Brasil: Do “Espetaculo do Crescimento” a Estagnacio Secular?
José Luis Oreiro”

No final do segundo mandato do Presidente Luiz Indcio Lula da Silva, as perspectivas
da economia brasileira pareciam extremamente promissoras. O PIB fechou o ano de
2010 com um crescimento de 7,6%, a inflacdo estava confortavelmente situada em torno
de 5% a.a, a distribuicdo de renda havia apresentado uma melhora bastante sensivel
durante os oito anos da administracdo petista e a taxa de desemprego estava baixo de
6% da forca de trabalho, indicando uma situacdo de quase pleno-emprego. A producéo
industrial que havia caido quase 30% no ultimo trimestre de 2008, em funcdo do
contdgio da crise financeira internacional, havia crescido rapidamente nos trimestres
anteriores, recuperando 0 patamar observado em agosto de 2008. Tudo indicava que a
economia brasileira havia iniciado um novo ciclo de crescimento robusto, com inclusao
social, o qual colocaria o Brasil no rol dos paises desenvolvidos em um curto espaco de
tempo. Esse cenario de otimismo permitiu ao Presidente Lula eleger a sua sucessora, a
economista Dilma Rouseff.

O quadro é completamente diferente hoje, passados mais de seis meses do inicio do
segundo mandato da Presidente Dilma Rouseff. O crescimento econdmico ndo apenas
se desacelerou fortemente nos ultimos anos (ver Figura 1), como ainda a economia
brasileira se encontra numa forte recessdo com queda acentuada do PIB. O proprio
governo, em comunicado conjunto dos Ministros da Fazenda e do Planejamento, em 22
de julho do corrente ano, a respeito da revisdo da meta de superavit primario para 0s
proximos anos, admite que o PIB ir4 apresentar uma contracdo de 1,8% em 2015, a
maior queda do nivel de atividade econdmica nos ultimos 25 anos. O grupo de
conjuntura do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro € mais
pessimista, a queda esperada do PIB é de 2,5% para 0 ano em curso. As perspectivas de
crescimento para 2016 também ndo sdo animadoras. Analistas do mercado ja projetam
queda de 0,1% para 2016, adiando assim a recuperacdo da economia brasileira para
2017 (VALOR ECONOMICO, 2015A). A inflacéo, por seu turno, deve fechar o ano de
2015 perto dos 10%, um patamar muito mais alto do que os 6,5% verificados em 2014.
O mercado de trabalho se deteriora rapidamente, com uma destruicdo média de 130 mil
postos de trabalho por més. Mantido esse ritmo, o numero de desempregados tera
aumentado em mais de 1,5 milhGes de pessoas no ano em curso.

Por fim, apds incorrer num déficit priméario de cerca de 0,6% do PIB e num déficit
nominal de quase 7% do PIB em 2014, o governo brasileiro trava uma luta desesperada
para reverter a deterioracdo das contas publicas e evitar a perda do investment grade.
Até agora, contudo, os esforcos de ajuste fiscal tem tido pouca eficacia. Apos ter
anunciado, no final do ano passado, uma meta de superavit primario de 1,1% do PIB
para o ano fiscal de 2015; o governo foi obrigado a rever a meta em func¢do da queda de

" Professor do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro, Pesquisador Nivel IB do
CNPq e Presidente da Associacdo Keynesiana Brasileira. E-mail: jose.oreiro@ie.ufrj.br. Pagina pessoal:
www.joseluisoreiro.com.br.



mailto:jose.oreiro@ie.ufrj.br
http://www.joseluisoreiro.com.br/

arrecadacdo. A meta foi revista para apenas 0,15% do PIB para o ano de 2015. Para 0s
anos de 2016 e 2017, as metas foram reduzidas para 0,7% e 1,3% do PIB,
respectivamente. Apenas em 2018 € que sera possivel obter uma meta de superavit
primario de 2% do PIB, o minimo necessario para a estabilizacdo da relacdo divida
publica bruta/PIB. Dessa forma, a divida bruta do setor pablico como proporcéo do PIB
devera continuar numa trajetdria ascendente até 2017, passando 58,9% no final de 2014
para 66,3% do PIB em 2017 (VALOR ECONOMICO, 2015B).

Figura 1 - PIB - Pregos Basicos - Var. Real Trim - Média Mdvel dos
Ultimos 4 Trimestres
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Fonte: IPEADATA. Elaboracao do autor.

Qual a razdo dessa reviravolta na performance macroecondmica da economia brasileira?
Os economistas de cunho liberal como, por exemplo, Samuel Pessoa, da Fundagéo
Getllio Vargas do Rio de Janeiro, atribuem a forte e rapida desaceleracdo do
crescimento da economia brasileira aos erros na gestdo macroeconémica durante o
primeiro mandato da Presidente Dilma Rouseff. Em particular, eles afirmam que o
problema foi a adogdo da assim chamada “nova matriz macroeconémica” em 2012, a
qual foi caracterizada (i) pelo aumento da interven¢do do Estado na economia na forma
de controle dos precos administrados (combustiveis e tarifas de transporte urbano) e
renegociacdo dos contratos de concessdo de servicos publicos, com reducao
significativa das margens de lucro das empresas concessionarias; (ii) pela reducéo da
autonomia operacional do Banco Central, o qual teria sido induzido pela Presidéncia da
Republica a iniciar um ciclo de reducdo da taxa de juros no segundo semestre de 2011
apesar das pressdes inflacionarias latentes na economia brasileira (Figura 2); (iii) pelo
aumento do protecionismo comercial, por intermédio da adocdo generalizada da
clausula de “contetido nacional minimo” nos contratos de fornecimento para o governo
e empresas estatais como a Petrobras e (iv) pelas desoneragdes tributérias para certos



segmentos da inddstria de transformacdo com o objetivo de estimular a competitividade
dos mesmos e assim amenizar os efeitos da sobre-valorizacdo da taxa de cambio.

Figura 2 - Taxa Selic/Over Real (Jan.2003-Abr.2015)

0,14

0,12

o /N

N NSV

0,06 \""‘\

0,04 \/f\"“\ o~
</

0,02

2003.01
2003.05
2003.09
2004.01
2004.05
2004.09
2005.01
2005.05
2005.09
2006.01
2006.05
2006.09
2007.01
2007.05
2007.09
2008.01
2008.05
2008.09
2009.01
2009.05
2009.09
2010.01
2010.05
2010.09
2011.01
2011.05
2011.09
2012.01
2012.05
2012,59
2014.01
2013.05
2013.09
2014.01
201405
2014.08
2015.01 |

e Sériel

Fonte: IPEADATA. Elaboracao propria.

Ndo ha& duvidas que a gestdo macroecondmica durante o primeiro mandato da
Presidente Dilma Rouseff foi um completo fracasso. Os controles de precos e a revisdo
dos contratos de concessdo de distribuicdo de energia elétrica ndo sé contribuiram para
aumentar a incerteza juridica na economia — 0 que por si sO ja desestimularia o
investimento — como ainda atuaram no sentido de reduzir significativamente a
lucratividade dos setores afetados pelo recrudescimento da intervencdo estatal’,
amplificando assim o efeito negativo sobre a formacao bruta de capital fixo. A reducéo
da taxa nominal e real de juros se mostrou um fenbmeno puramente temporario, pois no
segundo semestre de 2013 o Banco Central do Brasil se viu obrigado, por conta da
aceleracdo inflacionaria, a reiniciar o ciclo de elevacdo da taxa nominal de juros,
fazendo com que o juro real voltasse ao patamar anterior a adog¢do da “nova matriz”. Por
fim, as politicas de “contetdo nacional” e de desonera¢do tributidria ndo foram
suficientes para reverter a situacdo de estagnacdo da producdo industrial, instalada no
Brasil apos 2011 (ver figura 3).

! A esse respeito ver Crocca, C. (2015). “Ajuste Fiscal e a Recuperacdo do Investimento”. Apresentacdo
no 14° Seminario CEMEC de Mercado de Capitais, Sdo Paulo.



Figura 3 - Producdo Fisica da Industria de Transformacdo, Média
Moével Ultimos 12 Meses (Jan.2003-Dez.2014)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracao propria.

Independentemente dos erros na conducdo da politica econdmica existem razdes mais
estruturais para a desaceleracdo do crescimento da economia brasileira. A primeira
razdo é que na década passada a economia brasileira passou por um processo de
regressao produtiva, com um aumento significativo da participacdo dos setores com
menor produtividade e menor dinamismo na composicdo do valor adicionado (figura 4),
somado a uma reducdo bastante significativa da participacdo da industria de
transformacéo no PIB (figura 5)°. Essas mudancas na estrutura produtiva da economia,
por si sO, ja seriam capazes de produzir uma reducdo significativa do crescimento
potencial da economia brasileira, em funcdo tanto da diminuicdo das economias
estaticas e dindmicas de escala que sdo geradas no interior da industria de
transformacdo, como do aumento da elasticidade renda das importagdes, com a
consequente reducdo da taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos (Ver Missio, Gonzaga, Brito e Oreiro, 2015).

A causa mais direta dessa mudanca estrutural perversa na economia brasileira foi a
apreciacdo da taxa real de cdmbio que se verificou na economia brasileira entre 2005 e
2010 (Figura 6). Essa apreciacdo da taxa de cambio induziu um movimento de
substituicdo de producdo doméstica por importacdes, expresso no aumento significativo
do coeficiente de penetracdo das importagBes (Figura 7). Esse movimento estid na

> A desindustrializacdo — definida como um processo de reducdo da participaco do valor adicionado da
industria de transformacdo no PIB — vem ocorrendo no Brasil desde o inicio da década de 1980. No
periodo compreendido entre 2003 e 2011, contudo, esse processo de acentuou, de forma que a
participacdo da industria no PIB retornou aos niveis observados logo apds a Segunda Guerra Mundial.



génese da estagnacdo da producdo industrial pds-2011, a qual se produziu hum contexto
de expansdo da demanda agregada domeéstica; tal como se pode perceber pelo
crescimento das vendas no comércio ampliado (Figura 8).

Figura 4 — Evolucgéo da Estrutura Produtiva Brasileira (2000-2011)
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Fonte: Valor Econdmico (2015C).

Figura 5 — Evolucdo da Participacdo da Industria de Transformacéo no Valor
Adicionado na Economia Brasileira a precos constantes de 2011.
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Movel dos ultimos 5 anos (Jan.1994 - Mar.2015)

Figura 6 - Taxa Real Efetiva de Cambio - Manufaturados - Exportagées. Média
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60'¥10¢
T0'¥10¢C
S0'€T0¢C
60°C10¢C
10°C10C
SO'TT0C
60°0T0¢C
10°0T0¢C
§50'600¢C
60'800¢C
10°800¢C
S0°£00¢C
60'900¢
10°900¢
§0°S00¢
60'700¢
T0'¥00¢C
S0°€00¢C
60'200¢C
10°200¢C
S0°'T00¢C
60°000¢C
10°000¢C
S0'666T
60'866T
10'866T
S0°L66T
60'966T
109661
§50°'566T
607661
T0'v66T

Sériel

do das Importacdes a Precos Constantesde
ia de Transformagcdo (2006-T4 a 2013-T4)

2007 -

Figura 7 - Coeficiente de

23,0
21,0
19,0
17,0
15,0
13,0
11,0

9,0

7,0

Fonte: IPEADATA. Elaboracédo Prépria.

1 €T10¢
€1 E€T0C
¢l €10C
T1ET0C
v1c10¢
€1¢10¢
¢l eioe
T12t10c
v1110¢
€1110¢
¢1T110C
T1110C
1 010¢
€1010¢
¢1010¢
T1010C
1 600¢
€1600¢
¢1600¢
T1600¢
1 800¢
€1800¢
¢1800¢
T1800¢
1 .00¢
€1 .00t
¢1£00¢
T1.00¢
1900¢

Sériel




Fonte: IPEADATA. Elaborag&o propria.

Figura 8 - Producéo Fisica da Industria de Transformagdo e Vendas do Varejo Ampliado, Média
Movel dos Ultimos 12 Meses, Dessazonalizado (2004/01 a 2014/11)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracao propria.

Uma segunda razdo, ndo menos importante, para a estagnacdo consiste na reducdo da
taxa de retorno sobre o capital proprio das empresas brasileiras depois de 2011. Com
base num estudo realizado pelo CEMEC (Centro de Estudos do Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais) com uma amostra de 320 empresas de capital aberto e as 421
maiores empresas nao-financeiras de capital fechado (Ver Rocca, 2015), constata-se que
a taxa de retorno sobre o capital proprio (ROE) se reduziu de 12,6% em 2011 para
4,3% em 2014, um recuo de 65,87% num periodo de apenas trés anos (Ver Tabela I).
Essa reducdo da taxa de retorno superou, em muito, a queda da taxa de juros Selic
ocorrida no mesmo periodo, razdo pela qual a politica de afrouxamento monetario
adotada pelo Banco Central do Brasil apds o segundo semestre de 2011 ndo teve o
efeito esperado de aumentar o ritmo de expansdo da formacdo bruta de capital fixo
(Figura 9).



Tabela | — Taxa de Retorno do Capital Proprio e Taxa Selic Média (2005-2014)

AnNo ROE Taxa Selic
2005 18,5% 19,1%
2006 17,2% 15,3%
2007 18,1% 12,0%
2008 15,4% 12,4%
2009 15,4% 10,1%
2010 16,5% 9,8%
2011 12,6% 11,7%
2012 7,2% 8,5%
2013 7,0% 8,2%
2014 4,3% 10,9%

Fonte: Rocca (2015). Elaboracéo propria.

Figura 9 - Formagdao Bruta de Capital Fixo, var. real trimestral,
média mével dos ultimos 4 trimestres (2003-T1 a 2015-T1)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracao prépria.

A reducdo da taxa de retorno sobre o capital préprio foi decorréncia, por sua vez,
da diminuicdo das margens de lucro mensuradas pela relacdo EBI/ROL (Earnings
Before Interests/Receita Operacional Liquida). Com efeito, na amostra utilizada no
estudo de Rocca (2015), a margem de lucro se reduziu de 14,8% em 2010 para 8,2% em
2014, uma diminuicdo de 44,59% num periodo de quatro anos. Parte dessa reducdo das
margens de lucro pode ser atribuida aos efeitos sobre a lucratividade das empresas da
amostra que sofreram os efeitos das politicas publicas de controle de pregos e revisao de
contratos (40 empresas numa amostra de 705 empresas de capital aberto e fechado);
mas no caso das empresas situadas na industria de transformacao a redugdo das margens
de lucro parece ter sido o resultado do crescimento dos salarios reais num ritmo superior



a produtividade do trabalho a partir do ano de 2007, o que se traduziu num aumento de
cerca de 20% do custo unitario real do trabalho no periodo 2004-2015.

Sendo assim, a estagnacdo recente da economia brasileira parece ser resultado
do esgotamento das oportunidades de investimento lucrativas na industria de
transformacgdo, fendmeno esse decorrente do profit squeeze causado tanto pela
sobrevalorizacdo da taxa de caAmbio como pelo crescimento real dos salarios acima da
produtividade do trabalho.

A validade dessa interpretagdo fica bastante clara quando olhamos para o
comportamento da relagdo cambio efetivo/salario. Com base na figura 10 podemos
constatar que a relagdo cambio efetivo/salario apresenta uma forte tendéncia a
apreciacdo desde o inicio de 2003, tendo se estabilizado recentemente num patamar
muito baixo. Nesse contexto a retomada do crescimento da producdo industrial e dos
investimentos na industria de transformacgédo devera exigir um ajuste significativo da
relacdo cambio efetivo/salario. Existem duas formas desse ajuste ser feito. A primeira é
por intermédio de uma expressiva desvalorizagcdo da taxa nominal de cambio, o que
significa uma aceleracdo da inflacdo no curto-prazo. Dado o patamar que a inflagdo se
encontra atualmente no Brasil (préximo de 10% a.a) é pouco provavel que o Banco
Central permita um ajuste mais forte da taxa nominal de cambio, a ndo ser que seja
forcado a fazé-lo em funcdo da ocorréncia de uma parada subita do financiamento
externo. Caso o Brasil perca o investment grade em funcdo da desconfianca crescente
dos mercados financeiros internacionais na capacidade do governo brasileiro de fazer
um ajuste fiscal forte; entdo a parada subita de financiamento externo podera ocorrer, 0
que levara a um forte ajuste da taxa nominal de cambio. A segunda forma é por
intermédio de uma desvalorizacdo interna, ou seja, por uma reducao dos salarios reais.
A continuar a trajetoria de crescimento baixo ou negativo nos proximos dois ou trés
anos, entdo havera um forte aumento da taxa de desemprego, a qual fard com que, mais
cedo ou mais tarde, os salarios reais se reduzam, permitindo assim um ajuste da relacao
cambio efetivo/salario.

Em suma, o ajuste que precisa ser feito na economia brasileira envolve ou uma
aceleracdo temporaria da inflacdo em decorréncia de uma forte desvalorizacdo da taxa
nominal de cdmbio; ou um aumento duradouro da taxa de desemprego para forcar uma
reducdo dos salarios reais e assim permitir uma “desvalorizacdo interna”. Nenhum dos
dois caminhos sera facil ou rapido. Isso significa que a crise pela qual passa a economia
brasileira devera durar ainda uns dois ou trés anos.



Figura 10 - Relagdo Cambio Efetivo/Salario, Média Mével dos
Ultimos 12 Meses (Jan.2003-Dez.2014)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragéo propria.
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