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Resumo: Este artigo discute aspectos economicos e politicos almejando explicar a crise econdmica,
politica e institucional observada na sociedade brasileira apds 2010. A questdo de pesquisa é: a Nova
Matriz Econdmica foi usada para reduzir o impacto da queda nas taxas de lucro da economia
sobre as decisdes de investimentos privados? Para isso, recorremos a revisdo bibliografica sobre a
tematica e usamos informacdes sobre a distribui¢do funcional da renda entre 2010-2016 e informacdes
sobre a evolugdo da taxa de lucros na economia brasileira no periodo.
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Introducao

Este artigo versa sobre os acontecimentos recentes vivenciados pela sociedade brasileira.
Especificamente sobre os dois governos Dilma Rousseff e a crise economica, politica e
institucional que o pais passou a enfrentar entre 2010 e 2014. A pesquisa se debrugou sobre a
questdo: a Nova Matriz Econdmica foi usada para reduzir o impacto da queda nas taxas de lucro
da economia sobre as decisdes de investimentos privados? Para responder a esta questao fizemos
uma revisao bibliografica e usamos dados secundarios. O artigo foi dividido em trés partes, na
primeira, fizemos uma retrospectiva do governo Dilma I (2011-2014). Na segunda, discutimos o
inicio da crise e o governo Dilma II (2014-2016). Finalmente, fizemos uma analise da economia

politica do periodo 2010-2016.

1. A politica econdmica entre 2006 € 2010

A partir de 2015, o Brasil passou por uma das piores crises, com implicagdes economicas
(queda de aproximadamente 7% do PIB entre 2015-2016, e reducao na taxa de investimentos) e

politicas (impeachment da presidente Dilma Rousseff e descrenga nas instituicdes) que perduram
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até os dias atuais. Os sinais da crise ja eram evidentes desde o final dos anos 2000. Entretanto, a
politica econdmica ativa realizada por Lula, estimulou a economia e melhorou a distribui¢do de
renda. Os ganhos reais nos saldrios associados a estabilidade econdémica, em cendrio externo
extremamente favoravel, possibilitaram que diferentes grupos sociais e empresariais fossem
beneficiados (fase do ganha-ganha — Carvalho, 2018). Contudo, a crise do sistema financeiro
internacional” em 2008, evidenciou as fragilidades da economia brasileira, pelas quedas
observadas nas taxas de lucro e na produtividade de setores industriais.

Durante seu primeiro mandato, as politicas adotadas por Lula objetivavam aumentar a
credibilidade na politica econdmica aplicada pelo governo. Portanto, foram feitas mudancas
marginais em relacdo ao governo anterior, e as politicas tidas como “neoliberais” continuaram
sendo praticadas, sobretudo o trip¢é macroecondmico (ANDERSON,2011; PAULANI,2003;
OREIRO,2015). Neste mesmo periodo, o comércio mundial passava por um cenario
extremamente favordvel, gragcas ao crescimento da economia chinesa e a alta nos precos das
commodities, contribuindo para o crescimento da economia  brasileira.

De acordo com Carvalho (2018), a alta nos precos das commodities ajudou a dinamizar o
mercado interno, uma vez que aumentou Os recursos tanto para os setores produtores de
commodities, como para aqueles encadeados, gerando efeitos multiplicadores, além de aumentar
a arrecadagdo do governo. A melhora observada nas contas publicas somada a expansdo da
liquidez internacional a partir de 2004 (sobretudo para os paises em desenvolvimento)
possibilitou que o governo acumulasse reservas internacionais e quitasse, ao final de 2005, sua
divida com o FMI (SINGER,2012; SERRANO E SUMMA,2011; CARVALHO,2018). Ademais,
a relagdo divida externa/PIB pode ser reduzida de 42% em 2002 para 16% em 2006. Serrano e
Summa (2011) apontam que a politica de acimulo de reservas melhorou a liquidez internacional
brasileira, mesmo sob a entrada de capitais especulativos de curto prazo, diminuindo a relagao
entre divida externa de curto prazo e reservas internacionais de 90% em 1999 (durante a crise
cambial) para 20% em 2008. Dessa maneira, o Brasil se manteve menos vulneravel as variagdes
cambiais ante as instabilidades externas, protegendo a economia, especialmente durante a crise
de 2008. O boom de commodities teve influéncia também sobre o controle da inflagao durante o
governo Lula, segundo Carvalho (2018), uma vez que a entrada de reservas manteve o doélar

desvalorizado, impedindo o reajuste de precos pelos setores que sofriam concorréncia externa.



A partir de 2006, o crescimento das exportagdes brasileiras passou a ser menos influente
que o maior dinamismo do mercado interno, devido as mudangas na orientacdo da politica
macroecondmica, que passou a ser mais expansionista focando no aumento do consumo e
investimentos (Rosst, 2015; Orair, 2016).

As mudancas mais relevantes na orientacdo das politicas econdmicas puderam ser
observadas a partir do segundo mandato, iniciando pelas modificagdes na equipe econdmica ¢
pela flexibilizacdo do tripé macroecondmico (Rossi, 2015; Orair, 2016). Houve uma maior
participacao do Estado praticando politicas de cunho mais desenvolvimentista, incremento nos
programas sociais e de transferéncia de renda, além de expansao nos investimentos publicos, que
foram fundamentais para aquecer o mercado interno brasileiro (ORAIR, 2016; SERRANO;
SUMMA,2015). Em 2008, uma crise de propor¢des mundiais atingiu os Estados Unidos e gerou
impactos na economia brasileira, que continuou com politicas expansionistas que possibilitaram
uma rapida recuperagdo da taxa de crescimento da economia (OREIRO,2015). Entretanto, ao
final do segundo mandato, com o fim do boom de commodities e com os reflexos da crise
subprime americana, a taxa de lucro na economia — que era ascendente — comegou a apresentar
tendéncia de queda, influenciando as taxas de investimento e de crescimento econdomico.

Orair (2016) aponta a maior flexibilizagdo observada na politica fiscal, tanto pela
implementagdo de programas de investimentos publicos (PPI, PAC, entre outros), como pela
deducdo de tais programas e exclusdo de empresas estatais federais da meta fiscal. Somado a
isso, houve uma redu¢ao da meta do resultado primario — de 4,25% para 3,8% em 2007, ¢ para
3,1% em 2010. Segundo o autor, tais flexibilizagdes em conjunto ao maior dinamismo
econdmico observado no segundo mandato de Lula, possibilitou aumento na margem fiscal, que
foi orientada, especialmente, para os investimentos publicos. A politica salarial, mais
especificamente os reajustes do salario minimo, foi de grande relevancia neste periodo de maior
flexibilizacao do tripé. Em 2006, houve um aumento de 16,7% no salario minimo
passando de R$ 300,00 para R$ 350,00 (gerando um ganho real de 14,1%). Este incremento se
manteve nos anos seguintes, resultando em um aumento acumulado no salario minimo real de
24,7% no periodo de 2006-2008 (Barbosa e Souza, 2010).

Os ganhos reais no saldrio minimo contribuiram para reduzir a diferenca entre o saldrio

minimo ¢ o salario médio da economia, além melhorar a distribui¢do funcional da renda,



conceito que mede a propor¢do de renda que ¢ distribuida entre os capitalistas sob forma de
lucros e a distribuida entre os trabalhadores sob a forma de saldrios e demais rendimentos do
trabalho (Carvalho e Rugitsky, 2015; Carvalho,2018). De acordo com Carvalho (2018), a
proporcao dos lucros na renda nacional durante 2001-2004 cresceu de 45,2% para 47,5%. Apos
esse periodo, a participagdo das remuneragdes do trabalho passou a crescer, chegando, em 2013,
a 57,4%. Com estas politicas, houve dinamizacdo do mercado interno, a partir do crescimento
dos gastos de consumo da classe trabalhadora.

Com a mudanga para um tripé macroecondmico mais “flexibilizado”, os investimentos
em infraestrutura se tornaram prioridade no orcamento federal, sobretudo no inicio do segundo
mandato, quando foi lancado o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), que reuniu
diversos investimentos em infraestrutura. O PAC foi responsavel, por um aumento no
investimento publico, estimulando o investimento privado. O investimento em capital fixo em
2005 era de 15,9%, passou para 19% do PIB em 2008, impulsionado pelos investimentos
privados em infraestrutura e pelo boom de commodities (Orair, 2016).

Os resultados do regime do “tripé flexibilizado” foram superiores aos obtidos com o tripé
macroecondmico. A taxa média de crescimento do PIB real chegou a 5,7% a.a. no periodo 2006-
2008, enquanto durante o regime anterior de 1999-2005 a taxa média de crescimento foi 2,65%
a.a. Além disso, as politicas adotadas pelo “tripé flexibilizado” permitiram incrementar
investimentos publicos e privados. O novo regime de ‘flexibilizagdao’ do tripé macroecondmico,
portanto, trouxe novos objetivos para a economia que ndo apenas a estabilizacdo de precos e
diminui¢ao/estabilizacdo da divida publica, estimulou a demanda agregada com politicas de

inducdo ao crescimento econdmico, aumentos nos investimentos e ganhos reais nos salarios.

2. Politica Econdmica e economia politica: 2011-2014

Algumas politicas adotadas durante o governo Lula, por exemplo, a valorizagao cambial,
altas taxas de juros, associadas ao contexto de boom das commodities, permitiram que as taxas
de lucro aumentassem, coetancamente a elevagdo da participagdo dos saldrios no PIB. Este
cenario foi possivel gragas ao aumento do nivel de utiliza¢do da capacidade instalada, até 2010.

Conforme estudo de Marquetti, Hoff, ¢ Donadio (2016), tais politicas acentuaram o processo de



desindustrializagdo da economia, uma vez que o aumento da capacidade instalada, somado a
queda das margens de lucro foi um movimento que rapidamente se esgotou.

Segundo Serrano e Summa (2012), os aumentos salariais ocorridos no setor industrial
foram compensados pelo aumento da produtividade, que ocorreu no inicio do governo Lula.
Portanto, em um primeiro momento, os aumentos salariais ndo geraram pressoes inflacionarias
nem impactos nas margens de lucro. Entretanto, apos a crise de 2008, com a economia
mostrando sinais de desaceleragcdo, a produtividade comecou a apresentar uma tendéncia de
queda em cenario de ganhos reais para os salarios. A tendéncia de queda na taxa de lucro
resultou, em reducdo do investimento e da acumula¢do do capital, levando a um menor
crescimento da economia, observado nos governos seguintes.

A crise de 2008, reduziu os pregos das commodities provocando queda intensa nos niveis
de producdo, ameagando a taxa de lucros. A reagdo do governo brasileiro a este cendrio foi usar
“politicas anticiclicas™: politicas fiscal e monetdria expansioninistas, estimulando a setores
econdmicos que foram fortemente afetados pela crise, ampliando a participacdo das empresas
estatais e bancos publicos na oferta de crédito e na expansao do investimento, continuidade nos
programas de transferéncia de renda e nos ganhos reais dados ao salario minimo. Tais politicas
foram importantes para a recuperacdo do pais diante do cenario internacional em crise. Em 2010,
a taxa de investimento representou 20,5% do PIB, a economia obteve um crescimento de 7,5%,
com recuperagao da lucratividade.

Entretanto, as taxas de lucro comecaram a apresentar quedas seguidas a partir da crise de
2008, especialmente devido ao declinio da produtividade do capital devido ao esgotamento do
boom de commodities ¢ da mudanca na composi¢ao dos investimentos no pais. Entre 2003 e
2008 a expansao dos investimentos se deu pela aquisi¢do de maquinas e equipamentos, € nos
anos seguintes, até¢ 2014, pela construgdo civil. A participacdo dos saldrios continuou em
comportamento ascendente, e a capacidade instalada continuou crescendo até¢ 2011 (Marquetti,

Hoft, e Donadio, 2016).

Figura 1. A taxa de lucro liquida e seus determinantes, Brasil, 2000-2015
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Em suma, o segundo mandato do governo Lula foi pautado por incremento nos niveis
salariais que acabaram por transferir a renda do capital para o trabalho (Carvalho e Rugitzky,
2015), houve reducdo na taxa de desemprego, o poder de barganha dos trabalhadores foi
fortalecido gragas a uma postura mais ativa do Estado com as politicas de investimento
(Orair,2016). Entretanto, a reducdo nas taxas de lucro ocorrida ao final do segundo mandato,

destacou as incertezas e desafios que seriam enfrentados nos momentos seguintes.

2.1. Politica Econdémica Dilma |

Apds um periodo longo de crescimento da economia brasileira, durante os governos Lula,
0 pais passava por um momento de otimismo. Neste contexto, Dilma Rousseff foi eleita sob a

indicagdo e apoio do ex-presidente.



Apesar dos bons indicadores deixados pelo governo anterior, muitos autores defendiam
que o modelo econdmico de crescimento utilizado estava esgotado e que a economia estaria
passando por um processo de desindustrializagdo (Oreiro,2015b) e as quedas na lucratividade ja
apresentavam impactos negativos sobre os niveis de investimentos privados. Desequilibrios
externos aliados a perda de competitividade da industria nacional, fomentou defesas de novos
modelos econdmicos para o pais. Muitos economistas sugeriam que o Brasil precisaria de
politicas de estimulo ao desenvolvimento industrial (CARVALHO, 2018). Neste contexto, ao
final do seu primeiro ano de mandato, em 2011, a equipe econdmica de Dilma Rousseff langou a
chamada Nova Matriz Econdmica (doravante NME) (Holland, 2012). A NME foi um conjunto
de politicas que visava combinar juros baixos, taxa de cAmbio competitiva e consolidacdo fiscal
‘amigavel ao investimento’ para retomar o crescimento dos niveis de investimentos privados
(Holland,2011).

Com o sucesso das politicas anticiclicas adotadas pelo governo Lula, logo apds a crise do
subprime, o Brasil apresentou um crescimento real do PIB de 7,53% (IBGE, 2010) ao final de
2010. Esta performance possibilitou uma mudanga no discurso econdmico até entdo pautado pelo
tripé macroecondmico. Nas elei¢does de 2010, Dilma Rousseft foi eleita com 56,05% dos votos e
tal discurso foi substituido por propostas novo desenvolvimentistas, com politicas de juros
baixos, busca de uma taxa de cambio competitiva, e politica fiscal voltada ao estimulo aos
investimentos publicos (OREIRO,2015).

O cendrio internacional encontrado por Dilma Rousseff foi completamente diferente em
relacdo aos governos Lula. Ja nos primeiros anos de seu mandato, Dilma enfrentou uma forte
desaceleragdo das economias dos EUA e da China, que adotaram politicas econdmicas restritivas
e voltadas ao mercado interno, além da crise na zona do euro que atingiu diversos paises como
Grécia, Portugal, Itdlia e Espanha. Tal cenario internacional desfavordvel teve impactos
negativos no mercado interno brasileiro (DWECK E TEIXEIRA, 2017). De acordo com Singer
(2015), o crescimento mundial que apresentava uma taxa de 4,1% em média ao ano entre 2000 e
2008, passou para 2,9% entre 2009 e 2014.

Apesar do crescimento observado durante os governos Lula, o modelo aplicado,
sobretudo a partir da crise de 2008, ndo foi suficiente para contornar as inconsisténcias da

economia brasileira. Segundo Oreiro (2015), o modelo de crescimento utilizado levou a um



“desenvolvimentismo inconsistente” uma vez que resultou em aumentos dos salarios reais acima
da produtividade do trabalho, “(...) exacerbando a perda de competitividade decorrente da
apreciacao cambial acumulada desde 2005, ao mesmo tempo em que alimentava as pressoes
inflaciondrias latentes na economia brasileira.” (OREIRO, 2015, p.17), portanto acentuou
fragilidades ja existentes na economia, tornando ainda maior o desafio enfrentado pela Nova
Matriz Econdmica.

Num primeiro momento, o conjunto de politicas economicas da NME tinha o apoio de
boa parte do setor industrial, que reivindicava agdes para estimular o crescimento € maior
participa¢do da industria no PIB. Em maio de 2011, antes mesmo do inicio das politicas da
NME, o presidente da FIESP (Federagdo das Industrias do Estado de Sao Paulo), Paulo Skaf, em
conjunto com Artur Henrique, presidente da CUT (Central Unica dos Trabalhadores) e Paulo
Pereira da Silva, presidente da Forca Sindical, publicaram um artigo no jornal Folha de Sao
Paulo com o titulo de “Um acordo pela industria brasileira” reafirmando a necessidade de
politicas voltadas ao setor industrial (CARVALHO, 2018; Folha de Sao Paulo, 2011).

Algumas das medidas “anticiclicas” adotadas durante a Nova Matriz Economica foram: 1)
a reducdo da taxa SELIC, chegando a um dos valores mais baixos da série historica’; ii) a
chamada “batalha dos spreads” (SINGER,2015), na qual o governo fez com que os bancos
diminuissem seus spreads, reduzindo o custo do crédito. Ainda em relagcdo a SELIC, o governo
alterou as regras de remuneracdo da caderneta de poupanca em 2012, para permitir a
continuidade na reducdo dos juros.

Com relacdo as politicas voltadas ao setor industrial, houve aumento expressivo do
crédito subsidiado pelo BNDES, chegando a 400 bilhdes de reais (SINGER,2015) e expansdo do
Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI), voltado ao setor de bens de capital. O BNDES
também foi utilizado nas politicas com foco na reindustrializacdo, o objetivo era que fossem
investidos cerca de 600 milhdes de reais na industria até 2015. Outra politica industrial adotada a
partir de agosto de 2011, foi o Plano Brasil Maior, um plano economico com medidas favoraveis
a industria como reducdo do IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados) sobre bens de
investimento, maior participacdio do BNDES no financiamento ao investimento, entre outras

(BNDES,2011).

3 Queda de 12,5% em agosto de 2011 para 7,25% a.a. em abril de 2013.



Dando continuidade as agdes da NME, em abril de 2012, as desoneragdes da folha de
pagamentos foram iniciadas primeiramente para 15 setores intensivos em mao de obra. As
desoneragoes fiscais que, em 2014, atingiram 56 setores, permitiram as empresas economizarem
aproximadamente 25 bilhdes de reais ao ano (SINGER, 2015; CARVALHO;2018).

Outra medida adotada para proteger a industria brasileira, aumentando sua
competitividade foi a Medida Provisoria 579 (2012) que a pedido dos setores industriais reduziu
o preco da eletricidade, para diminuir os custos e proteger a industria nacional. Além disso, o IPI
sobre veiculos importados foi elevado (SINGER,2015; CARVALHO,2018). O governo apostou
na desvaloriza¢do do real e passou a controlar a entrada de capitais especulativos que pudessem
valorizar o real, uma vez que houve aumento expressivo no fluxo destes capitais para os paises
emergentes entre 2010 e 2013. Para evitar que a entrada de ddlares valorizasse o real, elevando o
preco dos produtos brasileiros em relagdo aos estrangeiros, o governo implementou uma aliquota
de 1% do IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras) sobre as posi¢des vendidas dos derivativos
de cambio acima de 10 milhdes de dolares taxando, dessa forma, as apostas em uma queda do
dolar diante do real no mercado futuro (CARVALHO,2018). Tais politicas, entretanto, nao
surtiram os efeitos desejados sobre as exportagdes e o crescimento industrial. As exportacdes
cresceram apenas 4,8% em 2011 e 0,3% em 2012, contra um aumento de 11,7% observado em
2010, este movimento pode ser explicado pela desaceleragdo do comércio mundial devido a crise
européia. Somado a isso, a inflacdo em 2011 atingiu o teto da meta, com o IPCA em 6,5%
a.a..Este aumento da inflacdo impactou, de certo modo, no consumo das familias que passou de
uma taxa de crescimento de 6,2% em 2010 para 4,8% em 2011, chegando em 3,5% em 2012
(CARVALHO,2018).

Inicialmente, as politicas adotadas no inicio do mandato de Dilma Rousseff foram bem
aceitas pela industria. Entretanto, algumas delas prejudicavam os rendimentos de certos setores,
o que criou um desconforto geral em relagdo ao governo®. Mesmo com a quantidade de politicas
voltada aos industriais, essa classe se uniu aos grupos rentistas em oposi¢ao ao governo. Segundo

Singer, isso pode ter ocorrido devido a “quantidade de interesses empresariais contrariados”

4 “Porém, se do Angulo programatico ha continuidade entre Lula e Dilma, do ponto de vista politico
ocorre mudanga relevante. Enquanto Lula foi ndo confrontacionista, Dilma decide entrar em combates duros. Ao
reduzir os juros e forgar os spreads para baixo, tencionou o pacto estabelecido com o setor financeiro. (...) o Estado
se arrogava o direito de intervir na quintesséncia do capitalismo, a saber, o lucro.” (SINGER, 2015, p.47).



(SINGER, 2015, p.63), assim, os industriais se sentiram ameagados de serem os proximos a
terem seus interesses questionados. Outra hipotese € de que a maioria dos industriais também
possui um lado rentista e, portanto, foi também prejudicada pelas acdes que afetavam o rentismo.

Martins e Rugitsky (2018) relacionam este contexto com o estudo de Kalecki (1943),
segundo o qual, em uma situag@o persistente de pleno emprego, haveria uma resisténcia por parte
dos capitalistas em investir, uma vez que em tal conjuntura ocorre um fortalecimento das classes
trabalhadoras, e os detentores de capital, por sua vez, temem que os efeitos sociais e politicos
ameacem seus interesses. Deste modo, nestes casos, haveria uma pressdao por parte dos
capitalistas sobre o governo que o Kalecki (1943) denominou de “political business cycle”.
Segundo Martins e Rugitsky (2018) a crise brasileira recente ¢ uma demonstra¢do clara da
influéncia mutua entre economia e politica. De acordo com os autores, a compressao de lucros
(“profit squeeze™) agravou os conflitos distributivos, que resultaram em reducdo no crescimento
dos investimentos privados ap6s 2010. Em 2015, aumentou a pressdo das classes dominantes por
uma politica econdmica de viés mais austero levando a queda nos gastos publicos e consequente
desaceleracdo da atividade economica. Os autores incluem outros fatores para a desaceleracao,
como queda nos pre¢os das commodities e a Operacao Lava-Jato. Entretanto, argumentam que a
crise ndo pode ser analisada sem considerar a compressdo de lucros e seus efeitos economicos e
politicos.

Hé uma discussao a respeito dos motivos que justificariam o deslocamento do apoio dos
industriais e da burguesia ao governo Dilma. Uma hipotese levantada por Singer (2015), foi a da
chamada “greve de investimentos” - expressao do socidlogo alemao Wolfgang Streeck - segundo
a qual, quando o Estado coloca em pratica politicas de pleno emprego, o setor empresarial se
afasta, assim como abordado em Martins e Rugitsky (2018). Portanto, ao enfrentar os interesses
do capital financeiro, especialmente com as politicas de reducdo de juros (spreads bancarios) e a
expressiva diminui¢do na taxa de desemprego, Dilma se depararia com a recusa de investimentos
por parte dos empresarios, para tentar reverter ¢ impedir que o Estado continuasse com politicas
que desafiariam os interesses dos empresarios. Esta ideia ¢ refutada por Carvalho (2018), a
autora defende que a Nova Matriz ndo foi tdo ousada quanto pode parecer e que a falta de
investimentos por parte dos empresarios possui razdes econdmicas. As expectativas de

crescimento da demanda estavam baixas e as empresas estavam endividadas, portanto, apenas a
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reducdo dos custos e juros ndo foram suficientes para reverter o cenario, € consequentemente
expandir 0s investimentos (Carvalho, 2018).

Carneiro (2017, p.62) assinala a influéncia da politica sobre aspectos econdmicos e
analisa o insucesso da Nova Matriz. Segundo o autor, um dos principais erros do governo Dilma
foi privilegiar alguns setores, sem “(...) definir claramente o perfil interclassista das aliancas e
sem aprofundar os apoios das classes populares”. As politicas penalizavam o setor financeiro e
privilegiavam os industriais e, na populagdo como um todo foi dada prioridade as novas classes
médias e trabalhadores, deixando de lado as classes médias tradicionais. Apesar de o cenario
externo ndo ser o mais favoravel como no boom das commodities, as questdes internas tiveram
impacto significativo na crise. De acordo com o autor, alguns erros cometidos na gestdo das
politicas macroecondmicas fizeram com que os proprios setores que seriam beneficiados se
tornassem oposi¢do. Agravando assim, a crise econdmica e fortalecendo uma crise politica.

A questdo da queda da lucratividade que se acentuou especialmente a partir de 2011 ¢
apontada, de acordo com alguns autores, como uma das varidveis centrais para explicar a crise
econdmica e a falta de apoio popular durante o governo Dilma. Segundo Oreiro (2017) o
principal fator para a desaceleragao da economia brasileira, sobretudo a partir de 2014, quando
houve uma queda mais expressiva da atividade econdmica, foi a diminuicdo da FBKF (Formacao
Bruta de Capital Fixo). Essa diminui¢do ocorreu devido a queda na taxa de retorno sobre o
capital proprio (ROE ) das empresas nao financeiras cuja queda se explica devido a reducao nas
margens de lucro. O setor que sofreu com a maior queda nas margens de lucro, segundo o autor,
foi a industria devido, sobretudo, aos reajustes salariais acima da produtividade do trabalho, que
elevou o custo unitario do trabalho, combinado a apreciagao das taxas de cambio da época, o que

ndo permitiu o repasse destes custos ao preco para o consumidor final.

Tabela 2. — Evolugao da taxa ROE e da Taxa Selic (2000-2014)
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ROE [ selic

2010 16,50% 9,80%
2011 12,50% 11,70%
2012 7,20% 8,50%
2013 7,00% 8,20%

2014 4,30% 10,90%

Fonte: Oreiro (2017).

A figura 2 corrobora os argumentos de Oreiro (2017).

Figura 2. Evolu¢do dos Saldrios e Lucro na Industria (2000-2013)

2000 2001 2002 2003 2004 22005 2006 2007 2008 2009 FOI10 2011 2012 2013

Fonte: Martins(2017).

Observamos queda expressiva na taxa de lucro entre 2010 e 2014, ao redor de 7% ao ano,

influenciada pela queda na participagdo do lucro liquido na renda nacional. A produtividade

potencial do capital e a utilizacdo da capacidade instalada também cairam.

Figura 3. Taxa Liquida de Lucro e Taxa de Acumulagdo, 2000-2015
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A queda na taxa de lucro ¢ apontada como raiz do rompimento do acordo entre as classes,
iniciado no governo Lula (MARQUETTI, HOFF ¢ DONADIO, 2016). Carvalho e Rugitsky
(2015%) apontam que o crescimento da parcela salarial diminuiu as margens de lucro do setor
industrial do pais, o que explicaria a desaceleracdo econdmica ¢ a mudanga no regime de
crescimento dos niveis de investimento.

As politicas de incremento nos salérios, iniciadas no governo Lula, foram acompanhadas
até 2007, por um aumento concomitante da produtividade liquida do trabalho. Entretanto, como
apresentado na figura abaixo, a partir de 2008, a produtividade do trabalho comecgou a se

distanciar do saldrio médio real, crescendo a taxas reduzidas nos anos seguintes.

Figura 3. O Salario Médio Real e a Produtividade Liquida do Trabalho, Brasil, 2000-2015

5 “Until 2010, wage-led demand prevailed, since the profit margins, despite falling, were still sufficiently
large to encourage increasing investment. But around that time, profitability may have been squeezed down to a
level in which firms were no longer willing to invest, explaining the stagnation of the investment rate observed since
2011. According to this hypothesis, Rousseff would have inherited from Lula an economy that, due to the ongoing
process of income redistribution, had turned profit-led” (CARVALHO; RUGITSKY, 2015, p. 15).
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Martins e Rugitsky (2018) relacionam a crise recente da economia brasileira com o ciclo
de compressao dos lucros ocorrido, principalmente, durante os anos 2010-2014, em contrapartida
a expansdo observada a partir de 2003, sobretudo com o boom de commodities. Segundo os
autores, quando as economias apresentam longos ciclos de crescimento em decorréncia de
“bonancas estrangeiras”, tornam-se mais suscetiveis a ciclos posteriores de compressao de
lucros. O aumento das taxas de lucro no ciclo de expansdo foi causado por incrementos na
utilizacdo e na relacdo entre capacidade produtiva e capital, que compensaram a redugdo na
parcela de lucros na economia. Entretanto, essa reducao na parcela de lucros se acentuou no ciclo
seguinte — 2010 a 2014 — devido ao aumento no poder de barganha dos trabalhadores. Além
disso, a relagdo entre capacidade produtiva, capital e a utilizacdo da capacidade instalada
apresentaram declinio somadas a queda na taxa de lucro, fato que resultou na desaceleragdo da

taxa de crescimento do PIB.

2.2. Politica economica Dilma II

Como analisado anteriormente, durante o governo Lula, sobretudo no segundo mandato,

as politicas macroecondmicas foram voltadas ao aumento da demanda agregada, com incentivos
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ao consumo podendo ser caracterizadas por aumento expressivo nos investimentos publicos.
Durante o governo Dilma, por outro lado, houve mudanca na politica fiscal, no que diz respeito
aos investimentos publicos, que perderam o protagonismo em detrimento aos incentivos aos
investimentos privados.

Ao final de 2014, o Brasil obteve um crescimento de apenas 0,5 % do PIB, com uma
desaceleragdo em todos os componentes do PIB, em contrapartida, houve aceleragdo da inflagao,
que chegou a 6,5% (IPCA). A despeito do crescimento na inflagdo e desaceleracdao no PIB, o
desemprego se manteve baixo chegando em 6,8% no terceiro trimestre de 2014.

A desaceleracdo econdomica de 2014 foi puxada pela queda nos investimentos, porém o
consumo das familias continuou influenciando positivamente o PIB. Entretanto, a partir de 2015,
houve queda de 3,9% no consumo - e o pais passou a enfrentar uma de suas piores crises, com
uma queda acumulada no PIB superior a 7% até 2016. Além disso, houve aumento expressivo e
rapido na taxa de desemprego, que chegou a 9% ao final de 2015. Segundo Rossi e Mello (2017),
a partir de 2015, o governo adotou um “choque recessivo” em varias areas da economia: choque
fiscal, caracterizado por queda nas despesas publicas (queda real de 2,9% em 2015). Choque
cambial, com uma desvalorizacao de 50% do real, passando de 2,63 R$/US§$ em janeiro de 2014,
para 4,05 R$/US$ no mesmo més em 2015. Choque de pregos administrados, com um aumento
de 18% do IPCA de tais precos, sobretudo combustiveis e energia. E o choque monetario, com
aumento na taxa SELIC (chegou a 14,25%) e nas taxas de juros para operacoes de crédito. Tal
“choque recessivo” contribuiu ainda mais para a contracao do PIB.

O desconforto com o governo Dilma aumentava cada vez mais, até que a presidente foi
acusada de cometer crime de responsabilidade pelas chamadas “pedaladas fiscais!"” e por
aberturas de créditos suplementares, incompativeis com o cumprimento da meta fiscal, se
enquadrando na LRF (Lei de Responsabilidade Fiscal). Ap6s um longo processo marcado por
diversas manifestacdes e muita polarizagdo, a presidente Dilma Rousseff sofreu o impeachment
em 31 de agosto de 2016.

O decorrer e fim do governo Dilma nao podem ser explicados apenas pela economia,
houve influéncia importante da economia politica no cendrio observado. O conflito distributivo e

as fissuras no bloco de poder foram cruciais para a perda de apoio politico e para a crise

(DWECK e TEIXEIRA, 2017).
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Com entrada de Michel Temer no governo, houve mudanca na condugdo da politica
econdmica, com viés austero, focada na diminui¢ao do tamanho do Estado, flexibilizagdo das leis
trabalhistas, desregulamentacao econdmica, redugdo nos gastos publicos, fim da obrigatoriedade
dos gastos em saude e educacdo, entre tantas outras propostas que reduzem ainda mais as

expectativas de crescimento combinados a redugdo da desigualdade.

3. Economia politica do periodo 2010-2016

A situagdo de ganha-ganha na economia brasileira ndo pode prevalecer apds 2010
(CARVALHO,2018). Para responder ao ‘fim da situagdo de ganha’, criou-se a ‘frente politica
desenvolvimentisra’ (Costa Pinto et al.,2016), segundo os autores, os movimentos sociais €
populares obtiveram ganhos durante o governo Lula, sem que isso representasse em perda de
poder por parte dos setores financeiros e bancéarios®. Entretanto, a “frente politica
desenvolvimentista” e a combinacao dos interesses foi construida em uma base repleta de
contradi¢des que ndo se excerbaram durante o governo Lula, devido ao crescimento econdmico
observado, ao contexto internacional extremamente favoravel, e a capacidade de negociacdo do
ex-presidente Lula, que soube articular os diferentes interesses e manter tal “fragil alianca”, que
acabou sendo desfeita nos governos seguintes.

Assim que assumiu, Dilma ja se mostrou mais incisiva em suas decisdes, ao demitir
ministros envolvidos em corrup¢do e assumir politicas que eram contrarias aos interesses
financeiros. Desta maneira, Dilma se aproveitou dos bons indices de popularidade do inicio de
seu governo para implementar politicas de cunho desenvolvimentista’ (SINGER,2015; COSTA
PINTO et al.,2016) e de incentivos a industria.

Ap6s as politicas adotadas ndo resultarem nos efeitos desejados e a economia entrar em
recessdo, o governo Dilma passou a enfrentar diversas dificuldades no ambito econdmico e
politico, o que resultou em perda de apoio no Congresso e obstaculos as aprovacdes de novas

agendas. “A presidenta realmente avaliou que poderia, de forma voluntarista, sem uma sélida

6 Segundo dados elaborados por Costa Pinto et al.(2016), os setores bancarios-financeiros
obtiveram altas taxas de rentabilidade — de 20,7% entre os anos de 2007 e 2010.

7 Segundo dados elaborados por Costa Pinto et al.(2016), os setores bancarios-financeiros obtiveram altas
taxas de rentabilidade — de 20,7% entre os anos de 2007 e 2010.
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alianga interclasses, e/ou uma intensa mobiliza¢do politica dos trabalhadores, enquadrar a cena
politica e o bloco no poder do capitalismo brasileiro”. (COSTA PINTO et al.,2016, p. 26). Tal
cenario aprofundou a crise e encerrou a “frente politica desenvolvimentista”, exaltando os
conflitos entre as classes.

Carvalho (2018) possui argumento semelhante, e complementa que desde o inicio da
desaceleragdo econOmica, os conflitos distributivos voltaram a estar presentes na economia
brasileira. Segundo a autora, as tentativas de resolver estas tensdoes foram, em sua maioria,
voltadas aos setores de maior poder, pelo aumento das desoneragdes ¢ tentativa de aumento das
margens de lucro. Entretanto, mesmo atendendo as exigéncias das elites, as politicas ndo foram
bem sucedidas em recuperar a economia. A articulagdo politica, social e economica promovida
durante o governo Lula ja ndo encontrava condi¢des de ser continuada.

Voltando a questdo do comportamento das taxas de lucro nos ultimos anos, Martins
(2017) conclui que as taxas de lucro cresceram significativamente até 2004 devido a um aumento
da parcela de lucros e aponta que até 2005 a industria de transformacdo e os demais setores
obtiveram desempenho semelhante. Entretanto, apos este periodo, os setores voltados as
exportacdes ¢ os de servico e comércio apresentaram crescimento maior em comparacao a
industria, que comegou a desacelerar a partir de 2010. Desta maneira, a taxa de lucro se manteve
ascendente durante 2004 ¢ 2010, pois o crescimento da produtividade do trabalho foi expressivo
de maneira a compensar os aumentos da parcela de salarios na renda, enquanto a partir de 2010,
por outro lado, a lucratividade regrediu e houve um profit squeeze na economia (Martins, 2017).

Podemos relacionar o comportamento da lucratividade na economia com o fim da ‘frente
politica desenvolvimentista’, uma vez que a queda nas taxas de lucro pode ter agravado este
processo de fim da coalizdo entre as classes e exaltado os conflitos distributivos que estavam
menos presentes na primeira década dos anos 2000. O contexto de aumentos reais nos saldrios
combinado a diminui¢do da produtividade foi deteriorando a industria, resultando em uma crise
econdmica e politica que geraram descontentamentos com a Nova Matriz Econdmica, quando ela

nao alcangou os resultados esperados.

17



Reflexdes

O cenario externo e interno a economia brasileira nos dois governos Dilma Rousseff
foram muito mais desafiadores que no periodo 2006-2010. O esgotamento da possibilidade de
ganha-ganha na economia fraturou as bases que sustentavam o governo petista. Ademais, no
inicio do segundo mandato, a presidenta Dilma, adotou a cartilha ortodoxa, reduzindo os niveis
de investimentos publicos. Este movimento, acentou a recessao ja que o grosso da FBKFx da
economia brasileira estava sendo realizada pelo Estado.

Assim, os descontentes com os governos petistas surgiram em todos os segmentos
sociais, especialmente dentre aqueles que mais receberam apoio, a partir da NME. Aliado a este
movimento econdmico, a operacdo Lava-Jato paralisou as inversdes publicas da petrobras que
chegou a gerar sozinha 7% de crescimento no PIB. Assim, a crise foi se tornando cada vez mais
politica. O impeachment de Dilma Rousseff nada mais foi do que a coroagdo do fim de uma
politica econdmica que permitia, gracas a um cenario externo favoravel, ganhos para elites e
mais pobres.

Lamentavemente, o pais que em 2010, iria decolar e deixar para tras o subdesenvolvimento, ficou
ensimesmado em seus problemas, e, chegou a 2015, com uma crise economica sem precedentes, a qual,
até agora foi a mais dificil de ser superada na historia econdmica do pais. Isso porque, a uma crise

econdmica aliou-se uma outra de natureza politica.
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