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RESUMO: O presente trabalho tem por objetivo investigar a controvérsia entre as interpretacdes sobre a
politica econdbmica dos governos Lula (2003-2010) e Rousseff (2011-2016) e sua relacdo com o
desempenho da economia no periodo, principalmente em termos de crescimento. Do ponto de vista
metodoldgico, duas escolhas foram realizadas. A primeira consistiu na separacao dos governos € a criacao
de uma secdo para cada um deles. Entende-se que esta resultou de imposicdo do préprio objeto, pois, na
maioria das vezes, 0s autores os tratam separadamente em seus trabalhos, de modo que néo se poderia
expor a literatura sobre o periodo abstraindo tal fato. Essa separacdo também contribuiu para que
florescesse a questdo de continuidade e/ou ruptura entre os dois governos, tendo em vista que ha forte
identidade do ponto de vista politico entre eles. A segunda foi a divisdo das interpretagdes em dois
grupos: as mais afinadas com o mainstream e as mais proximas a heterodoxia. Essa opcéo teve por
objetivo facilitar a exposicdo e dar organicidade ao material empirico pesquisado. Nossas hipoteses
preliminares sdo duas. A primeira é que os autores do mainstream explicam o desempenho positivo do
governo Lula a partir da evolucdo do cenério externo e responsabilizam a politica econdmica pela crise,
principalmente a chamada “nova matriz macroeconomica” do governo Rousseff. A segunda ¢ que os
autores da heterodoxia defendem que a politica econdmica do governo Lula definiu o maior ritmo de
crescimento do periodo e interpretam a crise econdmica de 2015-2016 como derivada de variaveis
exogenas, tanto externas (e.g. a crise internacional), quanto internas (e.g. fatores politicos e
institucionais).
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ABSTRACT: The present work aims to investigate the controversy between the economic policy
interpretations of Lula (2003-2010) and Rousseff (2011-2016) governments and their relation with the
performance of the economy in the period, mainly in terms of economic growth. From the methodological
point of view, two choices were made. The first consisted of the separation of governments and the
creation of a section for each of them. It’s understood that this resulted from imposition of the object
itself, since, for the most part, the authors treat them separately in their works, so that one could not
expose the literature about the period abstracting this fact. This separation also contributed to the
flourishing of the issue of continuity and/or rupture between the two governments, given that there is a
strong political identity between them. The second was the division of interpretations into two groups:
those most attuned to the mainstream and those closest to heterodoxy. The purpose of this option was to
facilitate exposure and to give organicity to the empirical material. Our preliminary hypotheses are two.
The first is that the authors of the mainstream explain the positive performance of Lula’s government
from the evolution of the external scenario and blame the economic policy for the crisis, especially the so-
called "new macroeconomic matrix" of Rousseff's government. The second is that the authors of
heterodoxy argue that the economic policy of the Lula’s government defined the highest growth rate of
the period and interpreted the economic crisis of 2015-2016 as derived from exogenous variables, both
external (e.g. the international crisis) and internal (e.g. political and institutional factors).
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1.  INTRODUCAO

O objetivo deste artigo é resgatar a controvérsia entre as interpretaces sobre a politica econbmica
dos governos Lula (2003-2006 e 2007-2010) e Rousseff (2011-2014 e 2015-agosto/2016) e sua relacéo
com o desempenho da economia no periodo, principalmente em termos de crescimento. Seu objeto,
portanto, ndo ¢ a politica econdémica em si, nem a avaliacdo sobre as razfes do crescimento verificado a
partir de 2004 ou da desaceleracéo ocorrida a partir de 2011, mas a bibliografia sobre esses temas. Mesmo
em se tratando de periodo recente, ela é relativamente vasta e, muitas vezes, foi produzida no calor dos
acontecimentos. Assim, fez-se necessaria uma selecdo. Apesar de esta, como qualquer outra, envolver
certa subjetividade, optou-se como critério ndo apenas a qualidade dos trabalhos, mas também o impacto
dos mesmos, mediante a escolha dos textos mais tipicos e/ou polémicos envolvidos nos debates.

Outra escolha foi separar 0s governos e criar uma se¢do para cada um deles. Entende-se que esta
resultou de imposicdo do proprio objeto, pois, na maioria das vezes, 0s autores 0s tratam separadamente
em seus trabalhos, de modo que ndo se poderia expor a literatura sobre o periodo abstraindo tal fato. Tal
separagdo também contribui para que aflore a questdo de continuidade e/ou ruptura entre os dois
governos, 0 que ndo € inusitado, ja que ha forte identidade do ponto de vista politico (ambos os
presidentes virem do Partido dos Trabalhadores). Todavia, isso ndo impediu que tanto a formulagdo como
a execucdo da politica econdmica apresentem mudancas importantes, salientadas pelos autores, ndo sé de
um governo para outro, mas também para um mesmo governante, j& que em ambos houve reeleicao.
Embora ndo seja consenso, é usual dividir, para fins analiticos, o governo Lula em duas fases, cada uma
compreendendo um dos mandatos, e entdo se frisa a ortodoxia mais presente no primeiro do que segundo
mandato — fato que, por outras razbes, também ocorreu com a reeleicdo de Rousseff, quando a politica
econdmica também se afastou do ensaio mais heterodoxo verificado em seu primeiro governo.

Cabe também assinalar outra opcao feita para facilitar a exposicéo e tentar dar certa organicidade ao
material empirico pesquisado. As interpretacdes foram divididas em dois grupos: as mais afinadas com o
mainstream e as mais proximas a heterodoxia. Sabe-se que tal divisdo sempre envolve polémica, ainda
mais que nenhum dos dois lados apresenta pensamento monolitico, ou seja, a controvérsia € mais
diversificada que a simples bipolaridade. Destarte, teve-se a precaucdo, ao longo do texto, de chamar
atencdo para as diferencas e nuangas dos autores, inclusive dentre os que demonstram afinidade de
approach tedrico. A divisdo, ademais, ndo se mostraria tdo arbitraria, pois uma pergunta que permeia o
debate entre os autores € sobre qual o peso da politica econémica na explicacdo da crise da economia
brasileira que aflora a partir de 2015 e permanece até nossos dias. Nossas hipdteses preliminares sdo que
0s autores proximos do mainstream explicaram o desempenho positivo do governo Lula a partir da
evolucdo do cendrio externo e responsabilizaram as opcBes de politica econdmica pela crise,
principalmente a chamada “nova matriz macroeconomica” do governo Rousseff. Em relagdo aos autores
afinados com a heterodoxia, as conjecturas sdo que eles defenderam que a politica econémica do governo
Lula explicaria o maior ritmo de crescimento do periodo e assinalaram com mais énfase variaveis aqui
denominadas exogenas, tanto externas (como a crise internacional) quanto internas (como, por exemplo,
fatores politicos e institucionais), na explicacdo da crise econdmica de 2015-2016. Veja-se, portanto, até
que ponto isso pode ser verificado entre os autores analisados a seguir.

2. AS INTERPRETACOES DO CRESCIMENTO NO GOVERNO LULA
2.1 InterpretacOes mainstream

A interpretacdo dominante no mainstream — conforme exposta em Giambiagi (2011), Werneck
(2014), Safatle, Borges e Oliveira (2016) e Goldfajn (2017) — para 0 bom desempenho da economia
brasileira no governo Lula (2003-2011), ndo é uniforme para todo o periodo. Enquanto o primeiro
mandato é avaliado positivamente, o segundo mandato é visto de forma negativa. O que justifica essa
mudanga de percepcao?

A tese defendida por essa corrente para o primeiro mandato parte da reconstituicdo da conjuntura
eleitoral de 2002, quando uma forte crise de confianga derivada da possibilidade do candidato do Partido
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dos Trabalhadores (PT) ser eleito presidente tem repercussdes negativas sobre a economia. Esse cenario
teria pressionado o partido a mudar seu discurso de campanha em defesa da manutencdo da politica
econdmica do governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), assentada no tripé macroecondémico
(superavit primario, cambio flutuante e regime de metas de inflacdo) e nas reformas estruturais. A
divulgagdo da “Carta ao povo brasileiro” € considerada um marco que sinaliza essa nova orientagéo
partidaria.

Em coeréncia com o discurso adotado no periodo eleitoral, o governo Lula promoveu, ao longo de
quase todo o primeiro mandato, uma gestdo ortodoxa da economia. Com Antdnio Palocci a frente do
Ministério da Fazenda e Henrique Meirelles no comando do Banco Central (BC), a politica fiscal gerou
superavits primarios substanciais e a politica monetaria manteve a taxa basica de juros em niveis
elevados. Além disso, promoveu (com sucesso) reformas institucionais e microecondmicas. A decisao
pela continuidade permitiu que a crise de confianca fosse debelada ainda em 2003 — com a reversao dos
indicadores de risco da economia —, aumentando assim a credibilidade do governo perante o mercado
financeiro.

A continuidade da politica econémica fortaleceria as bases assentadas pelo governo FHC para que,
com o cenario externo favoravel, houvesse uma aceleracdo do crescimento com baixas taxas de inflacéo
entre 2004-2006. O maior ritmo de crescimento mundial (sobretudo da China e da India), a0 aumentar os
precos internacionais das commodities, teria alavancado a economia brasileira através das exportacdes
nacionais de produtos primarios (minério de ferro, soja) e de baixo contetido tecnoldgico (papel, celulose
e carne).

A mudanga na orientagdo da politica econdmica, ao final do primeiro mandato, produziu uma
inflexdo na interpretacdo dominante no mainstream para o governo Lula, a qual adquiriu um viés mais
critico. Nas andlises de Werneck (2014) e Safatle, Borges e Oliveira (2016), essa alteragdo — caracterizada
pela expanséo fiscal e aumento da intervencédo estatal na economia — teria sido inicialmente determinada
pela crise politica que assolou o governo em 2005: o “escandalo do mensaldo™.

Esse evento teria ensejado dois processos que, combinados, pressionariam a mudanca observada. O
primeiro é o aprofundamento das criticas a politica econdmica ortodoxa do Ministério da Fazenda por
alguns setores do PT e uma parte do préprio governo. O segundo é a redefinicdo das prioridades
governamentais, que passariam a ser a manutencdo do mandato presidencial (ameagado por um processo
de impeachment) e a campanha pela reeleicdo em 2006. O embate protagonizado pelo Ministério da
Fazenda e o Ministério da Casa Civil (com apoio tacito do Palacio do Planalto) em relacdo a proposta do
“déficit nominal zero” seria representativo do novo momento politico da administracéo publica federal®.

A substituicdo de Antbnio Palocci por Guido Mantega no ambito do Ministério da Fazenda em
mar¢co de 2006 e o resultado positivo da arrecadacdo tributaria ao final do mesmo ano teriam
impulsionado a nova agenda de politica econémica, que passou a ser adotada com vigor no segundo
mandato do presidente Lula. Nesse contexto, as seguintes medidas se destacariam: a proeminéncia do
investimento publico no ambito do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC); a politica de escolha
de “campedes nacionais” promovida pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES); o viés intervencionista no marco regulatério de exploracdo do Pré-Sal; e a aceleracdo das
transferéncias de renda via reajuste do salario minimo acima da taxa de inflacdo.

Tais medidas sdo interpretadas por alguns adeptos da interpretacdo dominante no mainstream
(WERNECK, 2014; SAFATLE; BORGES; OLIVEIRA, 2016) como representativas de uma retomada do
ideério desenvolvimentista pelo governo. Em contraposicdo, o BC seria a Unica instituicdo a manter o

® Denunciado a imprensa em junho de 2005 pelo deputado federal Roberto Jefferson, entéo presidente do Partido Trabalhista
Brasileira (PTB), o “escandalo do mensaldo” envolvia a compra de votos no Congresso Nacional em um esquema de corrupgao
coordenado pelo governo.

* No inicio de 2005, Antdnio Palocci e Paulo Bernardo (respectivamente, ministros da Fazenda e Planejamento) foram
encarregados pelo presidente Lula de coordenarem, em conjunto com o economista e deputado federal Delfim Netto e o setor
privado, um plano capaz de zerar o déficit fiscal nominal em um prazo de cinco a dez anos. Ao final do ano, a ministra-chefe
da Casa Civil, Dilma Rousseff, encerra a discussao em torno da proposta, qualificando-a como “rudimentar” e afirmando que
“Despesa corrente € vida” (SAFATLE; BORGES; OLIVEIRA, 2016).
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compromisso com a estabilidade macroeconémica, seja por meio da manutengdo das taxas de juros em
niveis elevados ou ao se eximir de conter a apreciacao cambial.

A mudanga na politica econdmica teria sido prejudicial para a economia brasileira por ser
incompativel com o quadro fiscal vigente e por implicar reversdo das tendéncias iniciadas no governo
FHC de reducdo do papel do Estado na economia (via privatizacdes) e de fortalecimento de agéncias
regulatérias independentes.

Ainda que essas medidas fossem ineficientes, a implosdo da crise financeira internacional em 2008
traria consigo as condi¢cbes para que elas fossem adotadas com maior facilidade, justificadas como
politicas anticiclicas. Nesse contexto, o regime de politica econémica iniciado em 2006 se consolidou,
levando a um maior ritmo de crescimento econdmico ao custo de uma aceleracdo inflacionaria (com a
taxa de inflacdo atingindo constantemente o teto superior da meta) e crescentes desequilibrios fiscais
(verificados na reducdo do superavit primario).

Uma interpretacdo mainstream alternativa para o governo Lula encontra-se em Carrasco, Mello e
Duarte (2014). Através do método do controle sintético®, eles afirmam que o periodo de 2003 a 2012
representou uma “década perdida” para o Brasil, uma vez que o desempenho brasileiro em diversas areas®
foi relativamente pior quando confrontado com a performance dos melhores grupos de comparacdo em
cada dimensé&o analisada.

Em relacdo a questdo especifica do crescimento econémico, os autores demonstram que o ritmo de
crescimento do PIB per capita brasileiro a partir de 2003 é menor do que aquele observado no melhor
grupo de comparacdo para essa variavel. O resultado do estudo — robusto a diferentes bases de dados e
grupos de paises candidatos a melhor grupo de comparacdo — mostra que essa diferencga € significativa,
uma vez que o Brasil estaria entre 10% e 15% menos rico do que deveria ao final do periodo.

Mas como eles justificam esse resultado? No que tange os fatores exdgenos, os autores afirmam que
ndo existem evidéncias de que eles foram os responsaveis pelo menor crescimento do PIB per capita em
termos relativos. Enquanto a razdo de dependéncia’ (chamado por eles de “mana interno™) no Brasil caiu
em um ritmo similar ao do melhor grupo de comparacéo do crescimento do PIB per capita ap6s 2003 —
indicando assim um aumento da oferta de trabalho na economia —, os termos de troca (0 “mana externo”)
cresceram a taxas superiores. Em sintese, ambos o0s testes constatariam que o Brasil esteve sujeito as
mesmas vantagens que paises comparaveis na dimensdo do crescimento econémico ap6s 2003 (no caso
dos termos de troca, a vantagem local pode ter sido até maior).

A partir dessa constatacdo, 0s autores argumentam que 0 menor crescimento relativo do PIB per
capita brasileiro tem origem doméstica, e estd relacionado com o fraco desempenho relativo da
produtividade. As diversas variaveis relevantes na determinacgdo desta tiveram uma performance relativa
pior®. Esse resultado — combinado com a evidéncia do desempenho positivo, em termos absolutos e
relativos, do mercado de trabalho no Brasil — confirmaria o argumento de que a principal fonte do
crescimento brasileiro no periodo ndo foi o aumento sistematico da eficiéncia econbmica, mas a
incorporacdo das pessoas a forca de trabalho.

O quadro desenhado para o governo Lula é ainda mais negativo quando Carrasco, Mello e Duarte
(2014, p. 49, grifos nossos) consideram o seu legado:

Nossa analise permite entender as raz8es pelas quais ficamos aquém, em termos de PIB per capita,
do desempenho de pares comparaveis no periodo 2003 — 2012. Mas ha algo mais importante que
pode ser apreendido de nossa analise: as implicag@es da Ultima década para o futuro do pais.
A perspectiva ndo é das melhores. A lista inclui: baixa produtividade média e marginal do
trabalho; produtividade agregada baixa e estagnada; baixo investimento em capital fisico; pouco

® “The synthetic control method allows for effect estimation in settings where a single unit (a state, country, firm, etc.) is
exposed to an event or intervention.” Disponivel em: http://web.stanford.edu/~jhain/synthpage.html. No estudo em questéo, o
“evento” ¢ a chegada do PT ao poder em 2003, marcando o inicio do governo Lula.
® As variaveis analisadas pelos autores sdo de quatro tipos: macroecondmicas, microecondmicas, setoriais e sociais.
" A razdo de dependéncia é dada pela relacdo entre o tamanho da populac&o considerada inativa (entre 0 e 14 anos e 65 anos e
mais de idade) e o tamanho da populacéo potencialmente ativa (entre 14 e 64 anos de idade).
® Para uma andlise detalhada das variaveis consideradas no calculo da produtividade, ver Carrasco, Mello e Duarte (2014, p.
31-45).
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investimento em inovacdo; sensivel deterioracdo da qualidade institucional e regulatéria, com
implicacdes deletérias sobre custo de capital das empresas; e aumento relativo na corrup¢do. As
bases para o futuro sdo frageis.

2.2 Interpretacdes heterodoxas

As interpretacdes heterodoxas para a evolugédo positiva da economia brasileira no governo Lula sdo
marcadas por duas controvérsias. A primeira estd relacionada com a politica econémica adotada no
primeiro mandato. A decisdo por uma gestdo ortodoxa similar aquela que vinha sendo realizada no
governo FHC causou perplexidade nos economistas de matrizes teoricas alternativas, pois o PT era,
historicamente, um critico da mesma. Diante dessa inconsisténcia, 0s principais textos escritos nessa
época procuram entender as razdes dessa opcdo e apontar os seus limites. A segunda se refere a
caracterizacdo do regime de crescimento observado a partir do segundo mandato. Em linhas gerais, a
reeleicdo do presidente Lula é marcada por alteragcGes na conducdo da politica econdmica que produzem
um maior ritmo de crescimento da atividade econémica. Nesse contexto, os trabalhos passam a debater o
carater dessas mudancas e a sustentabilidade do modelo adotado.

Morais e Saad-Filho (2011) oferecem uma reconstituicdo do debate em torno da primeira
controvérsia. Segundo eles, existia um consenso a época entre 0s economistas heterodoxos acerca da
incompatibilidade entre, de um lado, a continuidade da politica econémica ortodoxa e, do outro, o
aumento do crescimento e a reducdo da desigualdade de renda e riqueza. A principal variavel criticada era
a politica monetaria, uma vez que a manutencdo da taxa béasica de juros em niveis elevados com o
objetivo de controlar a inflagdo seria prejudicial ao desempenho das contas externas, publicas e da propria
atividade econémica. No que tange as contas externas, o estimulo a entrada de capitas de curto prazo
resultante dessa politica produziria uma sobrevalorizagdo cambial, prejudicando a competitividade das
exportacGes e deteriorando o saldo das transacGes correntes. Em relacdo as contas publicas, seria
destacavel o elevado custo fiscal dessa medida (em razdo do aumento no valor pago de juros da divida
publica). Por fim, a atividade econémica seria afetada negativamente em funcéo da reducdo permanente
do investimento e do crédito.

Se os efeitos deletérios da politica econdmica ortodoxa eram consenso entre 0s economistas
heterodoxos, as causas da sua continuidade entre os governos FHC e Lula ndo o eram. Segundo Morais e
Saad-Filho (2011), duas interpretacdes surgiram para justificar essa escolha. A primeira argumentava que
a fraqueza ideoldgica do governo Lula explicaria o seu distanciamento em relacdo aos valores historicos
do PT e, como consequéncia, a manutencdo da politica econdmica. A segunda justificava essa opcao em
decorréncia da desfavoravel correlagéo de forcas politicas no momento da transi¢do, que impedia 0 novo
governo de adotar medidas mais ousadas na gestdo da economia.

Quais eram os fundamentos de cada uma dessas visdes? Para Morais e Saad-Filho (2011, p. 511):

A divergéncia entre essas posicfes tinha por clivagem a caracterizacdo do periodo de crise
cambial, desvalorizacdo do real e virtual suspensdo do refinanciamento da divida mobiliaria
federal nos seis meses que antecederam as elei¢Bes de outubro de 2002: especificamente, se essa
contingéncia teria forga suficiente para tornar a adogdo das politicas neoliberais uma imposicao
decorrente de um realismo politico indeclinavel ou, pelo contrério, se se tratava de um ato de
vontade deliberadamente velado pela suposta ameaca de crise.

O ano de 2005 reforca 0 consenso existente entre as interpretacGes heterodoxas para 0 primeiro
governo Lula. Conforme argumentam Barbosa e Souza (2010), ap6s o ajuste recessivo em 2003, a taxa de
crescimento da economia brasileira aumentou significativamente ao longo de 2004 em fungéo do melhor
desempenho do setor exportador. Preocupado com as pressdes inflacionarias resultantes dessa evolucéo
positiva, 0 BC iniciou um ciclo de elevacdo da taxa basica de juros entre setembro de 2004 e meados de
2005, provocando uma queda no ritmo de expansdo da atividade econémica ao final do ano. Nesse
contexto, os autores afirmam que teria se evidenciado o “[...] impasse entre 0S compromissos sociais do
governo Lula e a estratégia de politica econdmica adotada até aquele momento” (BARBOSA; SOUZA,
2010, p. 8).



Diante dessa conjuntura, as analises heterodoxas enfatizam o surgimento de um debate no interior
do governo acerca de qual deveria ser o rumo da politica econémica. Barbosa e Souza (2010) afirmam,
em linhas gerais, que a disputa se deu entre duas visbes principais: a ‘“neoliberal” e a
“desenvolvimentista”. Diante da desaceleracdo do crescimento provocada pela resposta da politica
monetaria aos riscos inflacionarios, a visdo neoliberal (que teria orientado a gestdo econdmica na maior
parte do primeiro governo Lula) defendia a necessidade de novo ajuste fiscal para viabilizar a reducéo
estrutural da taxa real de juros e, assim, aumentar o investimento privado. Ao final do processo, o impacto
contracionista inicial da consolidacdo fiscal seria mais do que compensado pela reacdo positiva dos
empresarios. Uma vez que a politica econdémica ortodoxa ndo so teria sido incapaz de gerar crescimento
elevado e estavel como também exigia novas rodadas de ajustes recessivos, 0s autores argumentam que a
visdo neoliberal se enfraquece dentro do governo ao final de 2005, abrindo espagco para que a visao
desenvolvimentista se tornasse predominante.

Segundo Barbosa e Souza (2010), a visdo desenvolvimentista ndo representava o pensamento de
alguma escola ou grupo em particular, mas articulava argumentos de varias perspectivas tedricas para
contrapor o carater mais coeso da visdo neoliberal. Adotando uma postura pragmatica, os seus defensores
defendiam uma atuacdo do governo federal baseada em trés eixos:

[...] a adocdo de medidas temporérias de estimulo fiscal e monetério para acelerar o crescimento e
elevar o potencial produtivo da economia; a aceleracdo do desenvolvimento social por intermédio
do aumento nas transferéncias de renda e elevacdo do saldrio minimo; e o aumento no
investimento publico e a recuperagdo do papel do Estado no planejamento de longo prazo
(BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 10).

Consistentemente com essas proposicdes, diversos trabalhos (BARBOSA; SOUZA, 2010;
MORAIS, SAAD-FILHO, 2011; SERRANO; SUMMA, 2012) apontam que a politica econémica, a partir
de 2006 (e, de forma mais acelerada, com o inicio do segundo governo Lula), foi marcada pelas seguintes
alteracOes: a expansdo do Programa Bolsa-Familia; a elevacéo real do salario minimo (com impactos
positivos sobre os beneficios da previdéncia social publica e nos salarios reais da economia); 0s aumentos
dos investimentos publicos (via PAC, sobretudo nas areas de transporte, logistica, energia e infraestrutura
social) e das empresas estatais (principalmente da Petrobras); e uma expansdo significativa do crédito
(seja para consumo ou para investimento privado).

Essas mudancas, ao expandirem a demanda agregada domestica, teriam gerado a aceleracdo do
crescimento econdémico preconizada pela visdo desenvolvimentista. O circulo virtuoso entre consumo e
investimento privado viabilizado pela politica econdmica expansionista (e, em particular, pela politica
salarial) teria se dado com o controle da inflacdo (apesar de pequenos movimentos altistas relacionados a
choques de oferta e a evolucdo dos precos internacionais de commodities) e das contas publicas (pois,
ainda que o superdvit primério tenha se reduzido, a trajetéria de endividamento liquido do setor publico
foi declinante em razdo do crescimento do PIB).

Mas teria sido realmente desenvolvimentista o modelo de crescimento inaugurado com as
modificacdes na gestdo econdbmica a partir de 2006? Essa questdo constitui o cerne da segunda
controvérsia em torno das interpretacfes heterodoxas do governo Lula. Em linhas gerais, a literatura se
divide em trés grupos de respostas para essa pergunta.

O primeiro grupo defende que o padrdo de crescimento no segundo governo Lula teria sido
desenvolvimentista, mas de natureza distinta daquele que vigorou no passado. Carneiro (2012) e Bastos
(2012) sugerem que o termo “social-desenvolvimentismo” seria mais adequado para caracteriza-lo, dada a
énfase do governo na dimenséo social como eixo do desenvolvimento. Nesse modelo, 0 mercado interno
— ampliado pela elevagdo do salario minimo, aumento do gasto social e maior acesso ao crédito pelas
familias — seria o principal determinante do crescimento econémico, dado os seus efeitos dindmicos sobre
0 investimento e a produtividade.

Ainda gue bem sucedido no curto prazo (a despeito da manutencao do tripé macroecondmico, que
teria sido funcional ao aumento do consumo ao promover cambio apreciado e inflagdo baixa), esse
modelo seria insustentavel no longo prazo. De um lado, a capacidade fiscal do Estado e as condi¢des de
lucratividade das empresas limitariam as melhorias na distribuicdo funcional e pessoal da renda. De outro,
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0 grau de endividamento das familias seria uma barreira a ampliacdo do crédito. Em razdo disso, ele
deveria ser complementado com o investimento autdnomo (de origem publica ou privada), principalmente
nas &reas relativas a infraestrutura econdémica e social (que, segundo aqueles que propfem essa
interpretacdo, teria sido realizado apenas parcialmente no periodo em questao).

O segundo grupo adota uma postura intermediaria ao sugerir que politicas desenvolvimentistas
foram adotadas apenas parcialmente a partir de 2006. Nessa perspectiva, Morais e Saad-Filho (2011)
argumentam que a politica econdbmica do segundo governo Lula pode ser apropriadamente denominada
de “hibrida”, uma vez que o aumento do ativismo estatal na economia — em coeréncia com a estratégia
“novo-desenvolvimentista” — ocorreu de forma complementar a manutencdo do tripé macroecondémico
(de carater neoliberal).

Para eles, 0 sucesso desse arranjo seria explicavel por uma combinacdo singular de fatores politicos
(o declinio do consenso neoliberal e a lideranca carismatica do presidente Lula) e econdmicos (as
condicdes de liquidez internacional e a rapida resposta da economia aos estimulos governamentais). No
entanto, essa compatibilidade seria provisoria, uma vez que 0s problemas oriundos da politica
macroecondmica neoliberal persistiriam: a sobrevalorizacdo do real e o dnus fiscal da politica monetaria.
A essa Ultima questdo, somar-se-ia também a crescente disputa por recursos do or¢camento publico para
cumprir 0s novos objetivos da politica econdmica (o aumento do investimento publico e do gasto social).

Outro autor que adota uma postura intermediaria é Erber (2011). Ele defende que o governo Lula é
marcado pela disputa entre duas “convencdes de desenvolvimento™: a “institucionalista restrita” (de
carater ortodoxo) e a “neodesenvolvimentista”. O autor argumenta que a convivéncia entre elas se
estabeleceu com a hegemonia da primeira, que prioriza a estabilidade de precos em detrimento da
aceleracdo do crescimento. Isso teria ocorrido por duas razdes: primeiro, por que o tripé de politica
macroeconémica permaneceu sobre o controle da primeira convencéo; e, segundo, pelo fato de que as
politicas neodesenvolvimentistas adotadas no segundo governo Lula ndo eram conflitantes com os
interesses representados pela convengdo hegemonica.

Por fim, o terceiro grupo € composto por interpretacbes que contestam a caracterizacdo do governo
Lula como desenvolvimentista (mesmo em seu segundo mandato). Fonseca, Arend e Guerrero (2018)
argumentam que a desindustrializacdo e a auséncia de medidas efetivas para enfrenta-la sdo os principais
obstaculos para poder considera-lo dessa forma. Assim, mesmo que concordem que a politica econémica
passou a contar com medidas mais voltadas ao crescimento, principalmente no contexto da crise
internacional de 2008, e a melhoria na distribuicdo de renda, eles ndo detectam claramente a existéncia de
um projeto desenvolvimentista no periodo.

Outro autor que contesta a tese de que o governo Lula teria sido desenvolvimentista é Bresser-
Pereira (2017). Para ele, ndo houve qualquer proposta de mudanca no regime liberal de politica
econdmica entre 2003 e 2010, uma vez que a taxa de juros permaneceu em niveis elevados e a taxa de
cambio manteve a tendéncia de sobreapreciacao ciclica e cronica. Nesse sentido, 0 governo teria incorrido
no chamado “populismo cambial”, caracterizado pelo crescimento financiado com poupanca externa (i.e.
déficits em conta corrente), tendo apenas tenha aproveitado o ciclo de alta no preco das commodities para
intensificar politicas distributivas.

Em perspectiva mais radical, Goncalves (2012) sugere que teria havido um “nacional-
desenvolvimentismo as avessas” no governo Lula. Ao analisar a evolugdo de um conjunto de indicadores
da economia brasileira no periodo entre 2002 e 2010, o0 autor argumenta que o pais caminhou no “sentido
contrario ao que seria o projeto nacional-desenvolvimentista” (GONCALVES, 2012, p. 7). As principais
evidéncias nesse sentido seriam:

[...] desindustrializacdo, dessubstituicdo de importacGes; reprimarizacdo das exportacdes; maior
dependéncia tecnoldgica; maior desnacionalizacdo; perda de competitividade internacional,

% “Para lidar com os problemas de incerteza e coordenagio, as sociedades utilizam institui¢des — as ‘regras do jogo’. Nos
planos cognitivo e comportamental estas regras estdo estruturadas por convengdes. [...] Uma convencéo de desenvolvimento
[...] trata das transformacdes estruturais que devem ser introduzidas na sociedade, estabelecendo o que ha de “errado” no
presente, fruto do passado, qual o futuro desejavel, quais estruturas devem ser mudadas e as agendas de mudanca, positiva e
negativa.” (ERBER, 2011, p. 32-33, grifos do autor).
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crescente vulnerabilidade externa estrutural em funcdo do aumento do passivo externo financeiro;
maior concentracdo de capital; e crescente dominacdo financeira, que expressa a subordinacdo da
politica de desenvolvimento a politica monetéria focada no controle da inflagdo (GONCALVES,
2012, p. 23).

3. ASINTERPRETACOES DA CRISE NO GOVERNO ROUSSEFF
3.1 Interpreta¢des mainstream

A interpretacdo dominante no mainstream para a desaceleracao (a partir de 2011) e crise (no biénio
2015-2016) da economia brasileira enfatiza o papel desempenhado pela politica econdmica executada no
primeiro governo Rousseff. Essa perspectiva — cuja apresentacdo mais sistematica se encontra em
Mesquita (2014) e Barbosa Filho e Pessda (2014) — associa o periodo a um aumento da intervencao
estatal na economia.

De acordo com essa corrente, a “virada” na orienta¢do da politica econdmica teria se dado por
motivos ideoldgicos. O argumento € que a crise financeira internacional teria criado ambiente favoravel
para que 0 governo executasse uma politica econdmica mais ao encontro de sua ideologia. Tal orientagéo
teria como fundamento uma compreensao prépria do processo de desenvolvimento aceita pela equipe
econémica do governo Rousseff. Segundo Barbosa Filho e Pessoa (2014, p. 25), 0 “[...] grupo que passou
a liderar a formulacédo da politica econémica e regulatoria a partir de 2009 [...] entende que o processo de
desenvolvimento econdmico tem que ser liderado e direcionado pelo Estado.”.

A expressdo “nova matriz econdmica” (NME) ¢ utilizada para sintetizar o0 modo como o0 governo
conduziu a economia no periodo. De acordo com Holland (2017), o termo surgiu no inicio do governo
Rousseff para caracterizar a politica macroeconémica que estava sendo implementada. Contudo, ele
afirma que os criticos da politica econémica teriam incorporado também em sua defini¢cdo o conjunto de
intervencdes no &mbito microecondmico, expandindo assim o seu uso.

Nesse sentido, a abordagem dominante no mainstream enfatiza a adocéo das seguintes medidas no
primeiro governo Rousseff: o aumento nos gastos do governo federal, com substancial reducdo do
superavit primario e da transparéncia das contas publicas; a reducdo nas taxas de juros, incompativel com
as expectativas inflacionarias da época; a intervencdo no mercado de cambio, tornando-o fortemente
administrado (com o objetivo de impedir a valorizacdo do Real); o controle de precos dos combustiveis e
energia; a expansdo do crédito subsidiado do BNDES; a ado¢do de regras de conteldo nacional; e
politicas de desoneracdo tributéria para setores especificos (MESQUITA, 2014; BARBOSA FILHO;
PESSOA, 2014; BARBOSA, 2015; LISBOA, 2017).

Tais medidas sdo interpretadas como representativas do carater populista (MESQUITA, 2014) ou
desenvolvimentista (BARBOSA FILHO; PESSOA, 2014; LISBOA, 2017) do primeiro governo Rousseff.
Em conjunto, elas seriam equivalentes a um choque de oferta que determinou a forte desaceleracdo da
economia brasileira através de seus efeitos negativos sobre a produtividade e o produto potencial
(BARBOSA FILHO, 2017). Essas conclusfes sdo obtidas por meio de exercicios de decomposicdo do
crescimento do PIB em seus componentes — produtividade, trabalho e capital.

Segundo esses exercicios, a ado¢do da NME no primeiro governo Rousseff, ao subsidiar fortemente
0 investimento privado, teria estimulado o ritmo de crescimento do fator capital (aumentando a sua
participacdo no crescimento do PIB) em detrimento do crescimento da produtividade (cuja participacéo
teria diminuido). Os efeitos duradouros dessa politica econdmica — em decorréncia da realizacdo de
investimentos de longa maturacdo em setores pouco produtivos (BARBOSA FILHO, 2017) — teriam
contribuido para que o crescimento da produtividade fosse negativo a partir de 2014, com impacto
importante para a recessao verificada no segundo governo Rousseff.

Barbosa Filho e Pessda (2014) elencam trés argumentos para minimizar o papel do setor externo no
fraco desempenho da economia brasileira durante o governo Rousseff. Primeiro, as evidéncias
mostrariam que a desaceleracdo domestica teria sido aproximadamente trés vezes superior aquela
observada na Ameérica Latina e na economia mundial, o que demonstraria o carater local desse fenémeno.
Segundo, o grau de abertura comercial da economia brasileira seria limitado, implicando que alteracfes
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no cenério global teriam pequeno impacto sobre o Brasil. E, terceiro, os termos de troca, apesar de terem
tido uma queda apods 2011, ainda estariam em niveis superiores a media historica desde 1995.

Uma variavel central no diagnoéstico dominante no mainstream para a crise econémica é a politica
fiscal. Segundo Almeida Jr., Lisboa e Pess6a (2015), haveria dois desequilibrios nas financas publicas
federais: um de natureza conjuntural e outro de carater estrutural. Do ponto de vista conjuntural, o
problema teria sido a ado¢do da NME no primeiro governo Rousseff. Conforme mostrado anteriormente,
a expansdo do gasto governamental nesse periodo — com a concessao de subsidios e desoneragdes para
estimular a producéo — teria deteriorado de maneira significativa as contas pablicas sem gerar um maior
ritmo de crescimento econdmico. Esse cendrio de instabilidade macroecondmica explicaria a decisdo do
segundo governo Rousseff de iniciar um processo de ajuste fiscal por meio da reversdo das medidas de
politica econdmica que teriam causado a desaceleracao e a recessao.

Do ponto de vista estrutural, o entrave seria a exaustdo do “contrato social da redemocratizagdo”
expresso na Constituico de 1988 (BARBOSA FILHO; PESSOA, 2014). A ldgica dessa afirmacio esta
na compreensdo de que o uso de normas legais para a regulacdo das politicas publicas estaria gerando um
aumento progressivo do gasto governamental superior ao ritmo de crescimento da economia desde 1991.
Essa inconsisténcia, ao demandar continuos aumentos da carga tributaria, impactaria negativamente a
atividade produtiva ao longo dos anos. A inexisténcia de espaco para aumentar a tributacdo — que evoluiu
de 25% do PIB em 1991 para 35% em 2014 — exigiria a realizacao de reformas estruturais que limitassem
o ritmo de crescimento da despesa publica. Uma vez que a maior parte do aumento do gasto teria ocorrido
nas politicas sociais, haveria de se centrar esfor¢os em revisar os critérios de elegibilidade dos beneficios.
Nesse contexto, particularmente importante seria a reforma da previdéncia por duas razdes: primeiro, por
ela ter sido a rubrica do gasto social que mais crescera entre 1991 e 2014 (4,3 p.p. do PIB); e, segundo,
por sua tendéncia de crescimento futuro, em razdo do fim do bénus demografico e da melhora na
expectativa de vida dos aposentados (ALMEIDA JR.; LISBOA; PESSOA, 2015).

Uma interpretacdo mainstream alternativa se faz presente em Borges (2017)'°, para quem fatores
exogenos foram responsaveis por parcela significativa do fraco crescimento brasileiro entre 2012 e 2016.
Nesse sentido, ele questiona o real papel dos erros de politica econdmica no primeiro governo Rousseff
sobre a desaceleracdo observada. Para qualificar o seu argumento, ele adota dois métodos.

No primeiro, 0 autor utiliza o estimador de diferencas-em-diferencas para comparar o desempenho
econémico do Brasil com a média e a mediana de um grupo controle comparavel — composto por paises
emergentes de renda média ou média-alta e exportadores liquidos de commodities**. O periodo base
utilizado na comparacéo € extraido de Reinhart, Reinhart e Trebesch (2016), que identificam a ocorréncia
de um “superciclo” de precos de commodities entre 1999 e 2011. Nesse sentido, comparam-se as
diferencas das taxas de crescimento médias anuais do PIB per capita (i.e. taxas de
aceleracdo/desaceleracdo do crescimento dessa variavel) do Brasil e do grupo controle considerando dois
periodos posteriores ao “superciclo”: 2012-2017 e 2012-2022"2,

Segundo esse exercicio, o crescimento do PIB per capita no Brasil sofreu uma desaceleracao de 3,3
p.p. entre os periodos 1999-2011 e 2012-2017. Na média do grupo controle, a desaceleracdo foi de 2,2
p.p. Como a presenga de alguns outliers estariam inflando esse dltimo valor, Borges (2017) opta por
comparar 0 Brasil com a mediana, cuja desaceleracdo foi de 1,3 p.p. Para o autor, o resultado dessa
comparagdo sugere que fatores exdgenos internacionais (i.e. o fim do “superciclo” de commodities)
responderiam por, pelo menos, 38% da desaceleracdo do crescimento do PIB per capita brasileiro entre
os periodos 1999-2011 e 2012-2017. Ao excluir todos os outliers da amostra, recalcular a média do grupo
controle e comparar novamente com o Brasil, ele conclui que esses fatores explicariam, no maximo, 54%
da desaceleragéo.

Borges (2017) complementa o resultado anterior destacando dois fatores exdgenos domésticos que
também teriam contribuido negativamente para o desempenho da economia brasileira entre 2012 e 2016.

190 estudo em questdo é uma verséo atualizada de Borges (2016).
1 Borges (2017) justifica o uso desse método em razdo dos estagios distintos de desenvolvimento dos paises que compdem o
grupo controle (o que implica diferentes ritmos de convergéncia aos niveis de renda dos paises desenvolvidos).
12 A taxa de crescimento média anual do PIB per capita no periodo 2012-2022 é construida a partir de projecdes do Fundo
Monetério Internacional (FMI) presentes no World Economic Outlook de abril de 2017.
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O primeiro seria o problema hidrico-energético no periodo 2013-2015. O segundo seria 0s impactos de
curto prazo da operagdo Lava-Jato sobre o crescimento do PIB em 2014-2016 (principalmente em razéo
do credit crunch gerado sobre a economia, dada & importancia das empresas envolvidas no escandalo).
Reconhecendo certo nivel de discricionariedade na determinagdo dos efeitos desses ultimos fatores, o
autor afirma que eles contribuem juntos para que entre 55% a 60% da desaceleragéo do crescimento no
periodo de 2012 a 2017 fosse exdgena, seja de origem interna ou externa.

No segundo método, Borges (2017) analisa a evolugdo do PIB potencial da economia brasileira ao
longo dos mesmos periodos utilizados no exercicio comparativo (1999-2011 e 2012-2017). Para captar
melhor o efeito defasado da politica econdmica, 0 autor compara o crescimento potencial em 2010-2011
com aquele observado em 2016-2017, constatando uma desaceleracdo de 2,9 p.p. Ao descontar os efeitos
negativos de choques exdgenos (as oscilagdes demograficas™® e a deterioracdo nos termos de troca’*), o
autor conclui que o impacto de outros fatores — domesticos e ndo mapeados — sobre a desaceleracdo do
crescimento potencial brasileiro entre 2010-2011 e 2016-2017 — seria em torno de 1,25 p.p. e 1,7 p.p.
(respectivamente, 43% e 59%).

Em sintese, ambos os exercicios validariam a tese do autor de que fatores exdgenos exerceram
papel importante na desaceleracdo do crescimento brasileiro a partir de 2012, sendo entre 40% e 60% a
responsabilidade deles no fraco desempenho da economia. Contudo, Borges (2017) ressalta que esses
testes somente sdo coerentes quando valido o pressuposto de que a medi¢do do PIB ao longo desses anos
ndo teve erros. Ao considerar uma possivel subestimacdo do crescimento do PIB brasileiro em volume
nos Gltimos 20 anos™, o autor estima uma trajetéria alternativa de crescimento do PIB per capita
brasileiro entre 1997 e 2016 por meio de uma regressao que relaciona as variagdes do consumo final de
energia amplo com as do PIB entre 1971 e 1996. Na série alternativa construida por ele, a desaceleracéo
do PIB per capita brasileiro entre 1999-2011 e 2012-2016 seria de 2,4 p.p., valor substancialmente menor
do que os 3,4 p.p. oriundos da série oficial do PIB.

Nesse sentido, a conclusdo final de Borges (2017, grifos nossos) é que:

[...] entre 40 e 60% da desaceleracdo do crescimento do PIB brasileiro em 2012-2016 parece ter
refletido fatores exdgenos (internacionais e domésticos), outros 30% decorreram de uma provavel
subestimagdo do crescimento neste periodo. O restante (cerca de 10% a 30%) poderia ser
atribuido a erros de politica e a outros fatores nao identificados claramente.

3.2 Interpretacdes heterodoxas

As interpretacdes heterodoxas destacam a interacdo entre aspectos de natureza externa, estrutural,
ciclica e politica para explicar a desaceleragdo e crise econdmica no Brasil entre 2011 e 2016. Sendo
assim, elas contestam a interpretacdo dominante no mainstream e sua énfase na politica econémica do
primeiro governo Rousseff (ainda que ndo excluam criticas a mesma). A presente se¢do apresenta alguns
trabalhos que compreendem a evolugdo recente da economia brasileira como determinada por esses
outros tipos de fatores.

Em trabalho ainda ndo publicado, Lélis, Cunha e Linck (2018) defendem que as mudancas nos
regimes de precos das commodities foram importantes na determinacdo da crise econdmica recente e que,
em seu auge, foram responsaveis por cerca de 1/3 da contracdo do PIB. Os autores relacionam esse
resultado a dois conjuntos de fatores. O primeiro conjunto € relativo as caracteristicas do choque de baixa
no prego das commodites no final de 2014. Uma vez que ele teve duragcdo de pelo menos 30 meses, 0s
autores afirmam que os efeitos cumulativos sobre a retragdo no nivel de atividade teriam sido mais

3 A desaceleragéo do crescimento da Populagdo Economicamente Ativa (PEA). No caso em quest?o, ela teria sido de 0,9 p.p.
4 Borges (2017) toma como referéncia o estudo de Aslam et al. (2016) para apontar que a oscilagéo nos termos de troca afetam
simultaneamente o crescimento efetivo e potencial das economias. Nesse estudo, 0s autores argumentam que a reducéo nos
precos das commaodities a partir de 2011 reduziu entre 1 p.p. e 2,25 p.p. a taxa de crescimento efetiva média anual do PIB em
2015-2017. Os efeitos sobre a taxa de crescimento potencial seriam de cerca de um terco do impacto sobre a taxa de
crescimento efetiva (ou seja, entre 0,3 p.p. e 0,75 p.p.).
1> A sistemética divergéncia positiva, elevada e atipica entre a variacéo do deflator do PIB e a variacdo do IPCA em uma ampla
comparacdo internacional é apresentada por Borges (2017) como evidéncia que justifica a sua suspeita.
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intensos e prolongados. O segundo conjunto é associado ao grau de autonomia da politica
macroeconémica brasileira no pds-2014 em um cenario marcado por trés condicionantes estruturais: a
especializacdo regressiva da estrutura produtiva e de comércio exterior; o elevado grau de abertura
financeira; e a crise politica. A maior fragilidade da economia brasileira ao final de 2014 e inicio de 2015
— visivel na tendéncia altista da inflacdo, na ampliagdo dos déficits primarios do governo e na
desaceleracdo do crescimento desde 2013 — teriam ampliado os efeitos da queda nos precos das
commodities, limitando a capacidade de reacdo do segundo governo Rousseff ao choque externo negativo.

Para Carneiro (2018), fatores estruturais e ciclicos — de origem doméstica e internacional —
condicionaram a execucdo e desempenho pifio da politica econémica adotada a partir de 2011. No plano
estrutural, ele ressalta duas dimens@es: a financeira e a produtiva. Do ponto de vista financeiro, a
integracdo da economia brasileira & economia globalizada nos anos 90 teria exacerbado a relevancia do
ciclo de liquidez global como determinante do ciclo de liquidez doméstico. Essa relacdo se tornaria mais
aguda e instdvel em razdo das politicas monetarias ndo convencionais praticadas pelos paises centrais no
enfrentamento da crise financeira internacional. Do ponto de vista do setor produtivo, a constituicdo das
cadeias globais de valor sem a participacdo brasileira teria acentuado uma especializagdo regressiva na
industria e intensificado a concorréncia via reducdo de precos, sendo esse Ultimo aspecto majorado com o
surgimento de capacidade ociosa generalizada na Asia no pos-crise. No plano ciclico, a questio relevante
seria 0 esgotamento do modelo de crescimento do governo Lula, marcado pela interacdo virtuosa entre
consumo e investimento™®. O enfraquecimento dessa dinamica teria sido determinado pelos seguintes
fatores: os limites fiscais a melhoria da distribuicdo de renda; o elevado nivel de endividamento das
familias; e o arrefecimento do investimento, cuja demanda por bens de capital e insumos intermediarios
teria vazado para o exterior.

Diante desse quadro adverso, Carneiro (2018) entende que o primeiro governo Rousseff teria
decidido reorientar a politica econdmica em direcdo a diversificacdo industrial e a ampliacdo da
infraestrutura por meio do impulso ao investimento autbnomo (publico ou privado, sendo esse ultimo
com o apoio do Estado) para superar as dificuldades impostas. Contudo, esta ndo teria sido eficaz em seu
objetivo. Para ele, erros de concepcdo e gestdo de varios aspectos da propria politica (sobretudo no
ambito das politicas fiscal e crediticia) foram importantes no insucesso do “ensaio desenvolvimentista”,
bem como a incapacidade do governo de coordenar e negociar suas agdes com 0s agentes privados. Em
relacdo a esse Ultimo elemento, particularmente importante seria 0 comportamento do empresariado
industrial: se, por um lado, os formuladores da politica econdmica teriam desenhado e adotado tais
medidas para apoiar o0 aumento de seus investimentos, por outro, a 0posi¢cdo desses grupos as iniciativas
do governo federal evidenciariam uma elevada internacionalizagdo e financeirizagdo dos setores
produtivos.

Ainda que a politica econémica do primeiro mandato da presidente Rousseff ndo tenha logrado
cumprir o objetivo que propunha, Carneiro (2018) defende que a opcao por uma politica macroecondmica
ortodoxa (elevacdo abrupta das tarifas represadas e choques nas taxas de juros e de cambio) em seu
segundo mandato, com o objetivo de recuperar a confianca do mercado, foi central para a recessdo da
economia brasileira no biénio 2015-2016.

Por sua vez, Fonseca, Arend e Guerrero (2018) enfatizam a erosdo das condi¢bes econémicas
permissivas e seu impacto politico na construcdo da crise. Nessa interpretacdo, a conciliacdo de classes
costurada no governo Lula teria como fundamento a manutencdo da hegemonia do setor financeiro na
conducdo da politica macroeconémica — e ndo a mediacdo entre as coalizdes “rentista” e “produtivista”,
conforme sugerida por Singer (2015). Para viabiliza-la, politicas compensatorias teriam sido postas em
pratica para as fracdes ndo hegemonicas do empresariado e os trabalhadores. Esse arranjo so teria sido
possivel enquanto houvera: folga no balanco de pagamentos (assegurado pelos termos de troca favoraveis
as commodities e pela entrada de capitais no pais); defasagem entre salarios e produtividade; e
compatibilidade entre aumento do gasto publico e manutengdo do superdvit priméario sem a necessidade
de elevar a carga tributéria.

1% Ver segdo 2.2 desse trabalho.
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A eclosdo da crise financeira internacional teria deteriorado essas condi¢des permissivas, tendo
levado o primeiro governo Rousseff a op¢éo por uma politica econdmica anticiclica que afastasse o risco
de recessdo na expectativa de, através do crescimento e sustentacdo do nivel de emprego e do consumo,
minimizar o acirramento das tensdes politicas. Para isso, foi necessario romper a coalizdo vigente, o que
alimentou a oposicgao dos diversos segmentos do empresariado. A tentativa de restabelecimento do pacto
no segundo governo Rousseff através de medidas de austeridade teria acirrado ainda mais o conflito
distributivo, uma vez que ndo havia mais conjuntura econémica favoravel a manutencdo do superavit
primario para atender a hegemonia financeira no bloco do poder com as politicas compensatérias para 0s
setores ndo hegemonicos do empresariado e os trabalhadores. Para tais autores, entdo, ndo se trata
propriamente de erros ou equivocos na conducdo da politica econémica ao longo do governo Rousseff,
mas da mudanga nas condigdes objetivas para executé-la.

A articulacdo de variaveis politicas e estruturais também consta nas analises de autores mais
afinados com a tradigdo marxiana, que dao énfase ao comportamento da taxa de lucro. Marquetti, Hoff e
Miebach (2016) — cuja analise tem respaldo de proeminentes marxistas brasileiros, como Prado (2017) —
argumentam que o acordo de classes caracteristico do governo Lula (marcado pelo crescimento
simultaneo da taxa de lucro e da parcela salarial na renda nacional) fora rompido no primeiro governo
Rousseff. A ruptura politica teria ocorrido em funcdo da tentativa do governo de reduzir a taxa de juros
para, em conjunto com outras medidas (tais como os subsidios e as desoneracfes), estimular o
investimento privado. O problema dessa politica econdmica teria sido o seu carater contraditorio em
relacdo as condicdes de lucratividade das empresas privadas, uma vez que deteriorava a rentabilidade
financeira em um cendrio que ja apresentava uma taxa de lucro declinante. Nesse contexto, o
investimento privado ndo aumentou'’ — sendo os recursos fiscais oriundos das medidas de incentivo
incorporados as margens de lucros das empresas — e a taxa de crescimento se reduziu. A oposi¢do do
empresariado pressionaria 0 segundo governo Rousseff a adotar politicas de austeridade como forma de
recompor a lucratividade e, dessa forma, o acordo de classes. Ao produzirem uma queda do PIB e
aumentarem o nivel de desemprego, elas teriam retroalimentado a crise politica no pais.

Oreiro (2017) também elabora uma interpretacdo para a desaceleracdo econdmica brasileira a partir
do comportamento da taxa de lucro. Para ele, a NME produziu uma aceleracdo temporéria no ritmo de
crescimento entre o terceiro trimestre de 2012 e o primeiro trimestre de 2014. A partir do segundo
trimestre de 2014, as taxas negativas de expansdo do PIB seriam explicaveis pela queda significativa dos
gastos de investimento privados que, por sua vez, seria consequéncia da reducdo sistematica das margens
de lucros das empresas ndo financeiras. Esse movimento declinante das margens de lucro, que atingira
com mais intensidade o setor industrial, teria ocorrido por duas razdes: primeiro, pelo crescimento
superior dos salarios vis-a-vis o crescimento da produtividade; e, segundo, pela sobrevalorizacdo da taxa
de cdmbio, que impediu a transferéncia dos aumentos nos custos unitarios do trabalho para os precos dos
bens industriais.

A partir de 2015, Oreiro (2015) defende que o aprofundamento do quadro recessivo seria fruto da
politica econdmica implementada pela presidente Dilma Rousseff em seu segundo mandato. De um lado,
o realinhamento subito de precos relativos — tais como o aumento da tarifa de energia elétrica e a
desvalorizacdo da taxa de cambio®® — acelerou a taxa de inflagdo, o que reduziu a renda real por
trabalhador e, consequentemente, contraiu o gasto de consumo das familias. Do outro, a reducdo dos
gastos de investimento do governo federal impactou negativamente a atividade econémica. Em relacdo a
esse Ultimo aspecto, o autor ressalta que o seu carater pré-ciclico teria se imposto em razdo dos temores
de insolvéncia fiscal, dada a trajetdria de reducdo do resultado primario estrutural do setor publico desde
2007.

Um contraponto heterodoxo as narrativas apresentadas nessa se¢do se encontra presente em Serrano
e Summa (2015). Eles argumentam que a desaceleracdo e a crise do crescimento no Brasil a partir de

" Uma tese complementar a essa é proposta por Rugitsky (2015). O seu argumento é de que esse movimento reflete também
uma “greve de investimentos”, i.e., uma tentativa deliberada do empresariado de pressionar o governo a reverter a politica
econdmica expansionista iniciada em 2011, uma vez que esta lhe retirava a capacidade de controlar a dindmica econdmica.
18 Oreiro (2017) ressalta que o movimento de desvalorizacdo da taxa de cAmbio néo decorreu de uma opcéo deliberada da
politica econbmica, mas sim de uma reducdo nos termos de troca da economia brasileira.
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2011 foram predominantemente causadas pela politica macroecondmica adotada ao longo de todo o
governo Rousseff. No entanto, o destaque dado a politica econémica nessa interpretacdo se deve a razdes
completamente distintas daquelas sugeridas pelo diagnéstico dominante no mainstream®®.

A tese dos autores € de que, entre 2004 e 2010, o governo gradualmente tomou pra si 0 papel de
gerar crescimento através da expansdo da demanda agregada. Nesse contexto, medidas para estimular o
consumo das familias foram adotadas e o investimento publico cresceu significativamente?®. No entanto,
no inicio do primeiro governo Rousseff, a orientacdo da politica macroeconémica teria se alterado — a
despeito da manutencdo de condicdes externas (comerciais e financeiras) favoraveis. O objetivo dessa
nova politica econdmica — implementada em duas fases — seria abrir espaco e prover incentivos para que
0 setor privado passasse a liderar o processo de crescimento através do aumento no investimento
autdbnomo e das exportacdes. Na primeira fase (em 2011), o governo teria promovido deliberadamente
uma forte desaceleracdo do crescimento da demanda agregada via politicas fiscal e monetéria
contracionistas. Uma vez que o investimento autdbnomo e as exportacdes ndo responderam conforme o
esperado, 0 governo tentaria, na segunda fase (a partir de 2012), estimular o setor privado por meio de
outros incentivos — a redugdo nas taxas de juros, as isencOes fiscais e as desvalorizacGes na taxa de
cambio. Os limitados efeitos dessas medidas sobre a demanda agregada final acabariam por ndo estimular
0 empresariado a expandir o investimento, explicando a forte desaceleracdo do crescimento entre 2011 e
2014 e atestando o fracasso da politica macroecondmica do primeiro governo Rousseff.

Apesar da ineficicia desse regime de politica econdmica em aumentar o ritmo de crescimento da
economia brasileira, Serrano e Summa (2015) afirmam que o segundo governo Rousseff teria decidido
aprofunda-lo por meio de uma nova mudanca na orientagdo da politica macroeconémica. O principal
objetivo anunciado pelo governo a época com essa alteracdo era reduzir a divida publica bruta. Para
cumprir essa meta, a nova estratégia envolveria a reducdo do tamanho e importancia, na economia, de
duas variaveis: primeiro, o gasto governamental; e, segundo, o crédito ofertado pelos bancos publicos. As
medidas adotadas para o seu cumprimento seriam: reducdo das despesas publicas (correntes e relativas as
transferéncias sociais); aumento de impostos sobre o crédito; elevacdo das taxas de juros; aumento dos
precos monitorados pelo governo (combustivel e energia); e um ciclo de depreciacdo da taxa de cambio
real. Os efeitos contracionistas dessas medidas teriam produzido, em conjunto com a desaceleracdo
anterior, a recesséo no biénio 2015-2016.

4. CONCLUSAO

A exposigdo dos principais trabalhos sobre a politica econémica dos governos Lula e Rousseff
evidencia a nitida divisdo da literatura no que diz respeito sobre sua importancia para o desempenho
econdmico do periodo. Se ha algum consenso que pode se extrair do debate é que nenhum autor chega a
negar que tanto a conducdo da politica econdmica quanto os fatores aqui chamados de exdgenos pesaram
para o melhor desempenho do governo Lula do que o de Rousseff. Todavia, o peso dado a eles em um ou
em outro é marcante — de certo modo, o epicentro dos debates. O reconhecimento das multiplas variaveis
que influenciaram no desempenho da economia ndo obscurece a opcao pelos fatores que tiveram maior
peso.

Em linhas gerais, a hipotese de que predominava nos autores mais proximos do mainstream o maior
peso das causas exogenas para explicar o éxito do relativo bom desempenho do governo Lula se
confirmou parcialmente, uma vez que a continuidade das politicas que vinham sendo executadas desde o
governo FHC — fundamentalmente o “tripé macroecondmico” — foi muito lembrada por eles. J& a hipdtese
da centralidade da politica econdmica nas andlises heterodoxas do governo Lula se confirmou
integralmente — com o adendo de que esta so fora eficaz a partir da sua reorientacdo em meados de 2005,
com a maior énfase distributiva.

Em relacdo ao governo Rousseff, as hipoteses parecem confirmar-se com mais nitidez, pois as
criticas a conducdo da politica econdbmica tém peso relevante, entre 0s autores do mainstream, para

19Ver segdo 3.1 desse trabalho.
20 \er segdo 2.2 desse trabalho.
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explicar o baixo desempenho e o aprofundamento da crise econémica no seu periodo governamental,
enquanto entre os mais ligados aos approaches heterodoxos predominam as causas exdgenas, sejam
internas ou externas, embora nestes também sejam frequentes objecdes a politica econdmica executada.

Pode-se, por fim, assinalar que embora unanimidade seja dificil em tema tdo polémico, o baixo grau
de consenso sugere que ainda faltam estudos para aprofundar o debate e se chegar a avaliagdes mais
robustas sobre a politica econémica do periodo.
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