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RESUMO

Este ensaio-resenha analisa as teses lancadas
por Laura Carvalho, em seu livro Valsa brasi-
leira: do boom ao caos econdmico, sobre as po-
liticas econdmicas que levaram ao “boom” no
governo de Luiz Indcio Lula da Silva (2003-2010)
e a desaceleragdo e posterior “caos” nos gover-
nos de Dilma Rousseff (2011-2016) e Michel
Temer (2016-2018). A critica dirige-se, sobre-
tudo, a tese principal da autora segundo a qual
o modelo de crescimento da economia brasilei-
ra entre 2006-2010, baseado no boom de con-
sumo das familias, decorrente da melhora da
distribui¢do de renda, e no papel dos investi-
mentos publicos como motor da reativagdo dos
investimentos privados, teria sido bem-sucedi-
do caso o governo Dilma néo o tivesse abando-
nado, substituindo-o por uma politica fiscal
expansionista ancorada em desoneragdes tri-
butarias. O ensaio mostra que, além da referida
tese principal néo ter suporte empirico, tal mo-
delo nio seria sustentdvel, devido as elevadas
taxas de juros reais, a sobrevalorizagiao da mo-
edabrasileira em termosreais e a falta de siner-
gia entre o dinamismo do setor tercidrio e o
fraco desempenho do setor industrial, em ter-
mos de diversificagdo e mudanga estrutural.
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ABSTRACT

This essay/review analyses the theories put forward
by Laura Carvalho in her book The Brazilian Waltz:
from boom to economic chaos (Valsa brasileira: do
boom ao caos econdmico), which talks about the
economic policies that led to a boom during the
government of Luiz Indcio Lula da Silva (2003-2010)
and then to a economic deceleration and subse-
quent chaos during the Dilma Rousseff (2011-2016)
and Michel Temer (2016-2018) administrations.
Criticism is primarily aimed at this author’s central
theory, which considers that Brazil’s model of eco-
nomic growth adopted in the years between 2006
and 2010, based on a boom in household consump-
tion resulting from an improved distribution of in-
come and on the role of public sector investment in
kick-starting private sector investment, might have
been successful if the Dilma Rousseff administra-
tion had not abandoned it and substituted it with
an expansionist fiscal policy based on tax exemp-
tions. The essay shows not only that this principle
theory has no empirical merit, but also that such a
model would ultimately have been unsustainable,
thanks to extremely high real interest rates, an over-
valued Brazilian currency in real terms and the lack
of any synergy between the tertiary sector’s dyna-
mism and the weak performance of the industrial
sector, in terms of diversification and structural
transformation.
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1. Introducao

Laura Carvalho (2018) apresentou uma das interpreta¢des econdmicas mais relevantes
sobre os governos de Luiz Inacio Lula da Silva (2003-2010) e Dilma Rousseff (2011-
2015), doravante denominados, respectivamente, de governos Lula e Dilma.? O livro ¢
recheado de méritos, a comegar pela rara capacidade da autora de escrever economia
para um publico nio necessariamente especializado, de forma clara, concisa, rigorosa,
critica e com pitadas de ironia, caracteristicas semelhantes, mutadis mutandis, as que
encontramos nos textos de Paul Krugman, Dani Rodrik e Thomas Piketty. Ndo apenas
por ter-se tornado um best-seller, mas também pela sua interpretacao critica dos fato-
res que levaram ao “boom”, deflagrado a partir do segundo mandato do governo Lula
(2006-2010), e ao “caos” econdmico que se seguiu ao inicio do segundo mandato do
governo Dilma, o trabalho de Carvalho (2018) merece uma resenha critica.*

Este ensaio-resenha estd organizado nas seguintes se¢des, além desta breve Intro-
dugéo. A secdo 2 analisa a tese principal da autora para explicar o boom econdmico
entre 2006 e 2010, notadamente ao longo do segundo governo Lula (2007-2010). A se-
¢do 3 analisa a tese da autora para explicar ndo apenas a desaceleragdo econémica do
governo Dilma (2011-2014), a partir de 2012, como também as medidas equivocadas
adotadas por sua equipe para reverté-la. A se¢do 4 discute os impactos decorrentes
das politicas de choques monetario e fiscal adotadas logo no inicio do segundo man-
dato de Dilma Rousseff, bem como o caos econdmico que se seguiu ao periodo pds-
-impeachment, agravado com as medidas de politica econdmica adotadas pela equipe
econdmica de Michel Temer. A se¢do 5 avalia criticamente as duas teses principais
defendidas por Laura Carvalho (2018) para justificar, respectivamente, o boom e o ca-

o0s econdmico anteriormente mencionados. A critica dirige-se, sobretudo, a tese prin-

3. Oleitorinteressadoeminterpretagdes alternativas pode consultar De Bolle (2016), Nassif (2017) e Carneiro, Baltar
e Sarti (2018), dentre outros. Os dois primeiros s6 cobrem a crise desencadeada a partir do governo Dilma (2011-
2015), enguanto o dltimo analisa, com artigos de diversos autores, a politica e os resultados econémicos dos go-
vernos Lula e Dilma.

4. As palavras "boom” e “caos” foram colocadas entre aspas porgue sao as mesmas usadas pela autora no subtitu-
lo de seu livro. No caso do termo “boom”, as aspas também se justificariam por ser, no meu entender, um subs-
tantivo angléfono extremamente exagerado para se referir ao ciclo de expansado observado no periodo. Como pro-
curarei mostrar nas secdes seguintes (especialmente na secdo 5), nem as taxas de crescimento médias anuais
eram tao elevadas para configurar um boom, nem havia evidéncias precisas de que tal ciclo se sustentaria por
muito tempo. Doravante, esses termos nao aparecerao mais entre aspas.

12 | CADERNOS do DESENVOLVIMENTO



André Nassif

cipal da autora segundo a qual o modelo de crescimento da economia brasileira entre
2006-2010 (governo Lula), baseado no boom de consumo das familias, decorrente da
melhora da distribui¢do de renda, e no papel preponderante dos investimentos publi-
cos como motor da reativagdo dos investimentos privados, teria sido bem-sucedido
caso o governo Dilma néo o tivesse abandonado, substituindo-o por uma politica fis-
cal expansionista ancorada em desoneragdes tributarias. Procurarei argumentar nes-
sa se¢do que, além da referida tese principal ndo ter suporte empirico, tal modelo nao
seria sustentavel, devido as elevadas taxas de juros reais, a sobrevalorizagdo da moeda
brasileira em termos reais e, por conseguinte, a falta de sinergia entre o dinamismo
do setor tercidrio e o fraco desempenho do setor industrial, em termos de mudanga

estrutural e diversificagdo produtiva. A se¢do 5 expde breves conclusdes.

2. Afinando o tom: o boom econémico no governo Lula

O livro de Laura Carvalho (2018) ¢ elaborado com base em duas teses: uma principal
e outra secundaria. A tese principal é que, depois do periodo de quase-estagnacio da
economia brasileira desde o inicio da década de 1980, o governo Lula parecia marcar
uma nova fase de retomada do desenvolvimento econémico (0 boom, especialmente
entre 2006 e 2010), cujas alavancas principais teriam sido a combina¢ao de um expres-
sivo aumento do consumo desencadeado pelas politicas sociais (transferéncias de ren-
da e aumentos reais do saldrio minimo) com um programa de investimentos publicos
em infraestrutura, capitaneados pelo Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC),
langado em 2007. A tese secundaria é que, ao tentar reverter o processo de desacele-
racdo econdmica observado a partir de 2011 com programas de estimulos a oferta
(isencdes fiscais que se generalizaram por praticamente toda a economia) e a deman-
da agregadas (notadamente crédito ao consumo de bens duraveis e financiamento de
maquinas e equipamentos com créditos subsidiados do Banco Nacional de Desenvol-
vimento Economico e Social (BNDES), cujos recursos provinham de empréstimos do
Tesouro Nacional), o governo Dilma acabou por agravar a situagio fiscal e afetar ne-
gativamente as expectativas futuras dos empresarios, sem qualquer sucesso no alcan-

ce do objetivo original de retomar o crescimento. Os choques monetario e fiscal in-
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troduzidos no inicio de seu segundo mandato, em 2015, seguidos pelas politicas
fortemente contracionistas do governo Temer, acabaram por levar o pais a uma das
mais longas e intensas recessdes de sua historia. Com efeito, é no periodo decorrente
entre 2015 e 2016 que se dissemina o caos (recessio, impeachment de uma presidente
eleita, desemprego crescente e massivo, inflacao agravada pelo choque de precos de-
fasados e depreciagdo cambial etc.) que, de certa forma, ainda persiste, haja vista as
elevadissimas taxas de desemprego, da ordem de 12,9%, em abril de 2018, equivalen-
te a 13,4 milhdes de pessoas desocupadas.®

Seguindo, por enquanto, a linha de argumentacao da autora, discutamos a tese
principal, ja que a secundaria serd analisada nas demais se¢des. Carvalho (2018) iden-
tifica corretamente os trés fatores propulsores da decolagem da economia brasileira a
partir de 2006, a saber: os programas de transferéncia de renda para as classes mais
pobres, especialmente o bolsa-familia; os aumentos do saldrio minimo em percentu-
ais acima da inflagdo acumulada no periodo anterior; o Programa de Aceleragio do
Crescimento (PAC), voltado para a infraestrutura e com total programado de R$503,9
bilhoes (US$252,9 bilhdes a taxa de cdmbio média de 2007) para o periodo 2007-2010,
dos quais R$287 bilhoes (56,9% do total) proviriam do setor publico (empresas esta-
tais e orcamento publico); e os mecanismos de estimulo ao crédito para as familias.
Assim, Carvalho teve o mérito de mostrar que, diferentemente do “milagre” econd-
mico do regime militar (1968-1973), em que se registraram no Brasil taxas médias de
crescimento anuais “chinesas” (11,1%), mas enorme concentrac¢io de renda no topo da
pirdmide salarial, no periodo decorrido entre 2006 e 2010 — que a autora denomina,
exageradamente, de “Milagrinho” - o pais conseguiu, simultaneamente, crescer a mé-
dia de 4,5% a.a. e reduzir o nivel de desigualdade social.

A propésito, a autora ndo se lembrou de destacar que a origem do Programa de
Aceleracio do Crescimento esta relacionada a oposi¢édo de Dilma Rousseff, entdo mi-
nistra da Casa Civil, ao ajuste fiscal de longo prazo proposto por Antonio Pallocci e
Paulo Bernardo, respectivamente, ministros da Fazenda e do Planejamento, no final

de 2005, o qual consistiria em aumentar ainda mais as metas de superavits fiscais

5. Depois de crescer a taxa média anual de apenas 2,5% entre 1980 e 2005, a economia brasileira avancou seu cres-
cimento médio anual para 4,5% no periodo 2006-2010, recuou para 2,3% entre 2011 e 2014 e enfrentou severa
recessao no periodo 2015-2016, com variagao média do PIB anual de -3,5%. Ver IBGE, Contas Nacionais Trimestrais.
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primdrios.® Diante das elevadissimas taxas de juros reais basicas de curto prazo en-
tre 2005 e 2006 (em torno de 11,3% a.a.), o PAC foi gestado, em 2006, sob o coman-
do de Dilma Rousseff, como uma saida para alavancar o investimento agregado (pu-
blico e privado) e, consequentemente, reverter as baixas taxas de crescimento da
economia brasileira nos trés primeiros anos do governo Lula, de apenas 2% a.a. en-
tre 2003 e 2005.7

Alguns analistas conferem a notavel performance das exportagdes liquidas, de-
corrente, por sua vez, do boom dos precos das principais commodities brasileiras tran-
sacionadas no mercado internacional, o fator determinante do maior crescimento efe-
tivado entre 2006 e 2010.® Embora tal fator tenha sido importante, sobretudo porque
ajudou a relaxar as restri¢des pelo lado do balango de pagamentos, o Brasil ndo teria
logrado alcangar aquelas taxas mais expressivas de crescimento na auséncia do poder
indutor do PAC.’ Com efeito, embora nio seja possivel extrair uma conclusido mais
precisa sem alguma evidéncia econométrica — que foge ao objetivo desta resenha -, é
bastante provavel até que a tracdo decorrente dos investimentos publicos em infraes-
trutura fisica e social vinculados ao PAC, aliada ao avang¢o do consumo das familias,
induzido pelas politicas sociais, tenha contribuido, simultaneamente, para reocupar
a capacidade ociosa herdada dos anos anteriores de baixo crescimento e, mais adian-
te, consolidar a confianga futura e alavancar os investimentos privados. Sendo assim,
o maior dinamismo do consumo agregado, resultante da redistribui¢éo de renda pa-
ra as familias da base da pirdmide, foi importante, mas tampouco teria tido for¢a mo-
tora suficiente para reativar os investimentos agregados (publicos e privados) sem o

poder indutor da formagéo bruta de capital emanada do PAC, num contexto de taxas

6. OgovernoLula, assimqueiniciou seu primeiro mandato, decidiu elevar a meta de superavit fiscal primario de 3,75%
em 2002 para 4,25% em 2003. No biénio que precedeu o embate Dilma-Palocci, os superavits fiscais primarios
efetivados ultrapassaram a meta preestabelecida (ESP, 9 nov. 2005).

7. Astaxas de juros basicas foram deflacionadas pelo autor com base na inflagao anual acumulada em cada ano, co-
mo base nos dados do Banco Central do Brasil. Os dados sobre a variagao do PIB real sao os informados pelo Insti-
tuto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

8. Ver, porexemplo, Baltar (2015, p. 12).

9. Aindaassim, devido atendéncia de apreciacdo da moeda brasileira em termos reais (ver Nassif; Feijo; Aradjo, 2015),
o0s saldos em conta-corrente, que indicaram superdvits médios anuais de 1% do PIB entre 2003 e 2007, passaram
aregistrar déficits crescentes a partir de 2008, que evoluiram de 1,8% para 3,4% do PIB em 2010. N3o por acaso,
a Tabela 1de Carvalho (2018, p. 12) revela queda do incremento médio anual das exportagées em termos reais de
11,7% entre 2003 e 2005 para apenas 2,5% no periodo 2006-2010. Para os saldos em conta-corrente, ver IPEADA-
TA (s.d.). O problema da tendéncia a apreciagao da moeda em termos reais e, consequentemente, da sobrevalori-
zagao cambial sera discutido mais adiante.
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de juros reais ainda extremamente elevadas e confianga futura empresarial ainda ndo
consolidada.'

Por fim, como destaca Carvalho (2018, p. 50), seguindo os estudos recentes de Me-
deiros, Souza e Castro (2015) e Morgan (2017), que complementaram os indicadores
da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD), do IBGE, com dados de
imposto de renda fornecidos pela Receita Federal, “a reducao da desigualdade foi me-
nor do que se pensava durante esse periodo”. Morgan (2017), particularmente, mos-
trou que, enquanto a participagdo dos 50% mais pobres na renda nacional aumentou
de 11% para 12% entre 2001 e 2015, ao passo que a dos 10% mais ricos teve incremen-
to de 25% para 28%, a parcela dos 40% do meio da pirdmide teve sua participagdo na
renda nacional reduzida de 34% para 32%. Com isso, ¢é licito concluir que a era Lula-
-Dilma foi caracterizada por governos que melhoraram ligeiramente o padrdo de vida
dos pobres e demasiadamente o dos muito ricos, a custa da deterioragdo do bem-estar

da classe média.

3. A valsa em tom quase afinado: o caos econémico e o triste fim do
governo Dilma

No capitulo 2, Laura Carvalho expde a tese que, segundo a autora, explicaria a forte
desacelera¢do econdmica a partir de 2011, ja no governo Dilma. Intitulada de “Agen-
da Fiesp: um passo ao lado”, Carvalho (2018) sustenta que teria sido o abandono de
uma agenda vitoriosa — o crescimento induzido pelo boom de consumo das familias
e o poder multiplicador de renda emanado dos investimentos publicos, em prol de
desoneragdes fiscais, que, tendo-se restringido a poucos setores quando da adogéo de
medidas contraciclicas em resposta aos impactos recessivos da crise global de 2008
(basicamente isen¢do de imposto sobre produtos industrializados — IPI - para a com-

pra de automéveis e outros bens de consumo duréveis), acabaram por se generalizar

10. De acordo com a Confederacdo Nacional da Industria (CNI), os indices de expectativas empresariais futuras se
mostraram bem volateis entre o inicio de 2004 e o terceiro trimestre de 2006. S6 a partir dai é que os niveis de
confianga futura passaram a indicar sinais firmes de melhora, que sé foi rompida em setembro de 2008, com a
deflagracao da crise financeira global. Ver IPEADATA (s.d.).
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para quase a totalidade do aparato produtivo -, o principal fator explicativo da nota-
vel desaceleracio ao longo do governo Dilma. Nas palavras de Carvalho (2018, p. 69),
o problema é que as desoneragdes fiscais deixaram de ser medidas transitérias con-
traciclicas aos efeitos imediatos da crise global de 2008 e passaram a assumir “centra-
lidade na politica econdmica” do governo de Dilma Rousseff. Particularmente, no ca-
so da desoneragio salarial, que havia reduzido a Contribui¢io Previdenciria Patronal
de 20% sobre a folha de saldrios para 0 maximo de 2% sobre o faturamento das em-
presas e contemplava apenas 4 setores em 2011, chegou a beneficiar 56 setores em 2014,
transformando a politica industrial do governo Dilma (“Plano Brasil Maior”) numa
enorme “farra” fiscal, sob a batuta da equipe econémica de Guido Mantega.
Carvalho (2018) destaca a crescente falta de coordenagéo entre as politicas mone-
taria e fiscal ao longo do governo Dilma. Se, entre agosto de 2011 e outubro de 2012, o
Conselho de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil, sob a presidén-
cia de Alexandre Tombini, reduzia as taxas de juros basicas de 12,5% para 7,25% (as
ultimas equivalentes a 1% em termos reais), o Ministério da Fazenda seguia com uma
politica fiscal expansionista, via isengdes tributdrias e fiscais, e acelerava as medidas
de estimulo ao crédito as familias e as empresas por meio dos bancos publicos. Embo-
ra o Programa de Sustentagdo do Investimento (PSI) - linha de crédito subsidiado do
BNDES para a compra de médquinas e equipamentos — tenha sido corretamente adota-
do como medida contraciclica para combater os efeitos recessivos da crise global de
2008, foi sendo, no entanto, ano a ano postergado até o final do primeiro mandato de
Dilma Rousseff. Como nota Carvalho (2018), os aportes financeiros do Tesouro Na-
cional ao BNDES aumentaram dramaticamente entre 2009 e 2014, de um total de
R$173,3 bilhdes para R$412 bilhoes (a precos constantes de 2017). Ainda que algumas
pesquisas tenham indicado impactos positivos sobre alguns investimentos privados, o
fato é que, de acordo com as Contas Trimestrais do IBGE (série encadeada a pregos
constantes de 1995), a formagéo bruta de capital fixo como proporg¢io do produto in-
terno bruto (PIB) manteve-se inalterada em termos reais entre 2011 e 2014. Tendo em
vista o vultoso montante de recursos que jorraram do Tesouro para o BNDES, a tinica
conclusido a que se chega é que, parafraseando o titulo de uma das célebres pecas de
Shakespeare, o que houve, ao fim e ao cabo, foi “muito barulho por nada” (much ado
about nothing). Em outras palavras, também o PSI se transformaria numa “farra” fis-

cal com o 6nus para a sociedade e o bonus para as empresas contempladas.
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Por outro lado, a tendéncia a apreciagdo cambial observada entre 2004 e 2011 -
quebrada apenas transitoriamente durante um curto periodo imediatamente posterior
a crise financeira global de 2008 - acrescentou um combustivel adicional para agra-
var os desequilibrios macroecondmicos. Embora as politicas monetarias nao-conven-
cionais (Quantitative Easing - QE) do Federal Reserve (FED, o banco central norte-
-americano) tenham contribuido para agravar o problema da apreciagido ap6s 2009, o
fato é que estudos econométricos sugerem que as for¢as explicativas principais decor-
reram da melhora dos termos de troca e da avalanche de influxos liquidos de capitais
externos proporcionada pela ampla abertura da conta de capitais e pelo enorme dife-
rencial entre as taxas de juros internas e internacionais." Ainda que se pondere que a
tendéncia de apreciagdo cambial tenha sido resultante do QE, o fato é que, diferente-
mente dos principais paises emergentes da Asia que adotam regime de cambio flutu-
ante, o Banco Central do Brasil pouco fez para deter apreciagdo da moeda brasileira
em termos reais. A imposi¢do de um Imposto sobre Operagdes Financeiras de 1%, in-
cidente sobre operagdes vendidas em derivativos cambiais, e de 6%, incidentes sobre
os ingressos de capitais estrangeiros destinados a garantir posi¢cdes transacionadas
nesses mercados, antes que promover o ajuste cambial, serviu apenas como medida
paliativa para deter parcialmente a tendéncia de sobrevaloriza¢io. Afinal, como nota
Carvalho (2018, p. 60), embora o “tsunami de capitais para paises emergentes” tenha
afetado adversamente “a competitividade dos paises cujas moedas apreciavam” - nes-
te caso, o Brasil foi, dentro deste grupo, o pais cuja moeda manteve o maior nivel mé-
dio de sobrevalorizagdo -, o fato é que, como reconhece a autora, os paises asiaticos
mantiveram suas respectivas moedas em “patamares subvalorizados”. Ora, como os
paises asidticos também enfrentaram o “tsunami” de capitais especulativos, é de se
concluir que, na verdade, o problema da sobrevalorizagdo da moeda brasileira nio
decorreu de suposta “guerra cambial” deflagrada pelo Fed — para usar a expresséo ce-
lebrizada por Guido Mantega na reunido do G20, em 2010 — mas sim da resisténcia
do banco central brasileiro em adotar uma administragio mais eficiente da volatili-
dade cambial, mantendo o regime de flutuagdo das taxas de cAmbio, mas evitando,
sobretudo, nova tendéncia de aprecia¢do, uma vez feito o ajuste cambial (geralmente

imposto pelo mercado). Cabe ressaltar que tal resisténcia persiste até o presente, de

11 Ver Nassif; Feijo; Aratjo (2015).
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sorte que a atual gestao do Banco Central do Brasil preocupa-se menos com a tendén-
cia de aprecia¢do do que com os surtos de depreciagdo deflagrados por choques ex-
ternos ou incerteza futura.?

A falta de coordenacéo entre as politicas monetdria e fiscal ao longo do governo
Dilma - que, diga-se de passagem, tampouco foi resolvida ap6s o impeachment, no
governo Temer, como serd analisado mais a frente — agravou-se sobremaneira apds
2013. Com o anuncio do Fed de eliminar gradualmente o QE a partir daquele ano,
houve fuga de capitais dos paises emergentes, e novamente o Brasil, cuja taxa de cAm-
bio mantivera-se sobrevalorizada desde abril de 2009, foi um dos paises que apresen-
tou maior nivel de deprecia¢do de sua moeda. A partir dai, a politica econdmica pas-
sou a ter comportamento esquizofrénico. Carvalho (2018) analisa com detalhes o
agravamento dos problemas econdémicos e da insisténcia da equipe econémica em
enfrentar a desaceleragdo econdmica com incentivos fiscais e estimulos ao crédito. Se, por
um lado, a depreciagdo cambial, ao levar a inflagdo para niveis bem superiores ao centro
da meta, fez com que o Copom iniciasse novo ciclo de aumento das taxas de juros basicas
entre mar¢o de 2013 e dezembro de 2014 (de 7,25% para 11,75%), levando a taxa de juros
real para um patamar em torno de 5% (contra o “piso” de 1% na situagdo anterior), por
outro lado, a equipe econdmica procurava acentuar medidas de incentivo ao crédito e me-
didas de expansdo fiscal voltadas para o lado da oferta (supply-side). Na pritica, a equipe
econdmica de Mantega, avalizada por Dilma Rousseff, imaginou estar adotando poli-
ticas keynesianas para reverter a desaceleragdo econdmica, quando, na realidade, esta-
va adotando politicas econémicas do lado da oferta (supply-side economics) de qualida-
de duvidosa.”

A combinagio dessas medidas aparentemente contraditérias em contexto de ace-
leragéo inflacionaria e desaquecimento econémico acabaram por também contami-
nar as expectativas futuras. Carvalho (2018) nio chega a interpretar nesses termos,
mas a “Nova Matriz Econdmica” - termo usado por Marcio Holland, secretario de

politica econémica do Ministério da Fazenda, para enfatizar que os objetivos do go-

12. Essadiscussao sera retomada na segao 5.

13. Nos Estados Unidos, esta politica econdmica é considerada um subproduto inferior a supply-side economics dos
monetaristas. Porisso, os economistas norte-americanos se referem a primeira como voodoo economics, expres-
sao usada por George W. Bush em alusao a reaganomics, que utilizava a reducao de impostos sobre as empresas
e estimulos ao crédito para ativar o crescimento econémico. Como mostram Dornbusch, Fischer e Startz (2011,
p. 114-115), seus resultados efetivos, no médio prazo ou no longo prazo, sao maior inflagdo e baixo crescimento.
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verno seriam manter juros baixos, taxas de cdimbio competitivas, bem como uma po-
litica de consolidacéo fiscal que contribuisse para a redugdo da incerteza e incentivas-
se os investimentos - acabou, no final das contas, por provocar efeitos contrarios: num
contexto de baixo desemprego, acelerou a demanda agregada pelo lado do consumo,
mas, devido ao aumento da incerteza, pouco efeito produziu sobre os investimentos
e a oferta agregada. Ao fim e ao cabo, a reversido econdmica foi tio rapida que, ja no
ultimo trimestre de 2014, segundo o Comité de Datagdo dos Ciclos Econémicos
(Codace), a economia brasileira ja iniciava um dos ciclos recessivos mais intensos e
prolongados de sua historia.

Carvalho (2018, p. 53) sugere, com razdo, que a “substitui¢do de alguns eixos im-
portantes da politica econdmica” consolidada no segundo mandato de Lula (especial-
mente o protagonismo do investimento ptblico como uma das forgas propulsoras do
crescimento) por uma politica fiscal baseada nas desoneragoes tributarias acabou
acarretando forte redugdo do superavit primario e, por conseguinte, alimentou a nar-
rativa de que a deterioracdo da situagdo fiscal teria sido resultante da perda de con-
trole dos gastos publicos. Com efeito, dados do Ministério da Fazenda registram que
o total de subsidios fiscais, crediticios e financeiros, depois de aumentar de 0,7% para
1,4% do PIB entre 2010 e 2013, alcangou 2,1% em 2015." Mas, ainda assim, como apon-
ta Carvalho (2018, p. 53) em termos reais, “o total de despesas primdrias federais cres-
ceu, em média, 5,2% no primeiro governo Dilma, ou seja, menos do que os 5,6% no
segundo governo FHC e o0s 7,2% anuais nos dois governos Lula” (CARVALHO, 2018,
p- 88). Ja com respeito aos investimentos publicos, a autora apresenta um quadro de-
solador: o crescimento médio anual dos investimentos do setor publico consolidado
(Unido, estados e municipios, incluindo as empresas estatais) decresceu de 17% entre
2006 e 2010 para apenas 1% entre 2010 e 2014.

Cabe ressaltar que ambos os governos do Partido dos Trabalhadores (PT) perde-
ram excelente oportunidade para que a reativagdo da politica industrial adotada entre
2003 e 2014 tivesse efetivamente promovido a reindustrializagdo da economia brasi-
leira. No entanto, ao contrario do que sugere a literatura sobre politica industrial (ver
AMSDEN, 2001), os programas adotados nos governos Lula e Dilma mantiveram to-

dos os vicios do antigo modelo de substituicdo de importagdes, como auséncia de

14. Ver Ministério da Fazenda (2018).
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prioridades, inexisténcia de cobranca de resultados por parte dos setores beneficiados
com incentivos publicos, excesso de subsidios e, principalmente, falta de coordenagéo
com a politica macroecondmica. Com respeito a este tltimo aspecto, é pouco prova-
vel que a politica industrial fosse capaz de promover mudangas estruturais e incre-
mento da produtividade agregada da economia em contexto macroeconémico carac-
terizado por taxas de juros reais elevadas e moeda doméstica sobrevalorizada."

No inicio do capitulo 3, Carvalho (2018, p. 97-115) analisa o curto periodo do se-
gundo mandato de Dilma Rousseff, em 2015-2016. Enfatiza como Joaquim Levy, um
economista conservador e considerado market-friendly, ao ser nomeado ministro da
Fazenda por Dilma e promover, mesmo em contexto fortemente recessivo, drastico
corte de despesas no orgamento publico em 2015, acabou contribuindo para deterio-
rar ainda mais as condigdes fiscais, que ja vinham sendo pressionadas pelo impacto
do aumento das taxas de juros sobre as despesas financeiras do Tesouro. Comenta,
adicionalmente, como a proposta de ajuste fiscal gradualista de Nelson Barbosa, que
substituiu Levy, caracterizada pela limitacdo do incremento dos gastos publicos a ta-
xa de crescimento do PIB, corte de diversas despesas correntes discricionarias e pre-
servagdo de investimentos publicos em infraestrutura com o objetivo de estabilizar
a renda e o emprego, foi totalmente “rifada” pelo Congresso, haja vista a perda pra-
ticamente total de apoio politico da presidente. E, ndo menos importante, ressalta
também a fragilidade dos argumentos juridicos — ancorados em alegada irrespon-
sabilidade fiscal — utilizados para embasar o impeachment da presidente. No caso
deste ultimo, ¢ licito afirmar que sua aceitagio pelo entdo presidente do Congresso,
Eduardo Cunha - posteriormente condenado pela Operagao Lava-Jato, responsavel
pelas investigagdes sobre corrupg¢io de politicos e empresarios na Petrobras e rami-
ficagdes -, foi articulada com diversos politicos (inclusive o proprio vice-presidente)
que, posteriormente, passariam também a ser investigados por corrupcio e iriam
participar do governo Temer. No entanto, embora Carvalho (2018) ndo comente, em
ultima instincia, a defesa do impeachment por uma parcela expressiva da populagio,
na ocasido do julgamento pelo parlamento, foi influenciada pelo caos econémico ja
em curso no curto periodo do segundo mandato de Dilma, e que se agravou ao lon-

go do governo Temer.

15. Para uma discussao desses problemas, ver Nassif; Bresser-Pereira; Feijo (2018).
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4. A valsa em tom totalmente afinado: o fracasso da politica
econémica de Meirelles e a desconstrucao do cadtico governo Temer

A parte irretocavel do livro de Laura Carvalho encontra-se no capitulo 3, em que a
autora mostra como a politica fiscal equivocada, desenhada pela equipe econémica
de Henrique Meirelles, ndo apenas piorou ainda mais os resultados fiscais, como tam-
bém aprofundou a recessio iniciada no primeiro trimestre de 2015." As razdes para
o fracasso da politica de ajuste fiscal do chamado dream team econémico de Temer
sao obvias e ja haviam sido apontadas em outro trabalho deste autor (NASSIF, 2017):
a Emenda Constitucional n. 95 (Emenda do Teto de Gastos, promulgada em 15/12/2016),
que passou a limitar o crescimento das despesas primdrias, nos proximos 20 anos (com
possibilidade de revisdo daqui a 10 anos), a taxa de inflagdo do ano anterior - o que
significou, na pritica, o total congelamento dos gastos primadrios totais em termos re-
ais —, ndo é politica e economicamente vidvel, sobretudo quando se leva em conta que
passou a viger em pleno ciclo recessivo. Além disso, como acentua Carvalho (2018, p.
120), “o ajuste fiscal, centrado no congelamento de gastos publicos nas proximas du-
as décadas, negligenciou que a deterioragéo fiscal verificada no Brasil [ao longo do
governo Dilma] nada tinha a ver com um crescimento mais acelerado das despesas
primdrias federais”.

De fato, como a deterioragao fiscal no governo Dilma, conforme também aponta
corretamente Laura Carvalho (2018), estava associada ao vultoso montante de recur-
sos tributarios que o governo deixou de recolher devido as rentncias fiscais, o gover-
no Temer se viu diante da dantesca situagdo em que os déficits fiscais primdrios, em
vez de reduzirem-se, seguiram crescendo entre 2017 e 2018. Se isso ndo bastasse, uma
vez que sdo os gastos com aposentadorias e pensdes que constituem a principal fonte
de presséo sobre o crescimento dos déficits fiscais primdrios, a incompeténcia do go-
verno para formular um ajuste fiscal vidvel fica ainda mais patente quando se leva em
conta que a Emenda do Teto de Gastos foi aprovada antes da submissao ao Congresso

da Reforma da Previdéncia.”

16. As Contas Trimestrais do IBGE, que computam os dados sobre o PIB, indicam que a Grande Recessao brasileira te-
ve inicio no primeiro trimestre de 2015. No entanto, o Comité de Datagdo dos Ciclos Econémicos (CODACE) aponta
o ultimo trimestre de 2014 como a fase inicial do referido ciclo.

17. Estacritica tem sido também acentuada por De Bolle (2017).
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Adicionalmente, como as taxas de juros haviam sofrido continua elevagdo entre
janeiro de 2015 e outubro de 2016 (de 12,25% para 14,25),"® a trajetdria da divida pu-
blica como proporgao do PIB se viu impactada por uma dupla pressao negativa ad-
vinda de dois fatores: dos déficits fiscais primdrios, que ndo pararam de crescer no
periodo, como ja acentuado; e das despesas com juros, que também sofreram forte
incremento, por conta da incidéncia das elevadas taxas de juros basicas sobre a par-
cela da divida publica vinculada a Selic.”

Embora as estimativas de Orair e Gobetti (2017) sugiram algum expansionismo
fiscal em 2016 — é bom que se diga, por conta das desoneragdes tributarias, que ndo
foram desativadas por Temer, e pelo incremento de gastos correntes “improdutivos”
- ao contrdrio de 2015, em que a politica fiscal havia sido fortemente contracionista,
o problema é que os investimentos publicos foram dramaticamente sacrificados na-
quele ano em que a recessdo se aprofundara, ja que, como lembra Carvalho (2018,
p- 119), seu incremento “deveu-se sobretudo ao pagamento de um volume substancial
de ‘restos a pagar’ referente a obras realizadas anteriormente”. Como mostraram Ale-
sina, Favero e Giavazzi (2018), que estimaram os impactos dos processos de ajustes
fiscais em 16 paises da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémi-
co (OECD) entre 1978 e 2014, “consolidagdes fiscais concentradas em corte de gastos
s6 ndo tém impactos contracionistas se forem implementadas em contexto expansivo”
(p. 526), 0 que ndo era o caso do Brasil. Além disso, recente estudo de Carriere-Swallow,
David e Leigh (2018), economistas do Fundo Monetario Internacional, mostrou que
os processos de consolidagdo fiscal tém sido tipicamente contracionistas nos paises
latino-americanos, ja que o multiplicador médio estimado (de 0,9) sugere que “os efei-
tos recessivos sdo bem mais acentuados do que os apontados por estudos anteriores
que, no entanto, continham problemas estatisticos de identifica¢ao” (p. 23). Portanto,
tem razdo Carvalho (2018, p. 119) ao advertir que “ndo havia ajuste fiscal possivel sem
o crescimento das receitas do governo, o que, por sua vez, dependia da proépria reto-
mada do crescimento econémico” [0 qual, por seu turno, dependia da manutengéo de

um piso para os investimentos publicos, o que nio ocorreu].

18. Ver BACEN (s.d.a)

19. De acordo com o Banco Central do Brasil (BACEN), enquanto o déficit primario como proporgao do PIB sofreu in-
cremento de -2,0% para -2,6%, entre 2015 e 2016, as despesas com juros nominais mantiveram-se em niveis bas-
tante elevados no mesmo periodo (6,5% e 6,4% do PIB em 2015 e 2016, respectivamente). Ver BACEN (s.d.a).
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Com respeito a politica monetaria, embora Carvalho (2018) critique a elevagao dos
juros basicos ja em 2015, alegando que a inflacdo em curso decorria predominante-
mente dos choques representados pelo ajuste integral dos precos defasados dos com-
bustiveis e energia e pela depreciacio do real, o fato é que era necessario algum aper-
to monetario naquele ano com o objetivo de reverter as expectativas de aumento de
pregos. No entanto, o problema é que as taxas bésicas de juros, que ja tinham sofrido
sucessivas elevacoes e alcancado 14,25% a.a. em maio de 2016, quando Tombini foi
substituido por Goldfajn, ficou mantida nesse elevado patamar até outubro deste mes-
mo ano. Em margo de 2017, quando o Relatdrio de Inflagdo do Banco Central do Bra-
sil informava que as expectativas de inflagdo do mercado eram de 4,1% para aquele
ano (logo, abaixo da meta de inflagdo anual, de 4,5%) e 4,5% para 2018 (equivalente &
meta anual), a taxa basica de juros sé havia sido reduzida para 13%, correspondente
a uma taxa real ex-ante em torno de 8,5% a.a., uma das mais elevadas taxas de juros
reais do mundo, com o agravante de vigorar em pleno contexto recessivo. Nesse caso,
nao ha qualquer divida de que, tal como ja havia alertado De Bolle (2017), a politica
monetaria sob a gestdo de Goldfajn contribuiu para agravar ainda mais a recessio e
elevar o desemprego no Brasil a partir do segundo semestre de 2016. Carvalho (2018,
p- 130), com razdo, comenta que “ainda assim, o governo Temer celebrou a redugéo
da taxa de juros e da taxa de inflagdo como indicadores econdmicos que sinalizavam
o fim da crise”, quando, na verdade, segue a mesma autora, “o efeito desinflacionario
da enorme capacidade ociosa da industria e do desemprego galopante era menciona-
do nas proprias Atas do Copom” (p. 129).

5. Saindo do tom: comentarios criticos a tese principal
de Laura Carvalho

A tese principal do livro de Laura Carvalho pode ser sintetizada pela seguinte propo-
sicdo: a expansdo da renda e do emprego nos setores de baixa qualificagdo de mao de
obra (especialmente servicos), proporcionada pelas politicas de transferéncia de renda
e pelos aumentos reais do saldrio minimo, contribuiu para um forte dinamismo tan-

to nos setores de bens de consumo de massa, como no de bens de consumo mais so-
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fisticados (bens manufaturados e servicos) no periodo 2006-2010 (o periodo de boom
ou “Milagrinho”, termo utilizado pela autora). O expressivo aumento dos investimen-
tos publicos efetivados pelo PAC néo apenas gerou efeitos multiplicadores que incre-
mentaram os investimentos privados, a renda agregada e o emprego, como também
ajudou a retroalimentar um circulo virtuoso na dindmica do consumo das familias e
do investimento agregado, de tal sorte que a economia foi beneficiada por um perio-

do de boom. Nas palavras da autora,

[...] a0 provocar um aumento mais acentuado dos salarios nas ocupagdes que exigiam me-
nor qualificacdo, tais alteragdes no padrdo de consumo e na estrutura produtiva colabora-
ram com o circulo virtuoso de dinamismo do mercado interno e do mercado de trabalho

que vigorou até 2010 (CARVALHO, 2018, p. 23).

Ja atese secundaria poderia assim ser resumida: como o governo Dilma optou por
responder a desaceleracao econdmica, observada a partir de 2011, com um programa
de desoneragdes fiscais e estimulos ao crédito, em vez da manutencio do vitorioso
plano de investimentos publicos em infraestrutura, ela acabou provocando a ruptura
daquele circulo virtuoso. Ou seja, Carvalho (2018) sugere que, ndo fosse a adogdo das
politicas equivocadas implementadas por Dilma, o modelo de crescimento do perio-
do 2006-2010 seria sustentavel no longo prazo. Com respeito a segunda tese, ndo hd
qualquer duvida de que as politicas contraciclicas ancoradas em desoneragdes fiscais
e estimulos ao crédito, insistentemente renovadas ao longo do governo Dilma, nédo
surtiram efeitos significativos sobre a economia no periodo 2011-2014. O problema
estd na tese principal. Procurarei argumentar que a primeira tese, por néo ter supor-
te empirico, deve ser criticada e requalificada.?

Nio hd duvida de que o maior mérito do governo Lula foi ter enfrentado o histd-
rico problema da desigualdade social brasileira, intensificando e diversificando os
programas sociais, como as transferéncias de renda, os aumentos reais do salario mi-

nimo, as politicas de a¢do afirmativa, dentre outros. Pelo menos trés razdes explicam

20. Quando comentei que havia finalizado uma resenha com criticas a tese principal de seu livro, Laura Carvalho, sem
terlido meu texto, comentou no Facebook que ndo se mostrava surpresa, porque a referida tese pretendia ser “per
seuma critica ao novo-desenvolvimentismo”. Como esta afirmacao nao aparece explicitamente em seu livro e foi
feita publicamente, decidi nao omiti-la aqui. Assim sendo, esta secao deve serinterpretada, portanto, como uma
critica a tese principal de Carvalho (2018).
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por que esse modelo, embora fosse capaz de alimentar um ciclo expansivo como o do
periodo 2006-2010, néo teria for¢a motora suficiente para assegurar um processo de

crescimento no longo prazo.

Tabela 1| Composicdo do emprego na economia brasileira: anos selecionados no periodo
2005-2010 (em percentual)

ANOS 2005 2010 2015
Agropecuaria 19,92 15,78 12,89
Extrativa mineral 0,25 0,27 0,28
Industria de transformacéao 11,38 11,83 11,00
Eletricidade, agua e gas 0,65 0,71 0,66
Construcao 6,78 8,00 8,48
Servigos 61,02 63,41 66,69

Baixa qualificacao* 4911 50,41 53,24

Média e alta qualificagao** 1,91 13,00 13,45
Total 100,00 100,00 100,00

Notas: * Servigos de baixa qualificagdo de mao de obra: comércio, transporte e armazenamento; atividades imobiliarias; outras ativida-
des de servigos. ** Servigos de média e alta qualificacdo de mao de obra: informacdo e comunicacdo; atividades financeiras; servicos
governamentais

Fonte: Sistema de Contas Nacionais, IBGE.

A primeira razdo é que, como Carvalho (2018) admite, no periodo de maior cres-
cimento (boom), houve enorme deslocamento de mao de obra da agricultura (supos-
tamente devido a maior mecanizagdo) para o setor de servicos e construgio, como
mostra a Tabela 1. Nota-se que o nivel de emprego na industria de transformacgio qua-
se ndo sofreu altera¢do ao longo do periodo, o que nédo ¢ novidade, ja que, como di-
versos estudos ja haviam comprovado, a desindustrializagdo prematura da economia
brasileira tem sido um fendmeno menos associado a perda de participagdo do empre-
go industrial no emprego total que a perda de participagao do valor adicionado da in-
dustria de transformagio no valor adicionado total da economia (ou seja, no produto

interno bruto).! O problema com o argumento de Carvalho é que, ndo apenas o in-

21. Paradetalhes, ver Nassif; Bresser-Pereira; Feijo (2018).
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cremento relativo do emprego no segmento de servigos de média e alta qualificagdo
da mio de obra foi menos acentuado do que no de servigos de baixa qualificagdo en-
tre 2005 e 2010 (9,2%, contra 2,6%), como também a maior parcela da méo de obra é
empregada neste tltimo segmento (50,41% em 2010), que fornece “bens” considerados
ndo comercializéveis e de baixa produtividade.

A segunda razio é que, para que o impulso proporcionado pelo dinamismo do se-
tor de servigos contribuisse para o aumento da produtividade agregada da economia
como um todo, teria sido preciso que aquele estabelecesse mecanismos de sinergia
com a industria de transformagdo. No entanto, como mostra a literatura kaldoriana,
para que isso ocorra é preciso que a forca motora do incremento da produtividade se-
ja comandada da industria de transformagéo para o setor de servicos, e ndo o contra-
rio.” Isso porque a maior composi¢do do setor de servicos no Brasil, e praticamente
no mundo inteiro,? estd concentrada em segmentos que fornecem servigos nao co-
mercializaveis (nontradables), os quais, além de ndo estarem sujeitos a concorréncia
com produtos importados, operam, salvo poucas exce¢oes, sob condi¢des de retornos
constantes de escala. Sabendo-se que a industria de transformagdo como “macrosse-
tor” — para utilizar o termo consagrado por Kaldor (1966) - é a inica que opera com
economias de escala estéticas e dindmicas,* quando seu papel como for¢a motora do
crescimento é anulado ou reduzido de forma expressiva, a demanda agregada e, por
conseguinte, o crescimento econdmico nio se sustenta no longo prazo.

A terceira razdo é que, entre 2006 e 2010, a taxa de cambio real efetiva manteve-se
tendencialmente apreciada, com nivel médio de sobrevalorizagio de 10% em relagdo
as moedas dos principais parceiros comerciais do Brasil.? E bom lembrar que, devido
a sobrevaloriza¢do cambial, uma parcela expressiva do incremento da demanda agre-
gada na fase de boom (2006-2010) vazava para o exterior, via aumento das importa-
¢des (MORCEIRO, 2016). Embora alguns economistas desenvolvimentistas no Brasil

aleguem que, quando as taxas de cambio reais se mantém num nivel competitivo (ou

22. Parauma discussdo aprofundada, ver McCombie; Thirlwall (1994).
23. Apenas a india foge a essa regra geral.

24. Alguns segmentos do setor de servigos podem estar sujeitos a economias de escala, mas nao na intensidade da
industria de transformacdo como um todo. Para uma detalhada analise dos diversos estudos econométricos que
comprovam tais caracteristicas do setor manufatureiro, ver McCombie; Thirlwall (1994).

25. Resultados calculados pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (BACEN, s.d.b).
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seja, permanecem ligeiramente subvalorizadas em termos reais), a queda dos saldrios
reais provoca uma redistribuicdo da renda dos trabalhadores para os capitalistas, tal
resultado s6 é valido no curto prazo. No longo prazo, em termos tedricos, como mos-
traram Krugman e Taylor (1978) e Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2014), por pro-
piciar uma realocagédo de recursos em diregdo a industria de transformacio (sujeita,
como ja afirmado, a economias de escala estaticas e dindmicas) e aos demais segmen-
tos produtores de bens comercializaveis (tradables), moedas ligeiramente subvaloriza-
das tendem a aumentar a produtividade agregada da economia e, portanto, sustentar
o crescimento no longo prazo. McCombie e Thirlwall (1994, p. xviii) demonstram te-
oricamente que “para que o crescimento econdémico seja mantido permanentemente
alinhado com o equilibrio do balango de pagamentos no longo prazo, a depreciagéo
da moeda deve ser continua” [ou seja, a taxa de cAmbio nominal, uma vez que alcance
ligeira subvalorizagio real, deve acompanhar o diferencial entre as taxas de inflagdo
doméstica e externa ao longo do tempo, mantendo constante a taxa de cAmbio real em
seu nivel competitivo; negrito deste autor]. Adicionalmente, a literatura empirica é li-
teralmente conclusiva a esse respeito: supondo tudo o mais constante, moedas sobre-
valorizadas reduzem o crescimento econdémico no longo prazo.* Portanto, ndo ha o
que discutir ou ter dividas a respeito do efeito positivo da taxa de cAmbio marginal-
mente subvalorizada para impulsionar a produtividade e o crescimento econoémico,
bem como melhorar a distribui¢ido de renda favoravelmente aos trabalhadores.

Cabe frisar que, com respeito a taxa de cAmbio real, Laura Carvalho, aparentemen-
te, ndo se enquadra na visdo de parte dos desenvolvimentistas brasileiros mencionados
no paragrafo anterior. De fato, embora a autora discuta o dilema entre depreciagdes no
curto (“encarecem produtos importados e sdo inflacionarias, reduzindo salarios reais”,
p- 178) e no longo prazo (aumentam a competitividade dos bens tradables), ela é taxa-
tiva ao afirmar que “a melhor forma de evitar os custos da desvaloriza¢do do cAmbio
¢ manter sua apreciagdo sob controle” (p. 178). Assim, é curioso que Carvalho (2018)
sustente a tese de que o tipo de modelo de crescimento baseado no mercado interno
com distribui¢do de renda, mas sob a espada da sobrevaloriza¢do cambial, adotado
entre 2006 e 2010, pudesse ser sustentado no longo prazo. Sua posi¢éo a esse respeito

fica confusa, porque, ao reconhecer a fragilidade da industria brasileira apds décadas

26. Ver Razin; Collins (1999), Dollar; Kraay (2003), Williamson (2008), Rodrik (2008), Gala (2008), Berg; Miao (2010).
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de desindustrializa¢do prematura, comenta que “ndo parece razoavel supor que des-
valorizar o real seria suficiente para que essas novas industrias surgissem” (p. 44) e,

mais adiante, que

[...] o Brasil ndo tinha, no contexto do ‘Milagrinho’, a estrutura produtiva necessaria para
atender a nova demanda criada — ndo sé por servigos, mas também por produtos indus-
triais que ndo produziamos. O dolar poderia estar nas alturas, mas, ainda assim, o pais
importaria cada vez mais smartphones e computadores, por exemplo (CARVALHO, 2018,

p. 45, destaque no original).

Ora, nenhum economista razoavelmente treinado espera que a depreciagdo da mo-
eda nacional em termos reais altere a estrutura produtiva e diversifique as exportagdes
em dire¢do a bens mais sofisticados no curto ou mesmo no médio prazo. O que a lite-
ratura teérica sugere é que, quando os gaps tecnoldgicos em relagdo a fronteira interna-
cional sdo muito significativos - como é ainda o caso do Brasil - o ritmo de catching up
depende da estrutura produtiva (que é exdgena, isto é, dada no curto prazo) e de outros
fatores institucionais (CIMOLL; PORCILE, 2010). Mas a estrutura produtiva, por sua
vez, pode ser modificada, no longo prazo, por politicas industriais consistentes.

Tanto é assim que, em pesquisa em curso (NASSIF et al., 2018), decompusemos a
variagdo da produtividade do trabalho entre 1950 e 2011 nos dois componentes suge-
ridos pela metodologia de McMillan e Rodrik (2011): mudanga estrutural (structural
change ou intersectoral change), em que a variagdo da eficiéncia agregada num pais é
fortemente afetada pela realocagdo de recursos dos setores de baixa para os de alta
produtividade; e mudanga setorial (within change ou sectoral change), em que a varia-
¢do da eficiéncia agregada decorre de caracteristicas inerentes ao préprio setor, como
intensidade capital-trabalho, progresso técnico setorial, dentre outras. Se um pais em
desenvolvimento ndo tiver atingido ainda nivel de maturidade produtiva e os seus ga-
nhos de produtividade totais forem predominantemente de tipo within change, Mc-
Millan e Rodrik (2011), seguindo os argumentos seminais de Kaldor (1966), sustentam
que sua trajetdria de eficiéncia econdmica de longo prazo passa a ser redutora de cres-
cimento econdémico ou growth-reducing. Mas, se predominarem os ganhos decorren-
tes de mudanga estrutural, a trajetdria de incremento da produtividade tende a ser

indutora de crescimento no longo prazo ou growth-enhancing. Os resultados confir-
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mam os ja apresentados por outros estudos que utilizaram a mesma metodologia:*’
entre 1950 e 1979, dos ganhos de produtividade do trabalho acumulada, de 247,56%,
os ganhos induzidos por mudanga estrutural (131,65 p.p.) foram superiores aos ema-
nados da mudanca setorial (115,91 p.p.); no periodo 1980-1994, a variagio total da-
quele indicador foi negativa (-19,53%), com variagdo induzida por mudanga estrutural
muito reduzida (6,02 p.p.), enquanto a oriunda de mudangas do préprio setor foi ne-
gativa (-25,55 p.p.); ja no periodo 1995-2011, a variagdo acumulada da produtividade
do trabalho foi mediocre (apenas 13,54%), com variagdo induzida pelas mudangas es-
truturais, inferior (5,82 p.p.) a decorrente de mudangas inerentes ao proprio setor (7,72
p-p.)- Esse resultado nio seria preocupante se o Brasil ja tivesse atingido nivel de ma-
turidade da estrutura produtiva, situagdo a partir da qual o potencial para mudangas
estruturais tende a ser esgotado e os ganhos de produtividade passam a ser induzidos
pelo progresso técnico setorial.?®

Embora a economia brasileira venha sofrendo um inequivoco processo de semies-
tagnagao desde o inicio da década de 1980, como os dados podem ter sido contami-
nados e enviesados pela inflagdo cronica durante o subperiodo 1980-1994, nesse mes-
mo trabalho em curso, procuramos investigar os principais fatores explicativos
daquele fendmeno concernentes ao subperiodo 1995-2011. Para isso, na linha sugeri-
da por McMillan e Rodrik (2011), rodamos trés regressdes em que a variavel depen-
dente (a componente mudanga estrutural) foi associada a diversas varidveis explica-
tivas principais relacionadas a estrutura da economia e a politica econémica
brasileira no periodo, a saber: i) participa¢do do emprego nos segmentos de baixa qua-
lificagdo da mao de obra do setor de servigos em relagdo ao emprego total da econo-
mia (sinal esperado: negativo, ou seja, quanto maior essa participagdo, menores os
ganhos de produtividade decorrentes de mudanga estrutural);* ii) grau de abertura
da economia, medido como a participa¢ao dos fluxos totais de comércio (exportagdes

mais importagdes) no PIB brasileiro (sinal esperado: ambiguo); iii) aliquota média de

27. Ver Firpo; Pieri (2016) e Silva; Menezes-Filho; Komatsu (2016).
28. Ver o argumento tedrico original no artigo classico de Kaldor (1966).

29. As estatisticas descritivas revelam que a participacao do emprego industrial no emprego total ficou praticamen-
teinalterada no periodo 1995-2011, quando parte significativa da forga de trabalho deslocou-se da agricultura pa-
ra os segmentos de baixa qualificagdo da mao de obra no setor de servicos, enquanto outra parte (menos expres-
siva) deslocou-se para os segmentos de média e alta qualificacao do mesmo setor.
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importacido (média simples) de todo o universo tarifario (sinal esperado: ambiguo);*
iv) participag¢do de produtos primarios no total exportado brasileiro (sinal esperado:
negativo); v) taxas de juros reais (sinal esperado: negativo); e vi) taxas de cambio reais
(sinal esperado: positivo, ou seja, como mostram os resultados de Rodrik [2008] e Berg
e Miao [2010], uma ligeira subvaloriza¢cdo da moeda doméstica fomenta a mudanga
estrutural e, portanto, a produtividade do trabalho no longo prazo). Nos trés mode-
los, as variaveis significativas e de maior magnitude foram, em ordem decrescente de
importéncia, a taxa de caAmbio real, seguida pela participagdo de bens primarios na
cesta total de exportagdes, o grau de abertura da economia e as taxas de juros reais.
Ou seja, os resultados sugerem que a semiestagnacio da produtividade do trabalho
no Brasil desde a estabiliza¢do da economia, em meados da década de 1990, esta as-
sociada a tendéncia de apreciagdo da moeda doméstica em termos reais, a reprimari-
zagdo da pauta de exportagdes, ao baixo grau de abertura da economia brasileira (is-
to é, ao fraco engajamento do pais no comércio global, e ndo a fraca pressdo oriunda
da competitividade externa, que depende da protegio tarifaria média) e as elevadas
taxas de juros reais vigentes no periodo analisado.

Os resultados reforcam a tese de que é necessario adotar um programa de politica
industrial orientado para reativar os ganhos dindmicos de produtividade associados
amudanca estrutural. Estes, por sua vez, estdo condicionados a reindustrializac¢do da
economia brasileira, de tal sorte que os segmentos “velhos” seriamente danificados
por décadas de estagnacdo possam engendrar sinergias com os “novos” segmentos da
Industria da Tecnologia da Informacéo e Comunicagéo (TIC) e os associados a nova
revolugao digital (a chamada Industria 4D).* Poder-se-ia argumentar que os segmen-
tos “velhos” deveriam ser relegados ao processo de “destruigéo criativa”. Mas, se assim
fosse, a maior parte da industria brasileira, cuja perda de competitividade internacio-
nal ja dura cerca de uma década, deveria, entéo, ser destruida. Embora ndo haja uma
regra de bolso, uma politica industrial voltada para a reindustrializagdo, para a mu-
danga estrutural em dire¢do a produgéo de bens de elevada elasticidade-renda da de-
manda no longo prazo e, por conseguinte, para o desenvolvimento econdémico, deve

contar com, pelo menos, quatro requisitos: i) seletividade das atividades, segmentos

30. Para uma breve discussao sobre os distintos conceitos relacionados ao grau de abertura e nivel de protecao da
economia, bem como suas respectivas implicagoes, ver Nassif (2018).

31. Paradetalhes, ver Nassif; Bresser-Pereira; Feijo (2017).
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ou setores prioritarios para receber incentivos publicos; ii) escolha dos instrumentos
apropriados (protecéo tarifaria; subsidios & producao; subsidios a pesquisa e desen-
volvimento; compras governamentais etc. — a escolha deve ser criteriosa e decidida,
racionalmente, caso a caso; iii) cobranca de resultados das empresas que recebem be-
nesses governamentais; e iv) fina coordenagdo com a politica macroecondmica, de tal
sorte que o objetivo de manter a estabilidade de pregos seja tdo relevante quanto o de
assegurar o crescimento econdmico, o que depende de que as taxas de juros reais per-
manegam em niveis baixos e compativeis com o padrao internacional e a moeda néo
esteja, de forma alguma, sobrevalorizada por longo periodo de tempo. Esses requisi-
tos ndo foram preenchidos nem nos dois mandatos de Lula (2003-2010), nem nos go-
vernos Dilma (2011-2016). E como mostraram Chang (1994), Amsden (2001) e
Mazzucato (2015), ndo ha experiéncia exitosa de desenvolvimento econdmico sem que

a politica industrial tenha preenchido, simultaneamente, esses quatro requisitos.

6. Conclusdo

Em que pese minhas restrigdes a tese principal de que langa méao Laura Carvalho pa-
ra explicar o periodo de boom econdmico ocorrido no governo Lula entre 2006 ¢ 2010
- Nno que concerne ao caos, a partir de 2015, deflagrado no inicio do segundo manda-
to de Dilma, e agravado, apds 2016, no governo Temer, estou plenamente de acordo
com a tese da autora —, ndo resta duvida de que ela produziu um trabalho relevante,
claro e conciso sobre a era Lula-Dilma-Temer (2003-2018). E um livro para ser lido e
debatido. E, melhor, como foi escrito com rara competéncia didética para o publico
especializado e ndo especializado em economia, sua importincia torna-se ainda maior,
pois oferece a sociedade brasileira uma oportunidade impar para aprimorar seu co-
nhecimento sobre o Brasil, este pais complexo que, como ja dissera Tom Jobim, néo é
mesmo para principiantes. Decidi refletir sobre o livro e escrever este ensaio critico
porque as restri¢des aqui analisadas podem ser uteis para o debate licido de ideias e
para ajudar a reformular as politicas que permitam recolocar o Brasil na rota de maior

transformacao, desenvolvimento e igualdade social.
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