tenham contribuido para

manter a taxa de desemprego até o fim de 2014 em um baixo patamar.

Em 2014, ano eleitoral, o governo central aumentou o dispéndio em
investimento publico, o qual atingiu a maxima do periodo 2011-2014, medido em
reais de 2015 e convertidos pelo deflator implicito do PIB: R$ 43,8 bilhdes em 2014,
apos ter atingido R$ 38,9 bilhdes em 2013. Em 2015, contudo, a reversdo foi
profunda, com a rubrica atingindo R$ 27,2 bilhdes (ORAIR, 2016). Desta forma,
demonstrando forte elasticidade com a desaceleracdo do produto, a FBCF caiu -

4,22% em 2014 e, até 2017, seguiu apresentando taxas negativas de crescimento.
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Neste sentido, a eleicdo de Dilma Rousseff para o segundo mandato (2015-
2018) significou um aprofundamento das medidas de ajuste fiscal, com vistas a
reducdo da inflacdo, reorganizacdo das contas publicas e do mercado de trabalho.
Tais medidas visaram recuperar as margens de lucros empresariais, pressionadas
pelos ganhos salariais acima da produtividade obtidas no periodo de baixo
desemprego da forca de trabalho dos ultimos anos. O ano de 2015 representou,
portanto, o fim da “breve era de ouro” da economia brasileira, conforme sugerem

Serrano e Summa (2018).

Uma das principais questdes impostas pela ortodoxia econémica favoravel ao
rearranjo econdmico a ser colocado em pratica por Joaquim Levy a partir de 2015,
dizia respeito a retomada da “confiangca” empresarial, com vistas ao fomento do
investimento do pais, que havia caido em 2014. Para 2015, portanto, o ajuste fiscal
do governo teria como objetivo ampliar as condi¢cdes ditadas pela ortodoxia para a
retomada consistente dos investimentos. Entretanto, no primeiro Boletim Focus do
Banco Central do Brasil em 2015, datado de 2 de janeiro, 0 mercado financeiro
projetava crescimento de 0,50% para aquele ano. Ao final de margo, contudo, ainda
antes da divulgacéo oficial pelo IBGE do PIB do primeiro trimestre do ano, as
expectativas ja haviam sido revertidas para uma previsdo de queda de -1,00%. Ao

final daquele ano, a retragédo oficial foi de -3,55%.

Ao invés de uma opcdao pela reorientacdo da politica econdmica, que naquele
momento atuou de forma pré-ciclica em um contexto de queda na demanda privada,
a escolha foi pelo aprofundamento do modelo restritivo. Ao fim de 2015, iniciaram-se
0os primeiros movimentos favoraveis ao impeachment de Dilma Rousseff. A
publicacdo do documento Uma ponte para o futuro em 29 de outubro de 2015 por
parte do PMDB soou como musica aos ouvidos dos descontentes com o governo do
PT, em especial aqueles oriundos de classes empresariais. Estes assimilaram, em
geral, o discurso de que o papel governamental na economia seria apenas o de
garantir as melhores condi¢Oes possiveis para a plena atuacao do setor privado e a
retomada da confianga e, consequentemente, dos investimentos e da produ¢do. Em
meados de 2016, com a cada vez mais evidente substituicdo de Dilma Rousseff por
Michel Temer, o indice de confianga empresarial medido pela CNI disparou,
atingindo nivel proximo ao observado em 2013, no pré-crise, quando 0s

investimentos cresceram 5,83%; naquele ano e em 2017, entretanto, a melhoria na
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confianga empresarial ndo resultou em um crescimento na taxa de investimentos do

pais, que caiu naqueles anos, respectivamente, -12,13% e -2,49%.

J& no poder, o governo Michel Temer manteve a politica de contencdo de
gastos e reorientou 0 setor publico com vistas a manutencédo dessa politica pelos
préximos anos. O principal exemplo foi a promulgacdo da Emenda Constitucional n°
95/2016, que passou a limitar os gastos do governo a inflacdo do ano anterior,
dificultando a implantacé@o de politicas fiscais macroeconémicas expansionistas e/ou

anticiclicas.

Além disso, as medidas de ajuste fiscal colocadas em pratica nos governos
de Dilma Rousseff e Michel Temer em nada contribuiram para a estabilizacdo da
relacdo divida publica/PIB, uma das principais preocupacdes de ambos 0s governos.
Do inicio do ajuste fiscal mais intenso, em 2015 com Joaquim Levy a frente do
Ministério da Fazenda, até dezembro de 2018, a divida bruta ganhou participacéo no
produto de 20,05%, segundo dados do Bacen, atingindo 77,22% do PIB neste altimo
ano. Portanto, além de ndo impactarem positivamente no produto, levando a
recessdo e queda nas receitas, as medidas foram ineficazes para combater
rapidamente um de seus objetivos centrais, tendo-se verificado um aumento do

endividamento do setor publico como proporc¢éo do PIB.

De acordo com o referencial tedrico proposto para esta pesquisa, destacam-
se, portanto, os aspectos politicos envolvidos na determinagéo da renda no Brasil no
periodo aqui proposto como recorte cronoldgico. O fim da “breve era de ouro” pode
ser explicado a partir do demonstrado no grafico 3.13 desta pesquisa, o qual
explicitou o ganho de participacdo relativa das classes assalariadas no produto
brasileiro dos primeiros anos do século XX|I até 2016. A pressdo oriunda da
manutencdo em patamares baixos da taxa de desemprego, que causou ganhos
salariais frequentes a diversas categorias, colapsou o conflito de classes natural em

BN

qualquer sistema capitalista de producdo. Ndo a toa o incentivo explicito de

entidades patronais, por exemplo, a reforma trabalhista, a qual visava diminuir

custos do trabalho, conforme visto na secéo 3.4.

As pressdes exercidas por essas classes junto ao governo pela reorientacao
da politica econdémica durante o primeiro governo de Dilma Rousseff e,

principalmente, durante seu segundo governo, acabaram por debilitar a demanda



58

efetiva, reduzindo drasticamente os investimentos do pais. Braga e Lara (2019)
destacam a forte elasticidade que o investimento privado no Brasil possui em
relacdo a demanda final: em geral, para cada 1% de aumento na demanda final, ha
um aumento de 2,4% no investimento, sendo o mesmo valido no sentido contrario,
de queda. De acordo com o modelo do investimento induzido assumido por essa
pesquisa, e também utilizado pelos autores, nada mais natural, portanto, que o

investimento tenha colapsado de forma intensa entre 2014 e 2017.

Nesse sentido, a nogcdo de “greve de investimentos” abordada por Rugitsky
(2015), ao trata-los como autbnomos a renda, nao traduz de forma concreta 0 modo
como se deu a desaceleracdo e recessdo econémicas no Brasil. Diferentemente, a
pressao efetuada pelos capitalistas sobre a politica econdmica, que debilitou a
demanda efetiva e causou um colapso indireto sobre os investimentos, conforme
interpretacdo de Serrano e Summa (2018) e Carvalho (2018), é capaz de explicar
mais satisfatoriamente a trajetéria dos investimentos no periodo 2011-2018, dado o

carater induzido que os mesmos possuem em relacéo a renda.

Portanto, de acordo com a andlise da dindmica da demanda agregada no
periodo 2011-2018, principalmente a partir de 2015, bem como considerando o
referencial tedrico proposto para esta pesquisa, é possivel afirmar que o Brasil
continuara demonstrando, tal como em 2017 e 2018, dificuldades no que tange a
retomada do crescimento da economia. Nao havendo retomada consistente no
principal componente da demanda agregada, responsavel por mais de 60% do PIB,
o consumo das familias, é dificil que os investimentos reajam para além da
recuperacdo da capacidade ociosa hoje existente na indastria. Com alta taxa de
desemprego da forca de trabalho e com o governo federal tendo sua atuacéo fiscal
limitada por dispositivos politicos, como a meta de resultado priméario e o teto de
gastos, entre os componentes da demanda agregada ha apenas o crescimento das
exportacdes como potencial impulsionador do crescimento econémico; exdgenas e
aciclicas, contudo, as mesmas ainda respondem por uma baixa participagdo no

produto brasileiro como um todo — apenas 14,81% do total em 2018.

Logo, com a politica fiscal limitada por questdes de cunho politico, restou a
politica monetaria como instrumento de fomento ao crescimento econdmico.

Todavia, a taxa de juros como fomento ao investimento demonstrou um carater
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ambiguo ao longo dos anos de 2011-2018. Em 2013, por exemplo, a taxa real de
juros, deflacionada pelo IPCA acumulado nos ultimos 12 meses, que comegou 0 ano
em torno de 1,04% e terminou em 4%, ndo impediu o crescimento do investimento
naquele ano de 5,83%. Em 2016, em movimento semelhante, a mesma taxa real
cresceu de 3,20% em janeiro para 6,32% em novembro, com os investimentos
apresentando queda de -12,13%. J& no biénio de lenta recuperacdo econdmica —
2017-2018 — a taxa de juros real caiu de 7,26% em janeiro de 2017 para 2,65% em
dezembro de 2018. O investimento nesses dois anos cresceu, respectivamente, -
2,49% e 4,13%, o que 0 mantém ainda bastante distante dos niveis observados no

pré-recessao.

Nesse sentido, nota-se que a tentativa de uma recuperacdo econdmica
consistente apenas via politica monetaria tem demonstrado sérias limitacdes. Faz-se
necessario, portanto, a reestruturacdo politica do papel do Estado enquanto agente
com importante responsabilidade quanto ao dinamismo econdémico e indutor de
investimentos privados. O aparato Estatal deve atuar no sentido de diminuir
desigualdades via politicas sociais, reorganizar o sistema tributario, tornando-o mais
progressivo e fomentar o desenvolvimento econdmico. Impactando positivamente 0s
niveis de demanda da economia brasileira, hoje bastante enfraquecidos, é bastante
provavel que a taxa de investimentos do pais supere a capacidade ociosa da
indastria e retome niveis consistentes de crescimento observados em anos
anteriores. Isso se 0s aspectos politicos envolvidos no processo, por Obvio,

permitirem.
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