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AS RAZOES DO BAIXO CRESCIMENTO
E OS LIMITES DO GOVERNO DirmA

Francisco Luiz Corsi

1 INTRODUCAO

A economia brasileira tem apresentado um crescimento modes-
to no governo Dilma. A média do crescimento do PIB em 2011 e 2012 foi
de 1,8%. Em 2013, as proje¢des indicam uma melhora, mas que nao serd
substantiva. Estima-se uma majoracio do PIB da ordem de 2,5% para este
ano. Numeros bem inferiores aos projetados pelo Ministério da Fazenda
no inicio do governo, quando esperava-se umaexpansiomédiaao redor de
5% ao ano. Este desempenho ¢ inferior 2 média verificada nos dois go-
vernos de FHC. Entre 1995 ¢ 2002, o PIB cresceu em média 2,3%. Estes
nimeros também estdo muito abaixo dos observados ao longo dos dois
mandatos do presidente Lula. No seu primeiro mandato, a economia bra-
sileira cresceu em média 3,5%. No segundo mandato, esse indice pulou
para 4,6%, mesmo com a grave crise mundial desencadeada a partir de
2007 e aprofundada nos anos seguintes. Também ¢ inferior a média mun-
dial e a da América Latina, cujos resultados foram respectivamente os se-
guintes 3,5% e 3,8% para o perfodo 2011-2013 (SICSU, 2013; FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL, 2013, p.2)
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O objetivo das presentes notas ¢ discutir as razdes do fraco cresci-
mento do PIB no governo Dilma. Portanto, as pretensoes do capitulo sio
bastante limitadas e tém um cardter exploratério. Nao se pretende realizar
uma ampla avaliagio do desempenho governo, o que implicaria a discussio
de diferentes aspetos. Porém, a discussao deste ponto é importante, pois o
desempenho da atividade econdmica condiciona, entre outras varidveis, o
nivel de emprego e o da renda.

Na literatura e na imprensa, trava-se um debate acerca do tema.
Fugiria dos limites das presentes notas esgotar essa ampla discussio. Mas,
de modo geral, trés posicoes podem ser encontradas a respeito do assunto,
sendo que cada uma delas comporta andlises de diferentes matizes e én-
fases. Os autores neoliberais, que em parte consideram que mal ou bem
Lula e Dilma teriam dado certa continuidade a aspectos importantes das
politicas de FHC, creditam os problemas atuais,sobretudo, ao excesso de
a¢ao do Estado na economia, particularmente na gestao dessa ultima, que
teria inibido a acio da iniciativa privada ao tornar os marcos regulatérios
mais inseguros. No caso das parcerias pablico-privadas, que teriam pa-
pel importante na retomada dos investimentos no setor de infraestrutura,
também pesariam os retornos considerados inadequados oferecidos nas
diferentes concessoes. O problema central seria a politica econdmica neo-
desenvolvimentista do governo. Outro ponto seria o esgotamento do cres-
cimento baseado no consumo em virtude do alto nivel de endividamento
das familias e do pretenso recrudescimento inflaciondrio, que ao corroer a
renda dos mais pobres diminuiria o consumo. A politica do governo seria
leniente no combate a alta dos precos, sobretudo devido ao excessivo gasto
publico. Os superdvits primdrios estariam sendo maquiados, s6 assim o
governo estaria conseguindo alcancar as metas programadas. As caréncias
na drea de infraestrutura e o quadro internacional adverso seriam outras
razdes para o baixo crescimento. Dessa maneira, os empresdrios se senti-
riam desestimulados a investir, pois as expectativas em relagao ao futuro da
economia seriam pessimistas.

Os economistas que defendem a politica econdmica do governo
apresentam outra explica¢io para o comportamento recente da economia,
apesar de concordarem com alguns elementos apontados pelos mais orto-
doxos. Nesta corrente também nio hd homogeneidade e as diferencas de
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interpretagdo sao considerdveis. Para esses autores, dentre os quais pode-se
citar Sicstt (2013) e Barbosa (2013), que defendem que o governo Lula
implantou um modelo de desenvolvimento centrado no mercado interno,
a raiz do problema estaria no fato da economia ter crescido 7,5% em 2010.
Esse intenso crescimento teria evidenciado os gargalos existentes na infra-
estrutura, que se manifestaram sobretudo por meio da elevagao dos pregos.
O incremento dos pregos das commodities em 2010, depois de terem cai-
do no ano anterior, também impactou a inflagao, que alcangou 5,9% neste
ano, ante 4,3% de 2009. Portanto, a elevacio da inflagio observada no
periodo decorreu, em grande medida, desses pontos de estrangulamento e
da subida dos precos da commodities e nao do excesso de demanda como
na interpretagio ortodoxa. Para evitar um descontrole da inflagio, que es-
tava perto do teto da meta, o governo Lula a partir de abril e 2010 subiu
os juros, cortou o gasto publico e aumentou o compulsério dos bancos. O
governo Dilma deu continuidade a essa politica até julho de 2011. Essas
medidas, que acabaram sendo mais duras que o necessdrio, e a deterioragio
da situagao internacional teriam sido os responsdveis pela forte desacelera-
¢ao da atividade econdmica em 2011 e 2012.

O social-desenvolvimentismo defende que o crescimento econ6-
mico deve estar centrado no mercado interno e para isso seria vital apro-
fundar a ampliagao dos direitos sociais e da renda das camadas mais pobres
da populagio, a0 mesmo tempo em que o investimento deveria ser incre-
mentado. Esta seria nossa via de desenvolvimento, nao tendo, portanto,
sustentagdo histérica a tese que defende um modelo de crescimento sus-
tentado pelas exportagoes (BASTOS, 2012).

Ciriticos da politica econdmica em vdrios aspectos, mas niao em
sua totalidade, os chamados novos desenvolvimentistas, como Bresser Pe-
reira (2013), consideram que o problema central da economia brasileira ¢
a crbnica aprecia¢do da moeda. Defendem a necessidade de forte desvalo-
rizagdo, que daria competitividade a industria nacional e faria com que o
crescimento fosse sustentado, sobretudo, pelas exportacoes. Severo ajuste
fiscal seria necessdrio para impedir a elevagao da inflagio decorrente da
perda de valor do real.

Os criticos a esquerda asseveram que o baixo desempenho da eco-
nomia brasileira nos dltimos dois anos decorre do fato dos governos Lula
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e Dilma terem mantido no fundamental as politicas neoliberais da gestao
Cardoso. Na fase expansiva da economia mundial (2003-2007) as contra-
digoes do modelo neoliberal teriam ficado ofuscadas. O crescimento econé-
mico verificado neste periodo e a melhora observada em alguns indicadores
sociais sé foram possiveis em virtude do aumento dos fluxos de capitais e
da melhora dos pregos das commodities no mercado internacional. Assim
que estourou a crise mundial os problemas relativos ao baixo crescimento, a
alta da inflagio, a desindustrializagio, a reprimarizagio das exportagoes ¢ ao
agravamento da vulnerabilidade externa voltaram 4 tona e ameagam jogar a

economia brasileira em uma profunda crise (GONCALVES, 2013).

Diante desse ripido quadro, para aprofundar o entendimento das
determinagoes da desaceleragio do crescimento nos tltimos dois anos pa-
rece necessdrio retornar a discussao da politica econémica desde 2003, em
especial a forma como o governo Lula respondeu a crise de 2007. Defende-
se aqui que os governos do PT no que diz respeito a politica econémica,
de um lado, mantiveram o arcabouco das politicas macroeconémicas libe-
rais e, de outro, procuraram implantar um modelo de crescimento calcado
no mercado interno. Dessa forma, esses governos comportam, a0 mesmo
tempo, continuidade e ruptura em relagio as politicas neoliberais (FON-
SECA, 2012). Acontece que a manutengao do ntcleo macroecon6mico
das politicas liberais é contraditério com um desenvolvimento centrado
no mercado interno. Esta contradigao, escamoteada na fase de ascensao do
capitalismo global, manifesta-se agora quando a crise mundial se estende,
entre outros aspectos, na falta de dinamismo da economia brasileira.

2 A RESPOSTA DO GOVERNO LULA A CRISE DO CAPITALISMO GLOBAL

A crise iniciada em 2007 nos EUA e aprofundada a partir da
quebra do banco Lehman Brothers perdura até os dias de hoje'. A cadeia
de titulos formada a partir dos titulos imobilidrios norte-americanos, que
abarcou as principais pracas financeiras do globo, desmoronou e gerou
uma enorme crise de liquidez em escala global, que por sua vez atingiu em
cheio a produgao e o emprego, apesar das agdes dos governos para estancar

! Fugiria dos limites do presente artigo discutir a natureza e os desdobramento da crise. Ver a respeito, entre
outros, Harvey (2011) e Corsi (2010, 2013).
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o processo. A generalizacio da crise com o estouro das bolhas financeira e
imobilidria levou a acentuada retragio do comércio internacional. Os pai-
ses centrais foram os mais atingidos, mas a crise também teve forte impacto
na periferia.

O Brasil foi atingido, de imediato, tanto pela retragao do comér-
cio quanto pela diminuigao do crédito e pela saida de capitais. A queda do
preco das commodities ¢ a diminui¢io acentuada dos fluxos de capitais
levaram a desvalorizagio da moeda. Paralelamente, os bancos nacionais
restringiram o crédito interno, nao sé em virtude do clima de inseguranga,
mas também porque 20% da oferta de crédito tinha como base a capaci-
tagao de recursos no exterior. Essa reducdo afetou os pequenos e médios
bancos e as empresas em geral. A falta de liquidez ameagava o conjunto
da economia. Além disso, muitas grandes empresas brasileiras no periodo
anterior a crise especulavam apostando em uma continua valoriza¢ao do
real e tiveram enormes prejuizos, ficando a beira da insolvéncia, quando o
real se desvalorizou acentuadamente. O resultado foi um clima de grande
incerteza que levou a redugio dos investimentos e do consumo, afetado
também pela desvalorizagio da moeda. Em 2009, a economia brasileira
entrou em recessao ¢ o PIB encolheu 0,6% (BARBOSA, 2013, p. 80-81).

O governo Lula em consonincia com o objetivo de preservar o
crescimento econdmico reagiu a crise adotando amplas medidas anticicli-
cas. O depdsito compulsério dos bancos foi reduzido e houve aumento da
emissao de moeda. O governo utilizou as reservas para financiar exportagoes,
empresas ¢ bancos com dificuldades no exterior. Porém, o governo demorou
para reduzir a Selic, que estava no elevado patamar de 13,75% quando a
crise estourou. Esta taxa comegou a cair apenas em janeiro de 2009, atingin-
do o nivel de 8,75% em setembro. Mesmo com a queda, a taxa de juros do
Brasil era uma da mais elevadas do mundo. O gasto publico foi majorado.
Verificou-se um maior dispéndio com 0s programas sociais, com o seguro
desemprego, com a previdéncia social, com os saldrios do funcionalismo e
com os investimentos em infraestruturas relacionados ao Programa de Ace-
leragao do Crescimento (PAC). O superdvit primdrio de 2,4% do PIB caiu
para 1,3% entre 2009 e 2010. Verificou-se também uma série de desone-
ragoes fiscais com o objetivo de estimular setores especificos da economia
que tinham importante impacto sobre o emprego ¢ a atividade econdémi-
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ca, como, por exemplo, o setor automobilistico. Outra linha de agao foi
a ampliagio do crédito tanto para o consumo como para o investimento.
Cabe destacar o aumento do crédito imobilidrio, em particular a partir do
langamento do programa de habita¢io popular “Minha Casa Minha Vida”.
O setor da construgio, vale lembrar, tem poder de estimular uma série de
outros setores. Cabe também destacar a expansio da atua¢io do BNDES
no financiamento a longo prazo dos investimentos a juros reduzidos. Desde
2003, este banco tem sido utilizado para fomentar o investimento em setores
considerados estratégicos, sendo utilizado como instrumento importante de

politica industrial (BARBOSA, 2013, p. 81-83).

O resultado desse conjunto de medidas foi a rdpida recuperagao
da economia, que cresceu 7,5% em 2010, puxada pelo incremento do
consumo ¢ do investimento. A rdpida recuperagio baseada na expansio do
mercado interno comegou, contudo, deixar mais evidente os limites do pa-
drio de acumulagao que vinha sendo implementado desde 2003. Vejamos
isso mais de perto.

O governo Lula manteve os pilares centrais da politica macroeco-
ndmica de seu antecessor, a saber: 1- politica fiscal apertada, voltada para a
obtengao de superdvits primdrios com o objetivo de reduzir a divida publi-
ca; 2- metas de inflagao; 3- Cambio flexivel; 4- Taxas de juros elevadas. Um
dos resultados dessa politica foi a tendéncia a apreciagao cambial, que teve
forte influéncia negativa sobre o setor industrial e sobre as contas externas.
Essas medidas respondiam sobretudo aos interesses do capital financeiro,
pois eram a garantia de valorizacio a alta taxas do capital ficticio em um
mundo onde as taxas de juros tendiam a ser baixas.

Porém, a0 mesmo tempo, sem confrontar o capital e dentro da
ordem, o governo Lula adotou uma série de medidas expansivas, votadas
para dinamizar o mercado interno e enfrentar o problema da miséria e da
desigualdade social. Dentre elas cabe destacar o programa bolsa familia,
que ¢é uma forma de garantir uma renda minima para as familias mais
pobres e que em 2012 atingia cerca de 12 milhées de familias; a politica
de majoragao do saldrio minimo; a politica de aumento de gastos com a
educagao; ampliagao do crédito, sobretudo para o setor habitacional e para
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pequenas e médias empresas’; o langamento de um programa para en-
frentar a questdo da expansio da infraestrutura, o Programa de Aceleracio
do Crescimento (PAC), que implicou em majoragio do gasto publico, e
a utiliza¢io do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
como instrumento de politica industrial partir dos aumentos do crédito a
juros baixos para fomentar setores da economia considerados estratégicos
e a infraestrutura do pais (SINGER, 2012). A tentativa de implantar um
padrio de acumulagio que enfrentasse o problema da miséria e da desi-
gualdade social por meio do crescimento baseado no mercado interno, sem
mexer nos interesses do capital, foi fundamental para Lula articular ampla
base politica e social que desse sustentabilidade ao seu governo.

Em um quadro de expansio da economia mundial, o resulta-
do foi um crescimento bem superior ao periodo anterior, sustentado pelo
aumento do consumo, do investimento e das exportagdes, acompanhado
de melhorias nos saldrios e no emprego. Entre 2006 e 2012, o rendimen-
to médio real do trabalho cresceu 3,5% ao ano. O Desemprego, que em
2002, atingia 11,6% da populagio economicamente ativa caiu para 5,5%,
em 2012. Entre 2003 e 2012, o PIB per capita cresceu 2,5% ao ano. A
participagao dos saldrios no PIB, em 2003, foi 46,26%, passando para
51,40%, em 2009. O Indice Gini entre 1995 e 2011 caiu de 0,585 para
0,501, o que significou uma melhora, mesmo que modesta, na distribui-
¢ao da renda’. Observa-se, portanto, crescimento com distribui¢ao da ren-
da no periodo em pauta. Outros resultados importantes foram a reducio
da divida liquida publica, que representava, em 2002, 60,40% do PIB e
caiu, em 2012, para 35,1%, a manutengdo do controle do processo infla-
ciondrio e a elevagao substancial do nivel das reservas internacionais do

pais. (SICSU, 2013, p. 57; BARBOSA, 2013, p. 95-97).

Entretanto, o forte crescimento de 2010 agucou as contradigoes
do padrio de acumulagio. O IPCA, que tinha sido de 4,3% em 2009,
subiu para 5,9% no ano seguinte, se aproximando do teto da meta de
6,5%. O governo comegou a subir a taxa de juros em abril de 2010. A SE-

> Em 2003, o crédito total do sistema financeiro equivalia a 24,6% do PIB. A partir dessa data subiu ininter-
ruptamente, alcangado, em 2012, a cifra de 53,5% do PIB (SICSU, 2013, p. 27).

%> O Brasil nao foi um caso isolado, observa-se no perfodo uma melhora da situagio econdmica e social em virios
paises. Em 2002, os pobres representavam 44% da populagio da américa Latina. Esse nimero caiu para 32,1%,
em 2010 (PRADO, 2012, p. 4). A regido, contudo, parece estar longe de resolver seus problemas estruturais.
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LIC passou de 8,75% para 10,75%, em julho, uma das maiores taxas do
mundo, dado que no mercado internacional tendiam a zero. Para reduzir o
impeto do crescimento, o governo também aumentou o depdsito compul-
sério dos bancos e reduziu moderadamente o gasto publico. A elevagio dos
juros atraiu grande volume de capital especulativo para o Brasil, ainda mais
que os paises desenvolvidos vinham expandido a liquidez para combater
a crise e parte desses recursos dirigiam-se para a periferia, que apresentava
taxas elevadas de remuneragao do capital, movimento que continuou até
recentemente. Em 2010 e 2011, os investimentos em carteira foram de
113 bilhoes de ddlares, enquanto que os investimentos diretos foram de 70
bilhoes. O Brasil continua sendo um espago privilegiado de valoriza¢ao do
capital financeiro. Esse processo, somado a melhora dos pregos das com-
modities, aprofundou a valorizagao do real, que no final de 2008 era cota-
do a 2,34 reais por ddlar e passou 1,66 real por délar um ano mais tarde. A
valorizagao cambial e as elevadas taxas de juros sao problemas cronicos da
economia brasileira nas tltimas duas décadas (BARBOSA, 2013, p. 84).

As consequéncias da associa¢io de altas taxas de juros e cAmbio
excessivamente valorizado foram multiplas. Um dos resultados foi a deterio-
ragao das contas externas Depois de um periodo de grave deterioragao das
contas externas do pais, decorrente dos planos de estabilizacio da economia
inspirados no Consenso de Washington, as situa¢des comegaram a melhorar
a partir de 2003 no contexto de auge ciclico da economia mundial, quando,
até 2007, o Brasil apresentou superdvits nas transagoes correntes. Porém,
com a intensificagiao do crescimento, a crescente desnacionalizagao da eco-
nomia, que acarretou forte majoracio das remessas ao exterior, e a acentuada
valorizagao do real os déficits voltaram e se agravaram com a crise mundial,
que foi acompanhada de queda nos termos de intercAmbio e da demanda
chinesa por matérias-primas e alimentos. Em 2007, o saldo de transacoes
correntes foi positivo em 1,5 bilhées de délares. No ano seguinte, a situago
deteriorou-se e o déficit foi de 28 bilhoes, chegando a 54 bilhées de ddlares
em 2012. O balango de pagamentos tem sido fechado gracas aos investimen-
tos externos diretos e aos voldteis investimentos em carteira. O passivo exter-
no bruto, que é composto pelos estoques de investimentos externos diretos
e de investimentos em carteira, pela divida externa e por outras operagoes
em moeda, alcangou, em 2010, a cifra de 1,5 trilhdo de ddlares, sendo que
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44,4% do total representava investimentos em agoes, renda fixa, derivati-
vos etc., investimentos voldteis. Apesar do acumulo significativo de reservas,
que alcangaram a cifra de 380 bilhées de d6lares em 2013, a situagao nio é
tranquila e esses déficits ndo podero perdurar indefinidamente. Ou seja, a
vulnerabilidade externa nao foi superada e representa grave ameaga a econo-
mia brasileira (GONCALVES, 2013, p. 102-104, 124-125). Mas ¢ preciso
assinalar que o nivel elevado de reservas e a “politica fiscal prudente” permi-
tiram suportar a crise mundial, sem que esta se desdobrasse, como nos anos

1990, em crise financeira interna (BELLUZZO, 2013, p.104).

A industria brasileira, nestas circunstincias, sofreu forte impacto
da concorréncia de produtos importados. Concorréncia que se acirrou com
a crise mundial. Muitos paises, como por exemplo a China, levaram a cabo
uma politica de rebaixamento dos pregos de seus produtos manufaturados
e desvalorizagio cambial. Embora a economia tenha crescido, parte da de-
manda tem vasado para o exterior. A industria tem perdido terreno nos
mercados internos e externos. Nao por acaso as importagdes tém crescido
nos ultimos anos a um ritmo superior ao das exportagoes, em que pese este
comportamento também estar determinado pela crise mundial. No biénio
2009 ¢ 2010, por exemplo, as importagoes cresceram 9,8%, enquanto que
as exportagdes permaneceram estagnadas (BARBOSA, 2013, p. 83).

Entre 2002 ¢ 2010 a industria de transformagao perdeu compe-
titividade. Segundo Gongalves (2013, p. 100), considerando a competiti-
vidade internacional da inddstria de transformagao igual a 100, em 2002,
este nimero cai para 90, em 2010%. Parte desse resultado deveu-se a exces-
siva apreciacio do real.

Esta situagao de juros cronicamente acima das taxas internacio-
nais e de valorizacio da moeda se reflete no nivel de investimentos. A taxa
de investimentos em rela¢io ao PIB tem se mantido relativamente baixa ao
longo da dltima década, apesar de superior a verificada no governo FHC.
Em 2003, a taxa de investimento era de 15,28% do PIB em valores cor-
rentes. Esta taxa subiu até 2008, quando atingiu a cifra de 19,11% do PIB.

* Esta questao chamou atengio do governo, que tem buscado adotar medidas para enfrentar o problema, dentre
as quais cabe destacar: programas de investimentos a taxas baixas de juros por parte do BNDES, redugao das
tarifas de energia elétrica, programas de qualificagio em méio-de-obra, programas para melhorar os transportes
terrestres e criagio de centros federias de tecnologia (SICSU, 2013). Contudo, até o momento os resultados
tém sido escassos.
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Caiu no ano seguinte e subiu em 2010 e 2011, para voltar a cair em 2012,
atingindo 18,16% do PIB. O crescimento observado nos investimentos
publicos nao foi suficiente para alterar a situagdo’. Seja como for, a taxa de
investimento nunca ultrapassou os 20% do PIB, taxa baixa para susten-

tar o crescimento por um longo periodo (IPEA, 2013). Como assinalou
Belluzzo (2013, p. 105):

Uma economia urbano industrial formada a anos nio pode apoiar o cres-
cimento e a estabilidade na exportacio de commodities, cujos efeitos so-
bre o emprego e sobre a renda sio limitados. O crescimento da inddstria
¢ almejado porque impoe a diversificagio produtiva e torna mais densa
as relagoes intrasetoriais e intersetoriais, propiciando, a0 mesmo tempo,
ganhos no comércio exterior e na economia doméstica. Essa faganha exi-
ge a elevagio da taxa de investimento dos atuais 20 para 25% do PIB

Naio por acaso observam-se fortes indicios de desindustrializacao
no Brasil. Embora nio seja um indicador preciso, a queda da participacao
da industria de transformagio no PIB é ilustrativa. Em 1980, a participagio
deste setor no PIB era de 25,8%. Este niumero caiu para 17,9% em 2010.
O ritmo de crescimento do PIB per capita da industria de transformagao
tem apresentado tendéncia a queda. Na tltima década, cresceu em média
1,0% ao ano, enquanto que para o largo periodo 1900-2010 o crescimento
dessa varidvel foi de 3,1% ao ano. Entre 2003 e 2010, a taxa média anual
real de crescimento do valor adicionado da industria de transformagao foi
de 2,7%, enquanto que para a mineragao foi de 5,5% e para agropecudria
foi de 3,2%. Neste periodo, o crescimento médio anual do PIB foi de 4%

(GONCALVES, 2013, p.82-87, 90-92).

Este processo tem sido acompanhado no periodo recente pela
reprimarizagio da pauta de exportagoes. Em 1980, a composigao das ex-
portagoes era a seguinte: produtos basicos 42,2% do total, produtos semi-
manufaturados 11,7% e manufaturados 44,8%. Em 2002, esses nimeros
eram respectivamente os seguintes: 25,5%, 15,3% e 56,8%. Em 2010, os
produtos bdsicos representavam, 38,5%, os semimanufaturados 13,7% e

os manufaturados 45,6% (GONCALVES, 2013, p. 93).

> O investimento total do setor pablico tendeu a crescer de 2005 a 2010, passando de 2,5% do PIB para 4,7%.
Em 2011, o investimento publico caiu para 4,1% do PIB para voltar a subir no ano seguinte atingindo 4,4%

(SICSU, 2013).
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Ao término do governo Lula, em um contexto de grave crise in-
ternacional, a economia brasileira crescia e com melhora nos indicadores
sociais. Mas uma série de problemas se acumulou, qual seja: deterioracao
das contas externas, excessiva valorizagio da moeda, taxas de juros extre-
mamente elevadas, perda de terreno do setor industrial, reprimarizagao das
exportagdes, gargalos importantes na infraestrutura, perda de competitivi-
dade no setor industrial e taxa de investimento insuficiente para sustentar o
crescimento. Devido, em boa medida, a essas baixas taxas de investimento,
o incremento da produtividade do trabalho também foi modesto, mas sem
uma elevagio substantiva da produtividade o pais nao serd capaz de alcancar
um crescimento mais vigoroso e sustentado®. Parte considerdvel desses pro-
blemas derivava da manutenc¢io do arcabougo macroeconémico neoliberal,
que parece ser incompativel com um crescimento sustentado voltado para o
mercado interno, 2 medida que inibe os investimentos e induz ao retrocesso
estrutural da economia’. Desenvolver o mercado interno implica, entre mui-
tos outros pontos, ter um setor industrial forte, inclusive com alguns ramos
voltados para as exportagdes, mas para isso seria preciso recompor as cadeias
produtivas desarticuladas pelas politicas liberais. Sé assim seria possivel sus-
tentar o crescimento, o emprego e a renda em um patamar elevado.

3 A POLITICA ECONOMICA DO GOVERNO DILMA E O BAIXO DINAMISMO DA
ECONOMIA

O governo Dilma diante desse conjunto de problemas manteve
a politica de seu antecessor. Apesar do discurso que defendia a redugio
dos juros, o governo ante a ameaga de um aumento dos precos continuou
com a politica e elevagio de juros de janeiro a julho de 2011, quando
a SELIC alcangou 12,5%, possibilitando elevada remunera¢io ao capital
especulativo. Também adotou medidas restritivas do crédito. Aumentou o
compulsério e as exigéncias de capital dos bancos e aumentou o IOF sobre
as operagdes de crédito pessoal. O governo também conteve o gasto publi-
co no que se referia ao custeio, ao funcionalismo e ao investimento, mas
nao reduziu os gastos com os programas sociais. Esperava que com essas

®Durante o governo Lula a produtividade total dos fatores cresceu em média 1,2%. Em 2011, este crescimento

foi de 0,03% e de -1%, em 2012 (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2013)

7 Sobre o retrocesso estrutural da economia ver entre outros: Cano (2012) e Gongalves (2013).
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medidas, chamadas de macro prudenciais, nao fosse necessirio aumentar
em demasia a taxa de juros, mas a taxa continuava muito mais elevada que

a média mundial (BARBOSA, 2013, p. 84-86).

A adogao dessas medidas restritivas em um contexto de recrudes-
cimento da crise internacional, decorrente da deterioracio da situacao de
vérios paises da zona do euro, da fraca recuperagio dos EUA e da desace-
leragao da China, teve como resultado uma queda significativa do PIB em
2011 e 2012. Tudo indica que o governo subestimou a gravidade da situ-
acdo internacional. Mas esse resultado ¢ fruto, antes de tudo, do fato do
governo Dilma continuar preso ao nicleo da politica neoliberal. A deterio-
ragdo da situagdo ao gerar um estado de pessimismo quanto as expectativas
futuras contribuiu para a retra¢ao geral dos investimentos.

Quando ficou claro que a desacelera¢io da economia seria maior
do que a esperada, o governo reagiu e esbogou uma flexibilizagao da politica
de juros elevados, cimbio apreciado e meta de inflagao. Esta linha de atuacao
nio seria nada ficil. A partir de agosto de 2011 o governo comegou uma
lenta redugao dos juros basicos, que em outubro de 2012 atingiu a cifra de
7,25%, gerando forte descontentamento dos setores rentistas, que passaram
a fazer acirrada oposicao ao governo. Esta taxa era mais proxima dos niveis
internacionais. Paralelamente o governo reduziu o compulsério e o IOF so-
bre o crédito pessoal. Também incrementou o gasto publico tanto na rubrica
de custeio quanto na de investimento. O saldrio minimo sofreu forte au-
mento. Da mesma forma, os auxilios relativos a bolsa familia também foram
majorados. O governo aprofundou a politica de desonera¢ao fiscal de setores
considerados importantes para estimular a economia. Também buscou pro-
teger setores em dificuldade devido a acirrada concorréncia externa por meio
de vérias medidas, a saber: medidas antidumping, maior rigor na fiscalizagao
das importa¢des, aumento de imposto sobre produtos industrializados im-
portados, preferéncia por produtos nacionais nas licitagoes pubicas, aumen-
to de tarifas, etc. ®

% Uma série de outras medidas foi adotada para promover o crescimento e aumentar a produtividade, quais sejam:
desoneragio da folha de pagamento (troca da contribuigio patronal sobre a folha de pagamento para contribuicao
sobre o faturamento), programa de incentivo ao ensino técnico, programa de concessoes de infraestrutura (particu-
larmente ferrovias e estradas previstas no PAC), diminuicio dos encargos federais sobre a energia etc. (BARBOSA,
2013, p. 87-89). Também completou a reforma da previdéncia, iniciada no governo Lula, que afetou negativamen-
te o direito dos trabalhadores, com o objetivo de diminuir o dispéndio com as aposentadorias do funcionalismo e
criar um fundo de pensio, cujos recursos poderio ser utilizados para financiar investimentos.
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Nao obstante essas medidas, a economia nao reagiu. Em 2011,
o PIB cresceu 2,7% e no ano seguinte cresceu ainda menos, 0,9%. Isso se
deveu aparentemente a um conjunto de fatores, dentro os quais: o cendrio
internacional adverso, que afetou negativamente as exportagoes; os efeitos
defasados das medidas restritivas adotadas até o inicio do segundo semestre
de 2011; a deterioragao das expectativas dos empresdrios e a dificuldade do
Estado deslanchar os investimentos no setor de infraestrutura para enfren-
tar os pontos de estrangulamento da economia.

Entretanto, cabe destacar a combinagio de juros altos e cAmbio
apreciado, que inibiu o investimento do setor industrial e vasou parte do
crescimento da demanda para o exterior. Apesar da SELIC ter comegado a
cair em agosto de 2011, a taxa continuou elevada até pelo menos meados
do ano seguinte. Juros altos em um contexto de abundancia de liquidez
internacional manteve o real apreciado, sobretudo em virtude da forte en-
trada de capitais externos por meio de investimentos em carteira. Mesmo
tendo a taxa média de cAmbio passado de 1,67 real por délar, em 2011,
para 1,95, em 2012 a moeda continuava valorizada. Uma desvalorizagio
mais acentuada sé se verificou a partir do final do primeiro semestre de
2013, quando o mercado passou especular com o fim da politica mone-
téria frouxa dos EUA (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E
ESTATISTICAS, 2013).

Em 2011, a taxa de investimento, medida pela formagao bruta
de capital fixo, cresceu 4,7%. Em 2012, observa-se uma retracao de 4,0%
nos investimentos, devido sobretudo a queda na produg¢io de maquinas e
equipamentos. Nesses dois anos a industria foi o setor que menos cresceu.
Para o primeiro ano, a agropecudria cresceu 3,9 %, os servigos 2,7% e a
inddstria 1,6 %. Em 2012, esses ndmeros foram respectivamente os se-
guintes -2,3%, 1,7% e -0,8%. O crescimento foi puxado pelo consumo
das familias, que aumentou 4,1%, em 2011, e 3,1%, em 2012. As exporta-
¢oes também cresceram no periodo, sé que a taxas decrescentes e menores
que as das importagoes no ano de 2011 (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GEOGRAFIA E ESTATISTICAS, 2012, 2013).

Para agravar a situagio a inflagio permaneceu relativamente alta
em virtude de uma série de choques, apesar do declinio acentuado do
crescimento. Mesmo no auge da crise, em 2009, a inflagio nio tinha
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declinado de maneira significativa. O elevado nivel de emprego e o cres-
cimentos dos saldrios pressionaram os precos no setor de servigos. O preco
das commodities agricolas e do etanol subiu por problemas de quebra de
safras. Outros produtos agricolas também tiveram problemas de oferta no
periodo. E importante frisar que a elevagio dos precos nio ultrapassou
o teto estabelecido na politica de metas para a inflagdo. A contencio dos
precos da gasolina e de outras tarifas representa uma politica alternativa
de conter a elevagao dos pregos, embora exista nestes setores uma pressao
inflaciondria reprimida.

Neste contexto, a imprensa, que é dominada por poucas empresas
e alinhada ao capital financeiro, intensificou as criticas a incapacidade do
governo em conter o processo inflaciondrio, que teria fugido ao controle,
quando, na verdade, os pregos continuavam dentro da meta estabelecida,
embora alguns pregos, em particular os dos alimentos, tenham subido de
maneira um pouco mais intensa. Postura critica que jd vinha adotando em
relagdo a pretensa falta iminente de energia, devido ao esvaziamento dos
reservatdrios das usinas hidrelétricas. Assunto que sumiu das manchetes
quando ficou evidente que as previsoes catastréficas nao se concretizariam.
A grande imprensa vocalizando os interesses do capital financeiro passou
a clamar por medidas duras contra o incremento dos pregos por meio da
elevacio dos juros e do superdvit primdrio elevados nas contas publicas.

Um pouco depois desencadeou-se por todo o pais uma série de
movimentos sociais reivindicando melhorias nos transportes urbanos, na
educacio e na satide. Também clamavam pelo fim da corrupgao genera-
lizada que afeta o setor publico e da impunidade. Movimentos bastante
heterogéneos, compostos por vérios setores de classe com interesses e rei-
vindicagoes distintas. Seja como for, esses movimentos acuaram o governo,
que foi pego de surpresa, sobretudo pela abrangéncia das manifestacoes.
Anunciou algumas medidas para enfrentar a situagao bastante precdria dos
servicos publicos, mas esses problemas exigirdao tempo e muito mais em-
penho e gastos para serem enfrentados. Estes movimentos evidenciaram os
limites das politicas focalizadas e de cardter compensatério que o governo
vem levando a cabo e apontam para a necessidade de politicas mais uni-
versais. Os necessdrios investimentos macigos a partir de politicas ptblicas
universais nestas dreas poderiam representar uma nova frente de expansao
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que poderia contribuir para a retomada mais vigorosa e em longo prazo do
crescimento economico.

O governo Dilma ante essas pressoes e a perda de popularidade
recuou. O Banco Central retomou o processo de majoragio dos juros em
abril de 2013, advogando a necessidade de fazé-lo para conter a inflacio
dentro das metas, embora as taxas internacionais continuassem baixas. A
taxa bdsica de juros subiu de 7,25% em marco de 2013, depois de nio ser
majorada desde outubro do ano anterior, para 9% em agosto ¢ 9,5% em
outubro de 2013. De maneira defasada no tempo, essa medida, dependen-
do do patamar a que os juros bdsicos forem elevados, poderd frear a reto-
mada mais vigorosa do crescimento iniciada em 2013, fruto, em parte, das
medidas expansivas adotadas desde o segundo semestre de 2011. Esta me-
dida também poderia contribuir para a valorizagao cambial. No entanto, a
situacio de déficit crescente nas transagbes correntes, o baixo crescimento
econdmico e, sobretudo, as especulagoes em relagao a0 momento em que o
Federal Reserve voltard a adotar uma politica monetdria restritiva levaram
a uma intensa saida de capital, que acarretou importante desvalorizacio da
moeda a partir de agosto de 2013, sendo que o ddlar atingiu o patamar
de 2,25 reais em fins de setembro. Esta desvalorizagao, necessdria para di-
minuir as pressdes sobre as contas externas e melhorar a competitividade
do setor industrial, poderd impulsionar os pregos para cima, exigindo de
acordo com a légica da politica de metas de inflagao maior majoragao dos
juros, que, por sua vez, tenderia desaquecer o crescimento. Fugir desse
circulo nao ser tarefa ficil. A elevagao dos juros, as interven¢oes do Banco
Central no mercado de cAmbio e as expectativas do mercado em relagio
a entrada futura de délares jd fizeram a desvaloriza¢ao retroceder. O real
entre 22 de agosto e 23 de outubro de 2013 se apreciou em 12%, uma das
maiores apreciagoes da economia mundial. Os governos Lula e Dilma nao
romperam com o nucleo macroeconémico da politica neoliberal quando
desfrutavam de maior sustentagdo politica junto a classe trabalhadora e
tinham uma base politica no Congresso aparentemente um pouco mais
s6lida. Dilma dificilmente o fard neste momento de fragilizagao politica.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A politica econdmica do governo Dilma encerra uma contradigao
que indica os limites de seu governo e da prépria proposta reformista do
PT. Como tentamos mostrar essa contradigao ji estava presente desde o
governo Lula, mas nio era evidente no contexto de grande expansao do ca-
pitalismo global. Com o prolongamento da crise mundial e o acirramento
das contradigdes internas, expresso na onda de mobilizagoes sociais, que
nao parece ser algo passageiro, as contradi¢oes da politica econémica tor-
nam-se cada vez mais visiveis. A sustentagdo politica do governo e a manu-
tencao de sua base social junto a classe trabalhadora dependem, em grande
medida, da manutencio de altas taxas de emprego, da elevagao continua
da renda, da estabilidade de pregos e da ampliagao das politicas sociais, que
nao podem mais, depois das tltimas mobiliza¢oes populares, limitarem-se,
indicios sugerem, as politicas compensatdrias e focalizadas e, dessa forma,
passardo a exigir crescentes aportes de recursos. A sustentacio de tudo isso
no tempo implica em taxas de crescimento relativamente elevadas, mas a
manutengio do nucleo das politicas neoliberais coloca problemas para o
crescimento de dificil solu¢ao. Sem forca, convicgio e vontade para pro-
mover uma ruptura neste quadro, o governo Dilma parece apostar que ain-
da ¢ possivel conciliar esses pilares contraditérios da politica econdmica.
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