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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ apresentar trés visdes alternativas sobre a interrupgao
do ciclo de crescimento no Brasil ocorrido em meados dos anos 2000, tendo
como referéncia o papel central do investimento como guia do ciclo econdmico.
As visdes serdo abordadas levando em consideragdo seus aspectos politicos,
discutindo pontos de encontro e desencontro entre elas, pontuando virtudes,
complementariedades e lacunas das abordagens. A conclusdo deste trabalho ¢
de que as trés visdes estdo em acordo sobre a relevancia da disputa politica para
explicar a crise, porém diferem em aspectos pontuais sobre o inicio da crise e seus
mecanismos de transmissao.

Palavras-Chave: economia brasileira; economia politica; investimento; conflito
distributivo.

ABSTRACT

The aim of this paper is to present three alternative views on the interruption of
the growth cycle in Brazil that occurred in the mid-2000s, with reference to the
central role of investment as a guide of the economic cycle. The visions will be
approached taking into consideration their political aspects, discussing points of
encounter and mismatch between them, punctuating virtues, complementarities
and gaps in the approaches. The conclusion of this paper is that the three views
agree on the relevance of the political dispute to explain the crisis but differ in
specific aspects about the onset of the crisis and its transmission mechanisms.

Keywords: Brazilian economy; political economy; investment; distributive
conflict.
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INTRODUCAO

Entre 2004 € 2010 o Brasil passou por um ritmo
de crescimento acelerado, respaldado principalmente
pela demanda externa. Este periodo foi caracterizado
por queda do desemprego, aumento do rendimento
real, aumento do crédito bancario ¢ diminui¢do da
pobreza e desigualdade (BARBOSA, 2010). Esse mo-
vimento fez com que o consumo das familias (prin-
cipalmente as de menor renda) crescesse considera-
velmente, e com isso, o setor produtivo respondeu
com um aumento do ritmo do investimento privado
(ARESTIS, 2007).

Com a inversao do ciclo das commodities € a
crise internacional que se inicia no segundo semestre
de 2007, o setor privado, que agora nao mais encontra
uma demanda extra nas exportagdes, comega a encon-
trar suas primeiras dificuldades. Para sustentar seu
ritmo de investimento, as empresas privadas passaram
a se financiar utilizando capital de terceiros em maior
quantidade, aumentando assim o seu endividamento
liquido. Com a queda das receitas, o governo passou a
operar em crescente déficit, posteriormente apontado
como causa (e ndo efeito) da situagdo economica pela
visdo tradicional (REZENDE, 2015).

Com a mudanca no ciclo economico, que come-
ca com a desaceleracao do produto brasileiro em 2011,
muitas hipoteses sobre suas causas ganharam espago
no debate. Abordagens mais tradicionais, como a de
Fraga (2016), apontam para a necessidade de buscar
um equilibrio fiscal, necessario para garantir o retorno
da confian¢a dos agentes e, assim, retomar o ciclo de
crescimento. Por outro lado, autores como Fonseca
et. al (2018), Serrano e Summa (2018) e Marquetti et.
al (2017) procuram explicar as mudangas ocorridas
a partir de abordagens alternativas, onde a disputa
politica torna-se um aspecto central para explicar o
movimento de declinio da economia brasileira.

Nessas visoes alternativas, o papel da disputa
entre grupos de interesse que portam maior capacida-
de de articulacdo se torna o ponto de partida, ja que
o crescimento do salario real acima da produtividade
durante grande parte dos anos 2000 define a mudan-
ca na estratégia de politica econdmica do governo
Dilma Rousseff em dois periodos: um periodo inicial
em 2011 onde um conjunto de politicas que ficara
conhecido como “nova matriz econdmica’” entra em
vigor, caracterizado por reducao da taxa de juros,
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depreciagdo do cambio real, represamento de pregos
monitorados, isencdes fiscais e subsidios a empresas
selecionadas — posteriormente caracterizada como
“campeads nacionais”. Em um segundo momento, a
partir de 2014, a politica se torna majoritariamente
tradicional, com taxas de juros elevadas e cortes aos
incentivos criados pela nova matriz macroeconomica.

O presente trabalho tem como objetivo compa-
rar as visoes alternativas de trabalhos que utilizam a
leitura da economia politica como chave para entender
o processo de queda do investimento na economia bra-
sileira. Desde o trabalho seminal de Keynes (1936),
diferentes visdes alternativas tomam o investimen-
to como variavel chave para definir os movimentos
do ciclo economico. As abordagens estudadas neste
trabalho tentam explicar a dindmica do investimento
como forma de também explanar a dindmica macro-
econdmica no periodo estudado.

A primeira hipdtese, formulada por Fonseca et
al. (2018), alega que as mudancgas no investimento
resultam da inversao na politica de financiamento do
BNDES e aumento das taxas de juros. Ja a hipotese
de Serrano e Summa (2018), ird defender que a in-
versdo se deve a queda nos componentes autonomos
da demanda, sendo estes responsdveis por guiar o
movimento do investimento. Por ultimo, a visdo de
Marquetti et al. (2017), alega que a queda do investi-
mento decorre de uma compressao na taxa de lucro da
economia, tornando os investimentos desinteressantes
aos olhos dos empresarios.

A primeira parte do trabalho ir4 se concentrar
em expor as visdes alternativas supracitadas. A se-
gunda parte discutird os pontos de convergéncia e
divergéncia entre as visdes, assim como a relevancia
das visdes frente aos dados através de uma andlise
de estatistica descritiva. Conclusdes serdo feitas ao
final do texto.

INTERPRETACOES ALTERNATIVAS
SOBRE A DESACELERACAO E A CRISE
BRASILEIRA

A interpretacao de Fonseca et al (2018)

Pela interpretagao de Fonseca et al. (2018), as
mudancas da politica a partir de agosto de 2011 re-
presentaram um rompimento com o pacto de coali-
zao firmado pelo presidente Lula a partir da “Carta
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ao povo brasileiro”, na qual, em 2002, ele sinaliza
que ndo romperia com as politicas macroecondmicas
de Fernando Henrique Cardoso. Eleita em 2010, a
presidente Dilma Rousseff tenta alterar a forma de
conducdo da politica macroeconomica em agosto de
2011 a partir da implementagao do que ficou conhe-
cida como “nova matriz econdmica”, na qual houve
uma flexibilizacdo do regime de metas de inflacdo,
reducdo da taxa basica de juros (SELIC) e desvalori-
zacdo cambial. Esse movimento se deu mesmo com
previsdes realizadas pelo banco central que indicavam
notoria possibilidade de uma aceleragdo da inflacdo.
Na visdo do autor, essa mudanga abrupta na conduc¢ao
da politica econdmica causou problemas para empre-
sas que possuiam seus passivos em ddlar e provocou
perdas para grupos de interesse que se beneficiavam
das politicas que vinham sido adotadas até entdo.
Além disso, houve diversas politicas verticais
para determinados setores e empresas, as “campeas
nacionais”, as quais receberam subsidios e isengdes.
Esse conjunto de politicas verticais podem ser vistas
como um aprofundamento do intervencionismo esta-
tal na economia a partir de linhas de financiamento
fornecidas pelo BNDES. A questio da desvalorizacao
cambial foi problematica para empresas industriais e
financeiras com custos e endividamento em moeda
estrangeira, resultando em uma direta oposi¢ao ao go-
verno por parte da FIESP (Federacao das Industrias
do Estado de Sao Paulo). Com a insustentabilidade do
cendrio, Dilma Rousseff tenta retomar a antiga agenda
em seu segundo mandato, todavia, o descontentamen-
to dos setores antes beneficiados pelo pacto de coali-
zao resultou no impedimento da presidente em 2016.
Para o autor, contrariamente a visdo de Singer
(2015)" ndo ¢é possivel considerar a “nova matriz
econdmica” como desenvolvimentista, ja que esta surge
como resposta a crise internacional e a queda dos pregos
das commodities, quebrando assim com 0s pressupos-
tos do desenvolvimentismo?. As politicas adotadas a

' De forma sintética, a visdo de Singer (2015) é a de que a virada no rumo das
politicas econdmicas realizadas por Rousseff a partir de 2011 com a “nova ma-
triz’, a entdo presidente tentou impor uma retomada do ciclo de crescimento
dos governos Lula a partir do que ele denomina ensaio desenvolvimentista.
Ele alega que houve tentativa de reindustrializagiao no periodo e este é o
ponto principal de sua argumentagao quanto a implementagio de um plano
desenvolvimentista no Brasil.

2Fonseca (2014) arrola trés atributos que compdem o hard core do conceito
de desenvolvimentismo. Sao eles: (1) planejamento, estratégia de desenvol-
vimento nacional (portanto, algo prévio a posse do mandato, nio somente
uma reagao a cendrios adversos), (2) intervengao estatal e (3) industrializagio,
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partir de 2011 tinham mais similitudes com politicas
anticiclicas de reativagao de oferta do que com uma
tentativa de retomar uma estratégia de desenvolvimen-
to. Sinais claros dessas politicas anticiclicas foram as
tentativas de reduzir os custos das empresas através
do represamento dos precos de energia elétrica e as
redugdes de IPI para a linha branca, aumentando o
déficit publico e, portanto, impossibilitando expansdes
da demanda agregada via incentivos do setor ptiblico’.

A hipotese apresentada defende que o declinio
do investimento pode ser explicado a partir do des-
contentamento do setor industrial e financeiro com
0 crescente intervencionismo na economia €, cCOmo
pontua Marquetti et al. (2017), um achatamento dos
lucros que se inicia com a queda do ciclo das commo-
dities e se agrava dada a reducdo na taxa de juros, a
depreciagdo cambial e a queda das exportacdes devi-
do a desaceleracdo da atividade economica mundial
posterior a crise de 2008.

A insisténcia de politicas publicas de isen¢des
ao setor privado e subsidios ao consumo das familias
causou uma exaustdo nos recursos publicos, inviabili-
zando posteriormente qualquer tentativa de reativacao
da economia. Tal inviabilidade foi fruto da pressao
realizada por grupos de interesse em promover um
ajuste recessivo. O ajuste contou com elevacao da
taxa de juros e corte dos subsidios ao setor privado,
resultando na queda dos investimentos privados — os
quais deveriam ser o motor do crescimento.

A INTERPRETACAO DE SERRANO E
SUMMA (2018)

Na interpretacdo de Serrano ¢ Summa (2018),
a explicagdo para o caso brasileiro se baseia em duas
hipoteses centrais que levam a uma resposta centrada
no Supermultiplicador Sraffiano (SS) apresentado por
Serrano, Freitas e Behring (2018). Para os autores, o
movimento dos gastos exdgenos a renda ndo gera-
dores de capacidade instalada explica 0 movimento
do investimento — ou seja, o investimento gerador de
capacidade instalada ¢ completamente induzido nessa
abordagem. Para entender como o caso brasileiro esta

abrindo espago para maior convergéncia de renda, produtividade e estagio
tecnoldgico com paises mais ricos e desenvolvidos (catching up tecnolégico).
*O padréo de crescimento do governo Lula, antes assegurado pelo alto vo-
lume de exportagdes, investimento publico e consumo interno, deixou de
ser possivel, fazendo o governo alterar sua estratégia de politica econdmica.
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relacionado com a hipotese do SS, ¢é preciso explorar
as duas hipoteses postas pelos autores.

A primeira hipotese ¢ de que houve crescimento
no poder de barganha dos trabalhadores, causando
assim o que os autores irdo chamar de “revolucao
indesejada” no mercado de trabalho. Esse crescimento
do poder de barganha acontece entre 2004 ¢ 2014,
prosseguindo mesmo depois de 2011, quando a eco-
nomia comeca a desacelerar. Esta “revolugdo indese-
jada” proporcionou uma tendéncia de crescimento dos
salarios reais acima do crescimento da produtividade,
acirrando progressivamente o conflito distributivo e
reduzindo as margens e taxas de lucros das empresas.

Ja a segunda hipotese, evidencia que a interrup-
¢do do processo de crescimento, acentuado em 2015,
parte do acirramento do conflito distributivo. Esse
efeito aconteceu de maneira indireta, ja que a pressao
politica exercida sobre o governo tinha como objetivo
mudar o regime de politica econdmica e solucionar o
conflito distributivo a favor dos empresarios. Para os
autores, o processo de crescimento das economias €
guiado pelos gastos autdbnomos nao geradores de ca-
pacidade, o qual foi diretamente afetado pela mudanca
na condugdo de politica econdmica que tinha como
objetivo resolver o conflito distributivo.

Um aumento dos saldrios reais acima do cresci-
mento da produtividade tende a reduzir as margens de
lucros das empresas. A partir desta reducao, a taxa de
lucro realizada sobre o estoque de capital fixo, que ja
esta operante, tende a se reduzir, porém, a transferén-
cia de renda em dire¢do a individuos com uma maior
propensao marginal a consumir tende a atenuar o efei-
to negativo desta queda. Esse efeito tende a aumentar
a demanda agregada, levando a maior utilizagao da
capacidade instalada.

Tendo em mente as duas hipdteses apresenta-
das, ¢ possivel relacionar a explicagdo dos autores
para o movimento do investimento com a hipotese do
SS originalmente desenvolvido por Serrano (1995).
Nessa perspectiva, ¢ preciso compreender que o in-
vestimento ¢ pautado pelo movimento dos compo-
nentes autonomos a renda que nao geram capacidade
instalada. Se um movimento de mudanca no conflito
distributivo ¢ iniciado na esfera politica, repercussoes
na condugao de politica econdmica pode afetar nega-
tivamente a estrutura desses gastos — o que os autores
alegam ter sido exatamente o que aconteceu no Brasil.
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A equacgao fundamental do SS, derivada de um
conjunto de equagdes Keynesianas*, é definida como:

* Z

Yy =—+«+—
s—v(d+gz)

Onde Y* ¢ a taxa de crescimento do produto
potencial, Z ¢ uma variadvel que condensa os gastos
autonomos nao geradores de capacidade instalada,
s agrega os componentes da propensao marginal a
poupar, v ¢ a relacdo capital-produto, d o coeficiente
de reposicao e gz a taxa de crescimento dos compo-
nentes autdbnomos da demanda®. Dessa forma, € facil
perceber como se da, algebricamente, a relacdo dos
componentes exogenos nao geradores de capacidade
com a taxa de crescimento do produto potencial, assim
como defendem os autores.

Resultados empiricos recentes estudaram se
existem indicios de que a economia brasileira ope-
ra sob a hipdtese do SS. Braga (2018) investiga a
possibilidade de a economia brasileira operar sob a
hipotese do acelerador e utilizou a estrutura do SS
com um modelo VAR em um periodo entre 1967 ¢
2017. Os resultados sugerem que a hipotese do SS
poderia explicar a situagao brasileira, tanto para dados
trimestrais como para dados anuais. Outro resultado
interessante pode ser encontrado em Avancini (2015),
onde o autor apresenta resultados semelhantes com
um modelo VAR para o Brasil entre 1995 e 2015, uti-
lizando dados trimestrais. Os resultados mostram uma
forte relacdo entre a taxa de crescimento da demanda
e a taxa de crescimento da formagao bruta em maqui-
nas e equipamento, corroborando mais uma vez com
a hipotese defendida por Serrano e Summa (2018).

Em sintese, a visdo dos autores evidencia que a
queda do investimento na economia brasileira se deve
a uma constante diminuigdo na taxa de crescimento
dos componentes autdnomos da demanda que nao ge-
ram capacidade instalada. O crescimento dos salarios
reais acima da produtividade que aconteceu entre 2002
e 2014 minou a margem de lucro do empresariado, e

*A derivagao completa do modelo pode ser encontrada em Serrano (1995),
Cesaratto, Serrano e Stirati (2002), Freitas e Serrano (2015) e Serrano, Freitas
e Behring (2018).

*Em uma versio para o produto efetivo, ou seja, 0 movimento da renda no
curto prazo, a varidvel gz é substituida por uma varidvel ge que capta a expecta-
tiva de demanda. Como resultado do modelo, a taxa de crescimento potencial
definida por Y* se ajusta a taxa efetiva Y através de um mecanismo do tipo
“acelerador flexivel” descrito por Chenery (1952). Para maiores informagoes
consultar Serrano, Freitas e Behring (2018).
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com a queda da atividade econdmica que se inicia em
2011, os grupos dominantes utilizaram da articulagao
na esfera politica para mudar os rumos da politica eco-
nomica, de forma a aumentar seus ganhos dentro do
conflito distributivo. Como resultado dessa mudanca
politica, a taxa de crescimento dos componentes ex6-
genos foi dramaticamente afetada, reduzindo assim o
investimento.

A interpretacao de Marquetti el al (2017)

A ruptura da politica econdmica ocorrida em
2011 ¢ fundamental para entender o esmagamento
dos lucros, foco do estudo de Marquetti et al. (2017).
A taxa de lucro, crescente entre 2003 ¢ 2007, passa a
declinar apos a crise financeira internacional de 2008°.
Todavia, no governo Rousseff, em 2011, houve acen-
tuada queda da taxa de lucro em detrimento da redis-
tribui¢do da renda em favor dos salarios. Em conjunto,
acontece o ciclo de redugdo da taxa de juros, indicando
uma quebra do acordo de classes firmado por Lula.

Sendo a lucratividade a for¢a motriz do capi-
talismo, para a tradi¢do marxista, o autor argumenta
que o investimento e a producdo possuem finalidade
da geracgdo de lucro e reprodugao do capital. Quando
ha queda da taxa de lucro, as expectativas de lucrati-
vidade também se reduzem, tendendo a diminuir os
investimentos das empresas e, consequentemente, a
acumulacdo de capital. Menor investimento signifi-
ca menos emprego e produgdo. Por essa oOtica, uma
queda na taxa de lucro resulta em taxas mais baixas
de crescimento, emprego e produgao (MARQUETTI
ET AL., 2017).

Para melhor entender o raciocinio de Marquetti
etal. (2017), o trabalho de Weisskopf (1979) deve ser
levado em consideragdo. O autor propos a decom-
posicao da taxa de lucro levando em consideracao a
parcela dos lucros na renda, 7, o nivel de utilizagdo da
capacidade instalada, u, e a produtividade potencial
do capital p. Dessa forma, a taxa de lucro € expressa
da seguinte forma:

Z
= *
X KXP L x

r=X—p=npu

®Mesmo em tal cendrio, a taxa se mantinha mais elevada do que a observada
no comego do século (Marquetti et al., 2017).
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sendo r a taxa de lucro liquida, Z o montante de lucro
liquido, K o estoque de capital liquido ndo residencial,
X o produto liquido e Xp o produto liquido potencial.
Weisskopf (1979) elenca trés fatores que po-
dem originar crises, pela otica marxista. O primeiro
¢ a reducdo da parcela dos lucros na renda devido ao
fortalecimento do poder de barganha da classe traba-
lhadora, elevando os salarios acima do aumento da
produtividade do trabalho. O segundo ¢

“(...) areducdo da produtividade potencial do capi-
tal devido ao aumento da composicao organica do
capital. Esse fendmeno ocorre devido a elevagao
dos precos dos bens de investimento em relagdo aos
demais bens e, em uma economia aberta, pela queda
dos termos de troca.” (MARQUETTIET AL., 2017,
p- 5-6).

O terceiro ¢ a queda do nivel de utilizagdo da
capacidade instalada decorrente de contragdo da de-
manda agregada.

Para o Brasil, Marquetti et al. (2017) encontra
os trés fatores sendo responsaveis pela queda do
produto ¢ do emprego, principalmente nos dois
primeiros. A queda na parcela dos lucros, ja explicitada
anteriormente como resultado do aumento da parcela
salarial e dos salarios minimos sem contrapartida da
produtividade do trabalho, praticamente constante
durante o periodo em analise. Quanto ao aumento da
composi¢ao organica do capital, o autor afirma que,
a partir de 2014, com déficits ptblicos politicamente
insustentaveis, queda da demanda mundial por
commodities, — portanto, do preco delas — e a propria
queda da taxa de lucro causaram uma deterioragao dos
termos de troca’. A queda da utilizagdo da capacidade
instalada observada a partir de 2013 ¢ vista como
fruto de uma demanda agregada reprimida devido a
queda continua da taxa de lucro, resultando em menos
investimentos privados.

Um ponto importante salientado por Marquetti
et al. (2017) ¢ de que os déficits publicos a partir de
empréstimos subsidiados do BNDES, swaps cambiais
e represamento do reajuste de tarifas administradas,
como energia elétrica, combustiveis e transporte pu-
blico ndo s6 tolheu a capacidade de investimentos

7Importante mencionar também o esforco em combater a inflagdo a partir
de swaps cambiais em 2014 para que nio houvesse depreciagdo cambial forte,
que seria transmitida para os pregos a partir do encarecimento de méquinas
e equipamentos (Marquetti et al., 2017).
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publicos® devido a sucessivos déficits a partir de 2014,
mas também tais déficits, na tentativa de reativar a
oferta da economia via subsidios ¢ iseng¢des fiscais,
foram absorvidos pelas empresas na forma de lucro.

A insustentabilidade de tais politicas foi obser-
vada em 2015, quando uma virada no rumo da econo-
mia foi for¢gada com politicas neoliberais de aumento
da taxa de juros e desvalorizacdo cambial na tentativa
de segurar a inflacdo. Todavia, uma desvalorizagdo
cambial de 47,02% em 2015 e aumento de 51% na
tarifa de energia elétrica residencial em 2015 eleva-
ram a inflagdo para 11,07% ao final de 2015. Houve
também forte restricao ao crédito, principalmente para
pessoa fisica, corroborando com a contragcdo da de-
manda agregada.

Com isso, a taxa de lucro e a profit share apre-
sentaram elevacao em 2015, as custas do pagamento
de juros da divida publica cada vez maiores devido
ao ciclo de aumento da meta da taxa de juros SELIC.
Apesar disso, o descontentamento por diversas par-
celas da sociedade, tanto mais alinhadas a esquerda
quanto a direita, tornaram insustentavel a governabi-
lidade de Dilma Rousseff, tendo havido abertura do
processo de impedimento em dezembro de 2015 e
afastamento do cargo de presidente em 2016.

DISCUSSAO

As visdes alternativas abordadas neste texto
partem de um mesmo ponto chave: a economia bra-
sileira passou por um continuo crescimento do salario
real acima da produtividade, acirrando assim o con-
flito distributivo entre capital e trabalho. Este ponto
¢ fundamental, ja que as repercussdes politicas e eco-
ndmicas sao responsaveis por construir, ao longo do
tempo, um processo de fragilizacdo do pacto social
firmado em 2002. Segue abaixo o comportamento do
salario real e da produtividade do trabalho entre 2002
e 2015:

8 A queda do prego internacional do petréleo causou prejuizos a Petrobras,
empresa com maior participa¢do nos investimentos nacionais.
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Figura 1 - O saldrio médio real e a produtividade liquida do
trabalho, Brasil, 2000-2015

140

salario médio real

130 4

120

110 4

2000=100 Produtividade liquida do trabalho

100

90 4

2003
2004
2005
2008
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

T
- ~
=} =}
=1 =3
~ =

2000

Extraido de: MARQUETTI ET AL. (2017).

Como observado nos dados, de fato o movimen-
to do salario real passa a crescer consideravelmente
acima da produtividade a partir de 2007, corroborando
com o ponto de convergéncia explicitado pelos au-
tores. O problema do descolamento destacado pelos
dados se da na estrutura de custos das firmas, ja que
um crescimento do salario pago pelas firmas significa
um crescimento dos seus custos. Por outro lado, uma
produtividade que ndo acompanha o crescimento dos
custos significa que o resultado do trabalho cresce
abaixo de seu pagamento. Esse movimento pode ser
visualizado diretamente como uma transferéncia de
renda em direc¢do ao trabalho. A figura abaixo exibe o
comportamento da participagdo dos lucros e salarios
na renda nacional:

Figura 2 — Parcela de lucro e a parcela do salario, Brasil,
2000-2015
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Extraido de: MARQUETTI ET AL. (2017).

A expansdo da parcela salarial de forma qua-
se continua de 2008 a 2014 gerou conflitos de clas-
ses e insatisfacdo principalmente por parte da classe
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capitalista da sociedade. Singer (2015) descreve tal
conflito como “silencioso”, latente sem que o governo
Rousseft tivesse percebido até 2013, ano em que os
mais diversos setores da populagdo foram as ruas’,
quando o autor julga ter sido tarde demais para a entdo
presidente.

Todas as visdes abordadas concordam que o
movimento da queda da participagdo dos lucros na
renda e queda da taxa de lucro gerou uma insatisfa-
¢do por parte dos proprietarios do capital, porém, os
desdobramentos gerados passam a divergir quanto a
explicacdo de como esse efeito passa a afetar o inves-
timento. Em um primeiro passo, € preciso investigar
a hipotese levantada por Fonseca et al. (2018) de que
o investimento produtivo respondeu negativamente
a elevacdo da taxa de juros e a queda dos desem-
bolsos do BNDES. Segue abaixo figura exibindo o
dos desembolsos do BNDES ¢ da formagao bruta de
maquinas e equipamentos'®:

Figura 3 - Desembolsos do BNDES (%) e variagdo real da
FBME (%).
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e Formagdo bruta de maquinas e equipamentos variagao real (%)

e Desembolsos BNDES variagdo real (%)

Fonte: BNDES e IBGE. Elaboragio propria.

A explicacao fornecida por Fonseca et al. (2018)
estd em acordo com a visdo de Serrano e Summa
(2018) sobre a natureza politica da crise, porém a ex-
plicacdo dos desdobramentos economicos que afeta-
ram o investimento recai exclusivamente em fatores
do lado da oferta. O grafico acima mostra uma resposta
do investimento com descasamentos a partir de 2007,
ou seja, a resposta da formacao bruta de maquinas e

?Singer (2015) afirma que tanto setores de esquerda como de direita estiveram
presentes nas manifestacdes, de estudante até a classe alta, de operarios a
industriais insatisfeitos com as politicas intervencionistas da “nova matriz”.
10 A varidvel formagao bruta de méquinas e equipamentos foi selecionada com
o intuito de capturar o investimento produtivo realizado pelas empresas, ja
que a série de investimento das contas nacionais inclui também infraestrutura
e construgao civil.
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equipamentos nao responde diretamente as variagoes,
incluindo o pico que ocorre em 2010, momento em
que os desembolsos ja estavam em queda acentuada.
No momento referente a “nova matriz econémica”, as
duas séries seguem trajetorias similares, porém com
uma desaceleracao mais rapida da formacgao bruta de
maquinas e equipamentos a partir de 2014.

O movimento dos desembolsos do BNDES
parece estar de acordo com a visdo de Fonseca et
al. (2018), porém ¢ importante salientar que nao ¢
possivel retirar qualquer causalidade entre as séries, e
sim apenas enfatizar que houve um movimento que, a
priori, estd dentro do esperado. Também ¢ importante
entender até que ponto as variacdes conseguem ex-
plicar as mudangas, i.e., ndo ha como saber, a priori,
o impacto preciso dos desembolsos sobre o investi-
mento privado. Para complementar a analise, também
€ preciso observar o movimento que acontece na taxa
SELIC descrito pelo autor em relagdo a mesma série
de formagdo bruta de maquinas e equipamentos'":

Figura 4 - Taxa SELIC a.a. (%) e Formagcéo bruta de
maquinas e equipamentos — variagéo real (%)
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Fonte: BCB e IPEA. Elaboragéo propria.

Neste caso, a taxa SELIC parece nao refletir de
forma clara as mudancgas na formagao de maquinas
e equipamentos. Mais uma vez ¢ preciso ter cuida-
do com a anélise grafica simples, esta nao refletindo
causalidade nem capturando, de maneira precisa, o
impacto de uma varidvel sobre outra. A abordagem
de Fonseca et al. (2018) leva ao lado da oferta a va-
riacdo no investimento, porém, essa visdo pode ser
complementada com fatores relacionados ao lado da
demanda como poderemos ver abaixo.

! Esse grafico segue a anélise descrita pelo autor, porém, é comum neste caso
utilizar a taxa de juros real ou uma taxa de juros de longo prazo como forma
de relacionar juros e investimento.
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Na visao de Serrano e Summa (2018), o mo-
vimento inicial de crescimento dos salarios, chama-
do pelos autores de “revolugdo indesejada”, atinge o
investimento de maneira indireta. Em um primeiro
momento, a partir de 2011, os autores advogam que
a mudanca na condugdo da politica economica (plei-
teada na esfera politica) em dire¢do a “nova matriz
econdmica” nao conseguiria acelerar o ritmo do in-
vestimento, ja que as tentativas de ativar a economia
foram feitas exclusivamente através dos fatores de
oferta, e na visdo dos autores o investimento responde
diretamente as mudangas nos componentes autono-
mos da demanda que ndo geram capacidade instalada
na economia. Segue abaixo figura contendo o movi-
mento dos principais componentes autdonomos'? e do
investimento produtivo:

Figura 5 - Formagao brutal de maquinas e equipamentos
— variagdo real (%) e componentes autbnomos da demanda
— variagdo real (%)
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e FORMAGAO BRUTA DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS - VAR. REAL

= COMPONENTES AUTONOMOS DA DEMANDA

Fonte: IpeaData. Elaboragio propria.

E possivel visualizar um comportamento muito
similar das duas séries a partir de 2009, porém,
o mesmo ndo ¢ verdade até 2007. Em trabalhos
empiricos como Avancini (2015) e Braga (2018) os
autores indicam que a hipotese do SS ndo explica
de maneira eficiente o funcionamento da economia
brasileira entre 2004 e 2007. Para o problema estudado
neste trabalho, podemos observar uma relagao muito
proxima e que também ¢ corroborada pelos testes
econométricos descritos acima.

Com essas duas visdes, podemos relacionar que
os fatores de restricao de crédito apresentados por
Fonseca et al. (2018) podem ser parte da explicacao
da dindmica do investimento, enquanto os fatores de

20s componentes autdénomos selecionados foram: consumo do governo,
exportagdes, formagao bruta de capital fixo - constru¢des e consumo de bens
duraveis (esta como proxy para o consumo que nio depende da renda).

Thiago Rossi Silva; Paulo Henrique Medeiros; Hermano Caixeta Ibrahim

demanda também explicam grande parcela. Uma ma-
neira de enxergar melhor essa explicacdo sob ambas
oticas, de oferta e demanda, ¢ entender que diferentes
setores da economia operam sobre diferentes incenti-
vos e restrigdes, ou seja, cada setor pode ter sido in-
fluenciado de maneira diferente, gerando um resultado
agregado que corrobora com ambas as visdes. Para
alcangar um resultado mais robusto € necessario ainda
elaborar uma estratégia de identificagdo econométrica
para auferir com maior clareza os efeitos isolados de
cada variavel.

Outro fator importante ja mencionado ¢ de que
o pagamento de titulos da divida publica com taxas
de juros mais elevadas a partir de 2015, no segundo
mandato Rousseff, foram para as empresas em forma
de lucro, como aponta Marquetti et al. (2017), a partir
de capitalizagdo no mercado financeiro. Logo, houve
transferéncia de renda do setor publico para o privado
sem retorno significativo para a sociedade em forma
de investimentos produtivos que visam reduzir a ca-
pacidade ociosa, gerando mais empregos e, por via de
efeito multiplicador, expandir a demanda agregada e a
renda. Justamente os empresarios ndo viram necessi-
dade de investir na producao tendo ganhos elevados e
garantidos pelo governo sobre o pagamento da divida
publica.

Para a visdo de Marquetti et al. (2017), a com-
pressdao dos lucros foi o fator determinante para a
reducdo do investimento. Como podemos notar nas
figuras anteriores, 0 movimento de expansao dos sa-
larios se inicia em 2007, porém a formacao bruta de
maquinas e equipamentos ndo acompanha esse ritmo,
chegando a crescer em alguns momentos. A principio
nos parece que a posicao defendida por Marquetti et
al. (2017) é equivocada, porém, dada a especificacdao
da taxa de lucro de Weisskopf (1979), a utilizagdo da
capacidade instalada também ¢ uma parte importante
para definir a taxa de lucro. Segue abaixo figura que
especifica a utiliza¢do da capacidade instalada:
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Figura 6 - Utilizagao da capacidade instalada na industria
(%)
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Fonte: IpeaData. Elaboragio prépria.

E possivel observar um ritmo de aquecimento
na economia, caracterizado por uma alta utiliza¢do
da capacidade produtiva da economia, atenuando o
efeito negativo da queda da participagdo dos lucros
na renda. E possivel perceber que a utilizagdo da ca-
pacidade instalada reflete também o comportamento
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para a demanda. Dentro da tradi¢cao de Keynes (1936)
a utilizag@o da capacidade instalada depende das de-
cisoes de producao de curto prazo, essas refletindo a
demanda pela producdo, incluindo variagao nos esto-
ques consolidados pelas firmas.

A visdao de Marquetti et al. (2017) rompe com
0s outros autores no momento em que 0 movimento
de queda do investimento deriva da queda da taxa de
lucro, ou seja, trata-se de um efeito economico que foi
intensificado pelas mudangas na condugao da politica.
Para Fonseca et al. (2018) e Serrano e Summa (2018),
por outra via, o efeito se inicia na esfera politica e ¢
transmitido pela economia através dos mecanismos
do tipo acelerador e multiplicador. E possivel perce-
ber um desacordo dos autores em relagdo ao motor
da desaceleragdo e seus mecanismos de transmissao.
Segue abaixo um quadro resumo do que ¢ apontado
pelos autores:

Trabalho Hipotese Inicio

Natureza

Queda dos desembolsos

Fonseca et al. (2018) do BNDES; Elevagédo da

Quebra do pacto firmado em 2002;

Natureza politica

SELIC

pressao de grupos de interesse

Serrano e Summa (2018)

Queda dos componentes
autonomos da demanda

Resolugdo do conflito distributivo;
pressao de grupos de interesse

Natureza politica que se converte

em efeitos econdmicos

Marquetti et al. (2017)

Queda da taxa de lucro

Diminuicao gradual na rentabilidade
dos investimentos

Natureza economica que se
converte em efeitos politicos

Dessa forma, observamos que as visdes alterna-
tivas abordadas neste trabalho estdo muito proximas
inicialmente, porém tendem a analisar o cenario de
maneira diferente e até mesmo com causa e efeito
inverso.

CONCLUSAO

As explicagdes para a trajetoria de queda do
investimento apresentadas neste trabalho mostram,
apesar de diferencas, um papel importante da ques-
tao politica. A quebra do pacto descrita em Fonseca
et al. (2018), a “revolucdo indesejada” apontada por
Serrano e Summa (2018) e o aumento de poder de
barganha do trabalho e consequente queda da taxa
de lucro contida em Marquetti et al. (2017) carac-
terizam a necessidade de introduzir fatores politicos
dentro da analise de politica econdmica. Para todas
as visdes a nocao de conflito estd sempre presente,

onde a apropriacdo da renda gerada ¢ disputada entre
capital e trabalho.

Os desdobramentos dentro da economia podem
exibir distintas recomendagdes de politica econdmica
de acordo com cada visdo, porém, ¢ necessario desen-
volver trabalhos futuros abordando o possivel impacto
de cada conjunto de solugdes que possam se basear
nas leituras feitas neste trabalho.

Uma notoria dificuldade foi utilizar apenas
estatistica descritiva e ndao métodos mais refinados
para analisar os dados. Trabalhos futuros podem se
beneficiar do que foi apresentado até o momento na
forma de expandir os resultados para modelos econo-
métricos, podendo auferir resultados mais apurados
em relacdo a significancia estatistica, impacto e cau-
salidade temporal.

As visdes parecem explicar a crise de maneira
parcial, porém, ¢ entendido que essa forma de constru-
¢do de pesquisa ndao necessariamente exige que outras
visdes sejam completamente descartadas. A trajetdria
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histérica das economias esta em constante mudanca, e
com isso € possivel perceber que multiplas formas de
explicar os fendmenos sdo bem-vindas para consolidar
o conhecimento sobre o tema estudado.
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