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Resumo

O objetivo deste artigo-resenha é verificar se 0 método historico-estruturalista da obra de Maria da Conceicéo
Tavares se reproduz na analise da economia contemporanea realizada por seus discipulos. Suas ideias-chave se
referiram a seus principais temas: mudancas na pauta de importacdo relacionadas as altera¢cdes na estrutura
produtiva, relagdes entre ciclos e crises econdmicas, concentracdo oligopolista de empresas nao-financeiras e
centralizagdo do capital financeiro, problema do financiamento, distribui¢do de renda e riqueza, geoeconomia
e geopolitica internacional. A metodologia empregada apresenta um sumario de estudos de seus discipulos
sobre temas correlatos: o impacto da crise atual sobre o balanco comercial, 0 movimento ciclico recente da
economia brasileira, o desempenho das empresas ndo-financeiras, a evolugéo dos empréstimos as empresas por
porte, a acumulagdo pessoal de riqueza financeira, a atual geoeconomia internacional.

Palavras-chave: Ensino de Economia — Historia do Pensamento Econémico
Classificacdo JEL: A2 - B3

“Nao quero que ele fale so; quero que escute o seu discipulo falar por sua
vez” (Montaigne [1533-1592] em Ensaios: Da Instru¢do de Criancas).

Introducéo

H& muita sabedoria acumulada na relagéo entre mestre e aluno. Ninguém podera ser mestre
na escrita sem ter sido antes aluno. O mestre diante da turma se encontra na dificil situagdo de quem
se espera, sempre e necessariamente, ter a razdo. Sua misséo de educador é vista como a de revelador
da verdade. Mas o verdadeiro mestre ndo € o repetidor de alguma verdade, provisoria tal como toda
verdade demonstra ser. Ele ensina sim o método de busca cientifica, através do teste de hipoteses,
pois a verdade é sobretudo o caminho da verdade.
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Meu objetivo neste artigo-resenha é verificar se 0 método historico-estruturalista da obra de
Maria da Conceicdo Tavares se reproduz na analise da economia contemporanea realizada por seus
discipulos.

Suas ideias-chave e principais temas foram: mudancas na pauta de importacéao relacionadas
as alteracBes na estrutura produtiva, relacBes entre ciclos e crises econdmicas, concentracao
oligopolista de empresas n&o-financeiras e centralizacdo do capital financeiro, problema do
financiamento, distribuicdo de renda e riqueza, geoeconomia e geopolitica internacional.

Os principais resultados a serem alcancados serdo sumarios de estudos de seus discipulos
sobre o0 impacto da crise atual sobre o balanco comercial, 0 desempenho das empresas nao-
financeiras, a diversificacdo setorial dos grandes grupos econémicos, a evolucdo recente dos
empréstimos as empresas por porte, a acumulacdo financeira de pessoa fisica, o atual contexto
internacional. Todo esse levantamento tera como fim a caracterizacdo da economia brasileira
contemporanea. Com essas evidéncias confirmarei ou descartarei minha hipétese: seu ensino mais
eterno ndo esta no dito por ela, mas sim no ndo dito — e descoberto por ex-aluno. O dito é esquecido,
0 visto € lembrado, o feito é aprendido. A mestra vive na obra do(s) discipulo(s).

Balanco Comercial por Intensidade Tecnolégica

Estudos do IEDI (Instituto de Estudos de Desenvolvimento Industrial nos permitem ter uma
visdo das mudancas na estrutura de importacdes e exportacOes brasileiras. Julio Sérgio Gomes de
Almeida, meu ex-colega e também discipulo da nossa Professora, imprime sua metodologia nesses
estudos.

Em Estudo do IEDI (fevereiro de 2016), afirma o ajuste anual do déficit externo em 2002 ter
sido muito mais intenso: -1,6% do PIB contra -4,2% em 2001. J& na passagem de 2014 para 2015, a
queda foi mais timida, de -4,3% para -3,3%. Porém, visto este Gltimo em um processo trienal, o saldo
em transagOes correntes / PIB atingiu -0,5%. Em termos nominais, em 2017, o déficit foi US$ 9,8
bilhdes. Isso apos atingir um déficit de US$ 104,2 bilhdes no fim de 2014. A despeito da vigéncia do
mesmo regime de caAmbio flutuante, adotado em janeiro de 1999, o ajuste externo pode estar associado
a varios fatores.

O primeiro a ser considerado é a conjuntura externa. Nos dois momentos, a situacdo
macroecondmica internacional foi relativamente semelhante, caracterizada pela desaceleracdo do
crescimento e pela evolucdo adversa dos precos das commodities. Ajuda pouco, entdo, a explicar a
diferenca de magnitude dos ajustes

O segundo fator € o desempenho macroecondémico doméstico. Como ensinam 0s modelos de
macroeconomia aberta, as variaveis relevantes sdo a taxa de cambio real efetiva e a atividade
econdmica. Nos dois periodos, a trajetoria cambial foi favoravel ao ajuste externo. Contudo, em
2001/2002, a depreciacdo cambial foi mais expressiva do que em 2014/2015. Em outros termos, a
mudanca de precos relativos desponta como um importante fator explicativo do ajuste externo nos
dois momentos, bem como da sua maior intensidade em 2001/2002.

Ja o desempenho da atividade econémica foi muito pior em 2014/2015 em comparacao a
2001/2002. Isto apontaria para um ajuste mais forte no periodo mais recente, porque a grande
depressao (-7,2% no biénio 2015-16) se alongou para 0 ano seguinte.

Esses dados sugerem, para o IEDI, os fatores conjunturais, externos e internos, ndo serem
suficientes para explicar o ajuste relativamente mais suave ocorrido em 2015. Ao que tudo indica,
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fatores de natureza estrutural podem estar por detrds da menor queda do indicador BTC/PIB no
periodo recente.

Dentre estes fatores estruturais se destaca a perda de densidade da cadeia industrial
doméstica. Ampliou ainda mais a assimetria entre as pautas exportadora e importadora. Nos Gltimos
anos, houve importante elevacdo da participacdo dos produtos manufaturados, especialmente de
maior conteldo tecnolégico, nas importacdes brasileiras ao mesmo tempo tendo se verificado uma
piora da pauta exportadora.

Como destacado pelo IEDI, a participacdo dos produtos manufaturados no total exportado
regrediu de 53% para 34% entre 2005 e 2014. As exportacOes brasileiras recuaram do 41° lugar para
a 512 posicdo no ranking mundial da complexidade entre 2004 e 2014.

“Em fun¢do dessa nova composic¢ao da pauta de comércio exterior € bem provavel terem se
alterado as sensibilidades das exportacdes e importacdes em relacdo as variagdes da taxa de cambio,
do crescimento doméstico e da demanda externa. Além disso, a estrutura das demais subcontas das
transacOes correntes também respondem as variagdes cambiais e do nivel de atividades. Ela sofreu
alterac@es entre os dois momentos considerados, influenciando a intensidade do ajuste das transagdes
correntes” (IEDI; 2016: 3).

O ajuste recente mais perverso, ancorado na reducédo tanto das compras como das vendas
externas e consequente forte queda (-1/5) do fluxo corrente de comércio, resultou da combinagéo dos
fatores conjunturais e estruturais mencionados. A menor participagdo dos produtos manufaturados
nas exportaces ampliou o impacto da queda dos precos das commodities sobre o valor exportado e
reduziu a elasticidade das quantidades exportadas as variagdes tanto da demanda externa como do
nivel de atividade doméstico e da taxa de cAmbio.

No ambito da subconta de servicos, a reducéo do déficit foi expressiva (quase %4). Os dois
principais responsaveis por essa trajetoria tiveram contribuicGes opostas para o ajuste. Por um lado,
as “viagens internacionais” aumentaram a elasticidade desta subconta a depreciacfes da moeda
domeéstica, pois esse tipo de gasto é muito sensivel e reage rapidamente as variagbes cambiais. Por
outro lado, a maior relevancia do item “aluguel de equipamentos” atuou no sentido contrario.

Por sua vez, o déficit da subconta “Renda primaria de investimentos” ndo apenas diminuiu
quase 1/5, como também teve sua composi¢do alterada devido as mudancgas na estrutura do passivo
externo liquido: o aumento da participacdo dos estoques de investimento direto e em carteira no pais
e areducdo da divida externa. Com isso, as rendas denominadas em reais passaram a superar as rendas
denominadas em ddlares. Isto tornou essa subconta mais sensivel as variagdes do PIB e da taxa de
cambio. Enquanto as remessas de lucros e dividendos foram negativamente afetadas pela recessao,
bem como pela alta do preco do dodlar, as remessas dos juros dos titulos negociados no mercado
domeéstico foram desestimuladas por essa alta, ou seja, pela depreciagdo cambial.

Percebe-se um grau de complexidade no desempenho do balanco de pagamentos brasileiro
bem superior em relagdo ao da fase de industrializagdo nascente, analisado em “Auge e Declinio do
Processo de Substituicdo de Importagdes no Brasil” por Conceigdo Tavares (1963). Ha, atualmente,
muito mais componentes interagindo para a obtencdo do saldo externo. E produtos industriais antes
aqui produzidos passaram a ser importados. Por isso, denomino-o de Processo de Dessubstituicio de
Importacdes no Brasil.

As diversificacOes tanto da pauta de exportagdo quanto de importagdo podem ser observadas
em analises periddicas do IEDI. Trata mais apuradamente o desempenho do balango comercial para
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bens tipicos da industria de transformacdo, considerando a classificacdo de suas atividades por
intensidade tecnolégica adotada pela OCDE. Sao quatro faixas da industria de transformacéo: de alta
intensidade, de média-alta, média-baixa e de baixa intensidade tecnoldgica. A tabulacdo abaixo
descreve tais faixas nos moldes da OCDE.

Industria de Transformagao - Classificagao por Intensidade Tecnologica

Produtos da industria de transformacao Cadigo CIU, rev. 3

Industria de alta tecnologia

Aeronautica e asroespacial 353
Farmacéufica 2423
Material de escritorio e informatica 30
Equipamentos de radio, TV e comunicac3o a2
Instrumentos médicos de dtica e precisio 33

Indiistria de média-alta tecnologia

MAquinas e equipamentos elétricos n. . 3|
Veiculos automaotores, reboques e semi-rebogues 34
Produtos quimicos,excl. farmacéuticos 24 excl. 2423
Equipamentos para ferrovia @ material de transporte n. e. 352 + 359
Maquinas e equipamentos mecdnicos n. e. 29

Industria de média-baixa tecnologia

Construcio e reparacio naval 351
Borracha e produtos plasticos 25
Camv3o, produtos de pefrdleo refinado e combustivel nuclear 23
Qutros produtos minerais nao-metalicos 26
Produtos metalicos 27-28

Industria de baixa tecnologia

Produtos manufaturados n.e. e bens reciclados 36-37
Madeira e seus produtos, papel e celulose 20-22
Alimentos, bebidas e tabaco 15-16
Téxteis, couro e calcados 17-19

Empregando essa classificacdo dos ramos industriais por intensidade tecnolégica, segundo a
metodologia da OCDE, merecem destaque alguns aspectos do desempenho recente do comércio
exterior da industria de transformacdo. Agora, referem-se tanto a exportagdo quanto a importacéo de
cada industria.

A industria de alta intensidade tecnolégica registra déficit mesmo com as exportacoes
crescendo. Exportacdes dos produtos da industria aeronautica reforgam seu costumeiro superavit. N&o
sendo isso, o déficit da alta intensidade avanca ainda mais. Todos seus demais componentes
(complexo eletroeletrénico e indUstria farmacéutica) ampliam fortemente seus déficits em funcéo de
avancos consideraveis em suas importagdes.

A faixa de média-alta intensidade, cujo saldo é tradicionalmente negativo, assim como a da
alta intensidade, tem seu déficit elevado quando suas exportacdes, a despeito do ritmo bom de
crescimento, seguem em desaceleracdo, enquanto suas importagdes crescem. A maioria dos seus
segmentos, como veiculos automotores, reboques e semirreboques, maquinas e equipamentos
elétricos e produtos quimicos aumentam suas exportaces, mas de modo menos acentuado. Do lado
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das importacdes, todos apresentam crescimento, com destaque para a aceleracdo de veiculos e
maquinas e equipamentos elétricos e mecanicos.

A industria de média-baixa intensidade tecnoldgica, por sua vez, oscila entre superavit e
deéficit. Melhora expressiva decorre do incremento em suas exportacdes, em grande medida, devido
a exportacdo contabil de plataforma de petréleo. Contrapdem ao crescimento de suas importacoes.
Tais numeros refletem dois principais segmentos: derivados do petréleo, combustiveis e afins. A
economia brasileira estd em transicdo para se tornar “economia de petréleo”. Nesse grau de
intensidade tecnoldgica, produtos metalicos logram pequeno superavit.

Quanto a industria de baixa intensidade tecnolégica, o costume é registrar 0 maior superavit
dentre as quatro faixas. Os destaques nas vendas externas sdo a alta expressiva de madeira, papel e
celulose e o declinio de alimentos, bebidas e tabaco. Pelo lado das importacdes, nota-se crescimento
expressivo de tecidos, couro e calgados.

O Atlas da Complexidade, atualizado anualmente, foi elaborado pelos economistas Ricardo
Hausmman e César Hidalgo, respectivamente da Universidade de Harvard e do Instituto Tecnolégico
de Massachusetts (MIT) dos Estados Unidos. Partem da hipdtese de a complexidade das exportacoes
ser determinante para o crescimento econdmico de longo prazo dos paises.

Isso se explica porgue existem conjuntos de produtos no nicleo do tecido produtivo mais
essenciais para dinamizar outras atividades produtivas, por conta de seus efeitos de encadeamento e
transbordamento:

¢ sejam de oferta, porque reduzem custos produtivos e geram progresso técnico;
¢ sejam de demanda, porque criam e expandem mercados.

A Carta IEDI de janeiro de 2016 resume e comenta, com énfase no Brasil, o Atlas da
Complexidade de 2014. Alguns setores produtivos estabelecem mais conexfes com o restante das
atividades econémicas. Neste grupo estdo, principalmente, maquinas, materiais para construcao,
guimicos e produtos relacionados a saude e vestuario. Ja petréleo cru, algodao, arroz e soja tendem a
ter menor conectividade e complexidade. Petroleo refinado, em contrapartida, € um dos produtos mais
complexos.

Entdo, exportar recursos naturais ndo significa necessariamente uma baixa capacidade
tecnologica. Sua transformagédo produtiva pode, na verdade, gerar bens de alto valor agregado.

O indicador de complexidade criado pelos autores considera as dimensdes da diversificacdo
e da ubiquidade. A diversificacdo é tomada em termos da quantidade de produtos exportados por um
pais, enquanto a ubiquidade é avaliada pela quantidade de paises exportadores de cada produto.
Quanto maior a variedade de bens um pais conseguir exportar e quanto mais exclusivos forem seus
produtos exportados, maior a complexidade econémica. Logo, a complexidade econémica é maior
quanto menos ubiquos e mais diversificados forem os produtos exportados.

No quesito complexidade, o Brasil vai de mal a pior. Em 2004, as exportacdes brasileiras
ocupavam o 41° lugar no ranking mundial da complexidade. Em 2014 cairam para a 512 posicéo, atras
de diversos paises em desenvolvimento, como México, Uruguai, El Salvador e Costa Rica.

Este ranking de 2014 incluia 123 paises. O lider era o Japao, seguido por Alemanha, Suica,
Coreia do Sul, Suécia, Austria, Republica Tcheca, Finlandia, Hungria e Eslovénia. Esses Gltimos
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paises em desenvolvimento, fazem parte dos esquemas regionais de integracdo intra-industrial,
recebendo investimentos preferenciais de Alemanha, EUA e Japéo.

Os vinte paises mais complexos incluem economias de alta renda e alguns poucos de renda
média, como Eslovaquia ou México, para onde houve realoca¢do da producdo relacionada as
cadeias produtivas, respectivamente, da Unido Europeia e do NAFTA.

Contudo, ha excecdes, isto €, paises ricos ausentes entre os mais complexos, devido a baixa
diversidade de suas pautas de exportacdo, como Noruega (31?2, Emirados Arabes (63?) e Austrélia
(79%). Mas sem davida, da 802 posi¢do em diante, ou seja, 0s paises menos complexos do ranking, sao
de baixa renda. Portanto, pode-se tragar uma nova divisdo centro/periferia baseada na complexidade
das exportacGes, embora ndo haja uma perfeita correlacdo positiva com a qualidade de vida e padrao
de renda dos paises.

A queda do Brasil no ranking da complexidade das exportacfes entre 2004 e 2014 se deve a
deterioracdo da pauta, cada vez mais concentrada em produtos minerais (27% em 2014), produtos
vegetais (17%) e alimentos (12%). Dentre os géneros industriais destacam-se equipamentos de
transporte (7%), maquinas/elétricos (6%), produtos de metal (6%) e quimicos e relacionados (5%).

Por outro lado, as importagdes brasileiras sdo compostas de itens industriais mais complexos
como maquinas/elétricos (25%), produtos minerais (21%), quimicos e relacionados (16%) e
equipamentos de transporte (11%).

Os vinte produtos mais complexos somados responderam a miseros 0,2% das exportacdes
brasileiras em 2014. Na lista deles ha alguns itens das se¢des de quimica, instrumentos, maquinas,
metais. Os produtos lideres no ranking foram material fotogréafico/ exposto/ revelado, equipamento
de laboratério fotogréafico, vidro soprado, maquinario para téxteis artificiais e dispositivos de cristal
liquido. Somente na 1482 posi¢do do ranking é que se encontra um bem cujas exporta¢fes excederam
US$ 1 bilhdo.

A diversidade de producéo e exportacdo de bens no Brasil é alta. Todavia, 0s bens mais
complexos estdo longe de ser os mais importantes da pauta comercial brasileira. Ao contrario,
observa-se a tendéncia de maior parcela de itens de baixissima complexidade.

Mudangas relevantes foram observadas em 2015 em relagdo a 2012, como, por exemplo, o
aumento da participacdo de produtos do setor de outros equipamentos de transporte nas exportagdes
brasileiras. Passou de somente 0,3% em 2012 — mesmo patamar de 2008 — para 20,4% em 2015. Esse
resultado favoravel decorre das vendas externas de aeronaves da Embraer. Certamente, elas se
beneficiaram do ganho de competitividade associado a depreciacdo da moeda brasileira.

O enfraquecimento da posi¢do comercial do Brasil € uma ameaca ao futuro da sua trajetoria
de desenvolvimento. Cada vez mais suas cadeias produtivas estdo sendo corroidas, perdendo elos
sofisticados. Desse modo, suas exportacdes estdo se especializando em atividades menos conectadas
e menos complexas.

A concluséo geral desta analise do IEDI é, se o Brasil ndo voltar a praticar politicas industriais
e macroecondmicas corretas em prol do reerguimento industrial e do fomento as exporta¢cdes mais
complexas, ficard comprometida a capacidade de crescimento de sua economia.

Uma reflexdo a ser feita por economistas social-desenvolvimentistas é se ja ndo é mais
oportuna a defesa desse protecionismo industrialista. Os estudiosos de Economia como um Sistema
Complexo defendem, hoje, no século XXI, concessdo de incentivos ao Ensino Superior publico e
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gratuito e as instituicBes de pesquisa basica, ambos buscando exceléncia para o Pais ingressar na
Quarta Revolucdo Tecnolégica.

Em decorréncia, elevar-se-4 o poder de barganha dos trabalhadores especializados de modo
a reivindicar conquistas para toda a cidadania. Por exemplo, para ndo concentrar 0os ganhos de
produtividade com a automacao robotica apenas nas maos dos acionistas, a bandeira-de-luta universal
deveria ser, em troca do aumento da idade minima para aposentadoria aos 65 anos, diminuir a jornada
de trabalho semanal para quatro dias Uteis de nove horas cada, substituindo trabalho alienante por
trabalho criativo. Com isso repartiria melhor os frutos da elevacdo da produtividade com a 42
Revolucéo Industrial.

Uma politica industrial para o século XXI seria focalizada em investimentos em capital
humano, educacéo voltada para tecnologia, know-how tacito e conhecimento produtivo, investimento
publico em sistema nacional de inovagdes. Esse seria 0 modo de construir a complexidade capaz de
elevar o poder de barganha de trabalhadores mais especializados e criar as instituicGes propicias a
luta pela diminuigdo da desigualdade social.

Ciclo e Crise: Movimento Recente da Economia Brasileira

Discipulos da Professora Conceicéo Tavares, organizados por Carneiro, Baltar e Sarti (2018),
publicaram livro digital com analise do movimento recente da economia brasileira: Para Além da
Politica Econémica.

Em sua reflexdo sobre o experimento desenvolvimentista do governo Dilma Rousseff,
Carneiro (2018) parte de certo principio: “a politica econémica e¢ sua operacionaliza¢do sdo
condicionadas por um contexto mais amplo no qual, além das relages de classe, ha no ambito
econdmico aspectos estruturais e ciclicos conformando um pano de fundo sob o qual as decisdes sdo
tomadas”.

Assim, sua tese metodoldgica é a seguinte: “a trajetoria da economia brasileira durante o
periodo 2011-2016 s6 pode ser explicada a partir da interacéo destes trés elementos: o estrutural, o
ciclico e a politica econdémica”.

Com isto, recusa duas familias de interpretagdes sobre o periodo:

i) as de inspiracdo heterodoxa, para as quais a raz&o principal do fracasso foi a contracéo da
demanda agregada, em particular a do gasto publico, e

ii) as de inspiracdo ortodoxa, para as quais 0 crescimento excessivo dos salérios e o
esmagamento das margens de lucro das empresas teriam sido os determinantes da contra¢do do
investimento e da crise ulterior.

O arrefecimento do ciclo de 2003-2010 impunha a necessidade de se buscar um novo modelo
de crescimento para superar os limites do padrdo anterior. Para tanto, a escolha recaiu na
diversificacdo da estrutura produtiva para reverter a especializacdo regressiva e na ampliacdo da
infraestrutura, em parte utilizada além de sua capacidade, em parte sucateada por anos de baixo
investimento. A forca motriz principal seria, nesse caso, 0 investimento auténomo, privado e publico,
apoiado diretamente por a¢des do Estado.

A distingdo entre investimento autbnomo e induzido é crucial para compreender o carater do
novo modelo de crescimento necessario para substituir o anterior, no qual o estimulo oriundo das
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exportacdes e do consumo comandara o crescimento. O esgotamento do dinamismo exigia se passar
a um novo padréo de investimento para o qual havia um conjunto de obstaculos.

Do ponto de vista da indUstria, a demanda preexistente ndo o justificava integralmente, em
razdo das escalas de producdo elevadas. Quanto as tecnologias, elas ndo estavam imediatamente
disponiveis. No ambito da infraestrutura, 0s riscos eram de natureza diversa: os de construcao,
ambiental e iliquidez.

Que tipo de arranjo politico demandaria esse hovo modelo? Na opinido de Carneiro (2018),
ndo aquele da ampla conciliacdo das classes observado nos governos Lula, durante os quais, por
circunstancias particulares, foi possivel acomodar muitos interesses. Fazer escolhas e definir
claramente os segmentos integrantes de uma alianca interclassista era crucial. Segundo Singer
(2105), um dos principais problemas dos governos Dilma foi o de ampliar o espectro de conflitos,
mas ao mesmo tempo sem definir claramente o perfil das aliangcas e sem aprofundar o apoio das
classes populares. A tese, segundo Carneiro (2018), destaca pontos importantes, mas necessita ser
qualificada.

O fato de as aliancas propostas ndo lograrem éxito ndao autoriza pensar ndo haver uma
proposta para elas ou de como fortalecé-las. Da perspectiva dos grupos dominantes, o0 modelo excluia
o capital financeiro e suas ramificacdes cosmopolitas, mas pretendia apoiar-se nos industriais e nas
grandes construtoras, pois se tratava, afinal, de reindustrializar o pais e ampliar sua infraestrutura.

Além delas, enfatizavam-se a nova classe média e os trabalhadores, ampliando-se o espectro
das politicas sociais e dando menor importancia a classe média tradicional. Definiu-se também um
maior protagonismo do Estado e de suas burocracias, por meio dos seus bancos publicos, em especial
0 BNDES, e também da Petrobras, principal instrumento da nova politica industrial.

Diante desses atributos, duas interpretacfes polares sobre o fracasso se colocam:

i) ou, de fato, a operacionalizacdo da politica econémica foi muito ruim,
ii) ou o projeto tinha pouca sustentacéo nas classes sociais e grupos de interesse.

Este trabalho de Carneiro (2018) parte da hipotese de ambos os fatores pesarem na explicagéo
do malogro do experimento desenvolvimentista.

De acordo com sua tese, o fracasso do experimento desenvolvimentista posto em pratica no
governo Dilma Rousseff s6 poderia ser compreendido pela interacdo de fatores de trés ordens:
estruturais, ciclicos e de politica econémica. Logo, os acertos e equivocos da politica econémica
teriam de levar em conta os condicionantes postos pela inser¢do brasileira na economia globalizada
e pela desaceleracéo ciclica.

Sobre o plano estrutural, dada a elevada abertura financeira da economia brasileira, Carneiro
(2018) ressalta a relevancia do ciclo de liquidez global como condicionante do ciclo doméstico, via
precos de ativos e expansdo do crédito, em moeda estrangeira e mesmo em moeda local. Essa
influéncia foi exacerbada e mais instabilizada por conta das politicas de combate a crise nos paises
centrais.

Na dimens&o produtiva, a formacdo das cadeias globais de valor e a inser¢éo assimétrica do
Brasil reduziram o papel do investimento nas fases de aceleracdo do ciclo. Isso também foi
intensificado por conta do aparecimento da capacidade ociosa generalizada na Asia, em particular
na China, e na decisédo de investimento dai decorrente, deteriorando as expectativas de lucratividade.
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No ambito do ciclo, o aspecto principal foi o esgotamento do dinamismo advindo da expanséo
do consumo:

i)por conta dos limites & melhoria da distribui¢ao da renda advinda dos instrumentos utilizados
—aumento do sal&rio minimo e transferéncias publicas, sem mudancas tributarias significativas —

ii) pela impossibilidade de se ampliar o crédito no ritmo anterior.

Deduz ter sido necessario mudar o modelo de crescimento, se ndo completamente, a0 menos
de forma a agregar novas fontes de dinamismo. A busca da diversificacdo da matriz industrial e a
ampliacdo da infraestrutura, bem como a exploragdo do pré-sal, constituiram as prioridades
escolhidas.

Diante dos constrangimentos apontados, os desafios da politica econbmica eram imensos.
Eles exigiam desde logo uma nova coalizao social capaz de dar suporte ao projeto. Porém, a proposta
desenvolvimentista fundada, de um lado, no fortalecimento e diversificacdo produtiva e dos setores
empresariais nacionais e, de outro, em politicas ativas do Estado e no aumento do seu protagonismo
ndo encontrou apoio suficiente na sociedade.

A concluséo de Carneiro (2018) ¢ fatal: “ndo ha mais, tout court, Estado desenvolvimentista
no Brasil e muito menos uma classe empresarial cujos interesses estejam atrelados ao destino do
pais”.

O fracasso do experimento desenvolvimentista sugere uma financeirizacdo e
internacionalizacéo elevada dos segmentos produtivos.

Por sua vez, uma parcela muito expressiva da sociedade, em particular a classe média, tem
um perfil de consumo predominantemente globalizado. Ela define seus apoios e preferéncias politicas
de forma muito pragmatica e baseada em critérios de curto prazo.

Alguns equivocos na operagdo da politica econdmica do governo Dilma Rousseff devem ser
registrados, 0s quais terminaram por agravar o quadro apontado:

i) baixa capacidade de negociacdo dentro e fora da coalizdo;

i) mudancas frequentes e incertas no manejo dos pre¢os macroeconémicos;

iii) incapacidade de deslanchar uma ampliag&o da infraestrutura;

iv) uso inadequado de dois instrumentos poderosos como 0 BNDES e a Petrobras levando a
perda de sentido estratégico das propostas.

O “estelionato eleitoral” de 2015, com a escolha de ministro da Fazenda para implementar
programa neoliberal de ajuste fiscal e choque tarifario, também colaborou para deixar a impresséo de
0s equivocos de politica econbmica terem sido os Unicos responsaveis pelo fracasso desse
experimento desenvolvimentista. Mas, como Carneiro (2018) procurou demonstrar, essa é uma visdo
incompleta e superficial.

André Biancarelli, Renato Rosa e Rodrigo Vergnhanini, membros da nova geracdo de
professores e pesquisadores do IE-UNICAMP, também tributaria dos ensinamentos da Professora,
analisam o setor externo no governo Dilma e seu papel na crise atual.

Em 2016, os golpistas disseminaram a percepgdo de o Brasil viver “a maior recessdo de sua
historia”, superando em intensidade e duracao as crises do inicio dos anos 1930, 1980 e 1990. Com
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excecdo desta ultima, as grandes contracdes brasileiras sempre tiveram vinculos imediatos com
dificuldades oriundas do setor externo de sua economia.

A trajetOria recente apresenta um quadro & primeira vista bastante usual nesse aspecto: forte
deterioracdo dos resultados em conta corrente quando um periodo de bonanca global se reverte de
maneira brusca, com maxidesvalorizacdo da moeda nacional e recessdo. Mas, o ponto destacado pelos
autores é dessa vez ndo ter marcado presenca no roteiro um personagem central em todos os episodios
do tipo: a tdo conhecida “escassez de divisas” — nem antes, nem durante o colapso do experimento
desenvolvimentista do governo Dilma Rousseff (2011-2015).

A hipétese de fundo, testada por eles, é a seguinte: “por conta de uma série de mudancgas ao
longo da ultima década, ndo se encontrardo nos canais tradicionais as formas de influéncia da
economia global sobre a doméstica, mas sim em rela¢Ges mais indiretas (e estruturais). Se por um
lado ndo houve urgéncia nem ‘crise cambial’, por outro as formas de atrelamento da produgéo e das
financas domésticas ao ciclo internacional parecem bem mais profundas do que anteriormente. O
que sinaliza dificuldades até maiores, ndo contornadas (ou contornaveis) por meio apenas da redugdo
da absorcéo interna e aumento da competitividade com desvaloriza¢do da moeda nacional”.

Segundo Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2018), a “nova realidade” do setor externo
brasileiro pode ser resumida em quatro conclusGes. Em primeiro lugar, o cenario internacional
enfrentado nessa gestdo foi, em quase todo o primeiro mandato, marcado por um ambiente
relativamente favoravel no que se refere aos pregos de commodities e ao ciclo de liquidez, exceto a
partir de meados do Gltimo ano. Em segundo lugar, o comportamento da conta corrente brasileira
sofre as consequéncias do cenario internacional e da conjuntura macroecondémica doméstica, mas
também de processos de regressdo estrutural mais antigos. Em terceiro lugar, refletindo a “nova
realidade”, foi possivel ao pais financiar seus déficits nas diferentes conjunturas externas. Por fim, a
guarta conclusdo se refere aos estoques, particularmente de passivos externos.

Eles também revelam novidades positivas para a histérica vulnerabilidade brasileira: grande
parte dos compromissos esta denominada em moeda nacional e/ou se refere a dividas intraempresas.
Essa protecdo tem efeitos muito favoraveis sobre o risco de uma insolvéncia soberana. A forte
elevagdo do endividamento externo recente parece ser um problema muito mais das empresas
envolvidas em vez do pais como um todo em termos da dimensdo cambial estrita. Empresas néo-
financeiras quebram, paises ndo, embora assumam o risco de perda de soberania.

Os autores ressalvam a acumulagdo de passivos externos pelo setor privado ter acarretado
forte custo fiscal, gragas as operagdes compromissadas, realizadas do Banco Central do Brasil, para
enxugar esse impacto monetario do balango de pagamentos e colocar a Selic-mercado no nivel da
Selic-meta. Trata-se de um canal indireto de influéncia do setor externo sobre a crise.

Eles levantaram evidéncias a respeito da existéncia de outros canais, também indiretos,
relativos ao atrelamento da producdo e das finangas locais aos ciclos internacionais. Suas
implicagBes sdo profundas e transcendem em muito a explicacdo conjuntural para o colapso da
economia brasileira na gestéo presidencial interrompida com o golpe de 2016.

O carater desses vinculos parece muito mais estrutural, diagnosticam os autores, de acordo
com a boa tradicdo da abordagem histérico-estruturalista de Concei¢cdo Tavares. Logo, o
enfrentamento de seus efeitos sobre o nivel de atividade e as proprias possibilidades de
desenvolvimento do pais envolveriam muito mais além de meras correcdes realizadas em precos
macroecondmicos-chave.
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Abordagem Estruturalista da Industria: Processo de “Dessubstituicio de Importacdes”

Fernando Sarti e Celio Hiratuka (2018) analisam o desempenho recente da indUstria brasileira
no contexto de mudancgas estruturais domésticas e globais. Avaliam a indUstria brasileira ter
apresentado no periodo 2014-2016 seu pior desempenho histérico, superando até mesmo a evolugdo
negativa de final de 2008 e inicio de 2009, decorrida dos desdobramentos da crise financeira
internacional, iniciada em 2007-2008 nos EUA e propagada para o resto do mundo. O produto
industrial retornou ao patamar de doze anos atras, do inicio do governo Lula.

Esse desempenho negativo refor¢ou os argumentos favoraveis a existéncia de um processo
de desindustrializagdo precoce. Este teria se iniciado nos anos 1980, aprofundado nos 1990 e se
agravado na primeira década do atual milénio e na presente década.

O objetivo do artigo de Sarti e Hiratuka (2018) é analisar a evolucdo negativa da inddstria
brasileira no periodo recente. Ela foi condicionada por um cenario econdmico doméstico adverso,
mas também por mudancas estruturais processadas na inddstria mundial.

Assim, a conjuncdo de fatores conjunturais e estruturais, domésticos e internacionais,
determinou o desempenho negativo da industria brasileira no primeiro governo Dilma e no menos de
um ano e meio do segundo mandato. A priori, era um governo com perfil e pretensfes
desenvolvimentistas, pelo menos no primeiro mandato.

Sarti e Hiratuka (2018) enfatizam as profundas mudancas na industria global e seus impactos
no Brasil. O processo de desverticalizacdo, fragmentacéo e de outsourcing das atividades produtivas
e a constituicdo de uma rede internacionalizada de producéo e fornecimento promoveu um intenso
deslocamento da producao industrial dos paises avancados em dire¢do a algumas regides periféricas,
sobretudo para os paises do Leste Asiatico. Houve forte destaque para o crescimento exponencial da
participagdo industrial chinesa. Eles denominam este processo de “chinaliza¢ao industrial”.

Essa internacionalizacédo da producéo foi acompanhada por um acirramento da competicéo
no mercado internacional. Abarcou setores da segunda e terceira revolucdo industrial: metal-
mecanica, quimica, TICs. Reforcou as vantagens de diferenciacdo e de custo advindas das economias
de escala e escopo. As maiores escalas e 0s menores custos tém proporcionado pregos industriais
decrescentes com impactos significativos sobre a rentabilidade e os investimentos das atividades
industriais. Trazem, portanto, novos desafios para as economias com estruturas industriais
consolidadas, como a brasileira.

O cenério econdmico adverso ao desenvolvimento industrial e as estratégias defensivas das
empresas industriais, no periodo pds-crise internacional, favoreceram um padréo de insergdo externa
assimétrica e subordinada nas cadeias globais de producédo. O aprofundamento da internacionalizagdo
produtiva, refor¢ado pelos intensos fluxos de investimento externo, ampliou a desnacionalizacéo da
base produtiva e a transferéncia do controle de decisdes estratégicas de producdo, comercializagéo e
investimento para o exterior.

O resultado foi o aprofundamento da especializacdo regressiva da estrutura produtiva
acompanhada da elevagdo do contetdo importado e do coeficiente de importacdes. Nao houve a
contrapartida de um aumento proporcional do coeficiente de exportacbes manufatureiras e, pior, dos
investimentos industriais.

Esse quadro desfavoravel foi agravado pela forte reducédo da rentabilidade industrial em
funcgéo de:
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i) reducdo global dos precos industriais,
ii) contracdo da escala de vendas domésticas,
iii) pressoes de custos operacionais e das despesas financeiras.

Os impactos negativos sobre a producgdo e os investimentos industriais podem ser observados
pela perda de participagdo do valor agregado manufatureiro brasileiro em relacéo ao global e ao dos
paises emergentes industriais.

Sarti e Hiratuka (2018) buscam explorar os riscos e desafios para o desenvolvimento
industrial e tecnoldgico brasileiro diante do cenario doméstico e global atual:

e de um lado, o desafio promovido pelo processo de “chinalizagdo industrial” ja é enorme e
imp0e sérios riscos a competitividade e a sobrevivéncia de varios setores industriais no Brasil;

e de outro lado, as perspectivas de um novo ciclo de inovacdes disruptivas, denominadas, na
literatura, “induastria 4.0”, também podera ter impactos significativos na competitividade dos
setores industriais ja consolidados tecnologicamente.

O Brasil tem sua estrutura produtiva centrada ainda nos setores da segunda revolucao
industrial. Conseguiu apenas parcialmente internalizar os setores da terceira revolucéo industrial.
Logo, esse ciclo de inovagdes da quarta revolugcao constitui-se em outro enorme risco e desafio para
o desempenho industrial e tecnoldgico.

Esses discipulos da Conceicdo Tavares avaliam se o desempenho negativo da indUstria
brasileira no periodo recente representa um processo irreversivel ou ndo de desindustrializacdo. A
recuperacao da industria pressupde a existéncia de vetores de crescimento da demanda.

Com relacdo as exportagdes, a inser¢cdo mais virtuosa nas cadeias regionais ou globais de
valor dependera:

e de um lado, da estratégia adotada pelas filiais de empresas estrangeiras presentes em quase
todos os setores industriais e,

e de outro, de um maior grau de ousadia e capacidade de assumir riscos para investir em
recursos produtivos e ativos intangiveis por parte das fragilizadas empresas nacionais,
possibilitando aprofundar o ainda timido processo de acumulo de capacitacdes e
internacionalizacéo produtiva e comercial.

As filiais de empresas transnacionais tém adotado as decisdes estratégicas sobre quanto
produzir e investir e onde importar ou para onde exportar, fazendo a gestdo dos diferenciais de
capacidade ociosa e de custo. Assim, além do fortalecimento das relagdes Sul-Sul (América Latina e
paises do BRICS) e do avanco do acordo de integracdo econdmica entre Mercosul e Unido Europeia,
a politica cambial cumprird um papel-chave em uma inser¢do comercial mais virtuosa.

Outro vetor importante de demanda € a recuperagdo do consumo. S&o condic¢des bésicas para
a reconstrucéo de um mercado de massa:

i) areducdo do nivel de desemprego, atualmente em torno do patamar de 13% da PEA,

ii) o retorno de uma politica de reajuste real do salario minimo,

iii)a reducéo das taxas de juros e dos spreads para patamares civilizados e condizentes com a
prética internacional, e

iv) a montagem de um novo ciclo de crédito.
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A recuperacdo do consumo beneficiard os setores de bens de consumo durdveis e nao
duraveis, com elevada contribuicdo no valor agregado manufatureiro e no nivel de emprego, bem
como tera encadeamentos sobre os insumos industriais.

Mas o principal vetor de demanda para o desenvolvimento industrial é o incremento das taxas
de investimento. Diante de um quadro de recessdo, a recuperacdo industrial se inicia pela ocupacéao
da capacidade ociosa, portanto ndo é de esperar uma recuperacdo dos investimentos industriais tdo
cedo. Nesse caso, os investimentos “autobnomos” em infraestrutura (logistica, energia,
telecomunicacBes e saneamento) e na prépria construcao civil residencial e pesada assumem um papel
estratégico na expansdo da taxa de investimento geral e da demanda por bens industriais, sobretudo
da inddstria pesada.

A recuperacgdo de um ou mais vetores de demanda constitui-se em condi¢ao necessaria, porém
néo suficiente, para o desenvolvimento industrial brasileiro. O vazamento de parte substancial da
demanda por bens industriais para as importagdes nas ultimas duas décadas, e com maior intensidade
depois do inicio da crise internacional, impediu a recuperagdo da producdo e do investimento
industrial e uma trajetoria mais estavel e sustentada de crescimento. E fundamental gerar demanda,
mas também o é capturar essa demanda para o desenvolvimento industrial e tecnolégico.

A reducgdo dos adensamentos produtivos e o maior grau de especializacdo regressiva da
estrutura produtiva reduziram os encadeamentos produtivos e tecnolégicos. A baixa taxa de
investimento industrial afastou a industria brasileira da fronteira tecnolégica.

Essa fragilidade produtiva e tecnoldgica é particularmente preocupante diante do novo
desafio desenhado globalmente a partir da trajetéria de algumas tecnologias disruptivas. Elas tendem
a mudar os patamares e 0s requisitos de competitividade dos setores industriais atuais frente a, entre
outras inovag0es, internet das coisas, internet movel, nuvens, robdtica avangada, veiculos autbnomos,
gendmica, armazenamento de energia, energias renovaveis, impressao em 3D.

Assim como 0 processo de “chinalizagdo industrial” impds um novo patamar de economias
de escala e de escopo, e, portanto, de competitividade, para uma gama ampla de setores industriais,
esse cluster de inovacGes promovera mudangas estruturais de competitividade. O desenvolvimento e
a difusdo dessas tecnologias no Brasil poderdo ser dificultados pelo fato de que o pais ainda nem
sequer internalizou de forma adequada os setores da terceira revolucdo tecnoldgica: TICs, além de
outras areas tecnoldgicas importantes como biotecnologia, nanotecnologia etc. Sao esperados fortes
impactos pela difusdo dessas novas tecnologias sobre as estruturas produtivas dos paises em
desenvolvimento.

Impacto da Crise nas Empresas Nao-Financeiras

Taxa média de crescimento ao ano (%) dos componentes da demanda agregada
Periodos selecionados

Consumodas Consumodo Formagdo Bruta

PIB Familias Govemo de Capital Fixo Exportagao Importagao
2007-14 3.5 4.7 2,5 59 1.8 9.1
2015-17 -2,0 -2,2 -0,7 -8,8 4.6 -b,8
2007-17 1.9 28 16 1,7 2.5 4.5

Fonte: IBGE Contas Nacionais Trimestrais
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A evolucdo dos setores da atividade da economia brasileira respondeu aos estimulos da
demanda agregada. Entre 2007 e 2017, o consumo das familias e as exportagdes apresentaram as
maiores taxas anuais de expanséo, respectivamente 2,8% e 2,5%. Se tomarmos 2007 a 2014 como
um subperiodo com crescimento positivo (excetuando-se a leve retracdo de 0,1% em 2009), o
componente da demanda agregada lider do crescimento foi a formacdo bruta de capital fixo, com
média de 5,9% ao ano. Dada sua caracteristica de maior volatilidade em relagdo aos demais itens, no
periodo seguinte, ou seja, entre 2015 e 2017, a formacdo bruta de capital fixo registrou a maior queda
(-8,8% ao ano). Um ponto a ser destacado é, portanto, a importancia do avanco e posterior recuo da
formacdo bruta de capital para o desempenho da economia brasileira no ciclo mais recente.

Entre 2007 e 2015 a economia brasileira passou por periodos marcantes em sua estrutura
industrial. Sdo exemplos:

i) o0s impactos da crise global de 2008/20009,

ii) a répida recuperagdo com apoio de politicas anticiclicas e

iii)o inicio de uma das piores fases enfrentadas pela industria brasileira, em 2014 e,
principalmente, 2015.

O objetivo do Estudo IEDI, divulgado em junho de 2018, é avaliar diferentes indicadores dos
efeitos desse ambiente macroeconémico sobre a industria. Foram construidos a partir das informagoes
da PIA — Pesquisa Industrial Anual do IBGE, referente ao ano de 2015, a edicdo mais recente
disponivel quando da elaboragéo do estudo.

Em particular, o trabalho pretende acompanhar:

i) as mudancas na composicdo setorial do valor adicionado e do emprego industrial,
ii) as alterag®es na estrutura de custos de producao,

iii)a evolucdo dos investimentos, além de

iv) aferir a fragilidade financeira das empresas do setor.

H& muitos anos a inddstria vem reduzindo sua participacgdo relativa na economia brasileira,
tendéncia acentuada no periodo em anélise. Além disso, outra mudanga merece ser enfatizada: os
dados da PIA mostram o grupamento de setores intensivos em recursos naturais (em particular, o
setor de alimentos) obteve 0 maior aumentou de participacao, tanto no valor adicionado (de 40,9%
para 46,2%) como no emprego industrial (de 36,2% para 40,5%) de 2007 a 2015.

Tendo em vista as vantagens comparativas do pais e suas dimensdes continentais, a industria
intensiva em recursos naturais sempre foi a de maior peso na estrutura industrial. Porém, o
aprofundamento desta especializacdo no periodo em foco decorreu também das dificuldades da
economia brasileira em estabelecer as condi¢Ges adequadas para promover uma mudanca estrutural
na direcdo de produtos com maior conteudo tecnolégico.

Quem mais perdeu participacéo na estrutura industrial foi o grupamento de setores intensivos
em escala, notadamente, metalurgia e veiculos. O grupo teve seu peso no valor adicionado reduzido
de 31,1% para 24,7% entre 2007 e 2015 e, no emprego industrial, de 19,9% para 19,0%. Este também
foi o grupo a enfrentar maiores dificuldades do ponto de vista dos custos de producdo.

A andlise dos custos operacionais avaliados relativamente ao valor de producédo da industria
brasileira revela uma significativa reducdo nos anos iniciais do periodo em foco e um rapido aumento
desde 2011, um perfil seguido por todos os grupos de setores industriais estudados. Na inddstria geral,
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0s custos de operagdes industriais representavam 55,1% no valor da producdo em 2007, recuaram
para 51,5% em 2011, mas subiram para 53,2% em 2015.

Quanto aos custos do trabalho, houve aumento dos salarios como proporcao do valor da
producdo praticamente em todo o periodo em foco e em todos os grupamentos de inddstria. Na média
da industria geral, este item de custo representava 8,9% do valor da producdo em 2007, subiu para
10,1% em 2011, alcangando 10,8% em 2015.

E relevante destacar a elevacio de custos de forma generalizada, desde 2011, porque deste
ano em diante se intensificou a investida de economias como a da China sobre o mercado interno
brasileiro. Perder competitividade devido a majoracao de custos em um momento como este, em que,
ademais, a moeda nacional encontrava-se apreciada, teria inevitavelmente como consequéncia a perda
de mercado para o produto importado.

Ndo por acaso a industria brasileira desde aquele ano passou a alternar periodos de
crescimento com outros de retragdo, culminando em 2015/2016 com uma forte recessdo. O aumento
de custos € parte destacada deste cenario.

O estudo do IEDI também procurou mostrar a evolucdo do investimento industrial ter sido
relevante para as mudancas da taxa de investimento da economia brasileira como um todo, seja na
etapa de expansao entre 2007 e 2013, quando a taxa de investimento subiu de 18% do PIB para 20,9%
do PIB, seja no periodo de crise dos Ultimos anos, quando a taxa de inversao se retraiu para 15,6% do
PIB.

A taxa de investimento industrial, calculada pela proporcéo das aquisicdes menos as baixas
de ativos tangiveis declaradas pelos informantes da PIA-IBGE em relagdo ao valor adicionado da
industria geral, era de 24,1% em 2007, se retraiu com a crise mundial de 2008/2009, mas aumentou
de novo nos anos seguintes, retornando em 2013 ao padréo de 2007. Dai em diante a crise industrial
determina nova etapa de queda, para 23,5% em 2014, e 22,2% em 2015. Este é o Gltimo ano com
dados disponiveis no periodo de elabora¢do do estudo, simbolizando o término de um ciclo de
expansdo do investimento iniciado em meados dos anos 2000.

Com a recessdo da economia e da industria, ganharam vulto posturas defensivas das
empresas, como a alocagdo de recursos em ativos mais liquidos e de retorno mais rapido. Neste
sentido, a participacao da receita financeira em relagédo a receita total subiu de 4,2% em 2013 para
7,3% em 2015, um nivel relativamente proximo daquele de 2009 (8,2%), quando a economia
brasileira sofreu 0 impacto da crise financeira internacional. Em rela¢do aos grupamentos da industria,
em todos eles a participacdo das receitas financeiras na receita total foi superior em 2015
comparativamente a 2007.

O estudo constatou ainda que, a partir de 2014, os balancos das empresas industriais se
fragilizaram, porque uma maior parcela da receita corrente passou a ficar comprometida com o
pagamento de despesas contratuais, como impostos e despesas financeiras. A evolugdo deste
indicador — uma proxy de fragilidade financeira — mostra, a partir de 2010, o excedente bruto da
industria tornar-se declinante em relacéo as despesas contratuais.

Em 2015, esse indicador passaria a ser inferior a 1, ou seja, o excedente bruto gerado na
inddstria ndo cobria os compromissos contratuais. Com isso, a taxa de investimento industrial
declinou fortemente, uma tendéncia provavelmente prolongada até 2016 ou mesmo 2017.
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Em resumo, o periodo de 2007-2015 pouco beneficiou a industria na direcdo de elevar seu
potencial de agregacdo de valor. A estrutura industrial tornou-se mais concentrada em setores
intensivos em recursos naturais. De outra parte, o crescimento dos salérios ndo foi acompanhado de
reducBes correspondentes em outros custos e em aumento na produtividade. Dai registrou-se uma
significativa perda de competitividade em setores industriais, exceto o intensivo em recursos naturais.

O estudo IEDI ainda apurou as empresas industriais terem se fragilizado do ponto de vista
financeiro e, como consequéncia, foram perdendo capacidade de financiarem com recursos proprios
seus investimentos. Neste ambiente, as politicas de estimulo pelo lado da oferta implementadas a
partir de 2011 tiveram pouca eficacia em dinamizar o investimento produtivo e direciona-lo para
setores com mais agregacao de valor.

Financiamento de Empresas Nao-Financeiras

O Relatdrio de Inflagdo do Banco Central do Brasil, divulgado em dezembro de 2017,
apresenta box sob o titulo Evolugdo Recente do Crédito no Segmento de Pessoas Juridicas. O
mercado de crédito tinha antes registrado desempenho melhor nesse segmento se comparado ao de
Pessoa Fisica, embora ambos observem gqueda significativa desde 2015, agravada no periodo do
golpismo de 2016. O box aborda uma estatistica usualmente ndo acessivel: a evolucdo dos
empréstimos as empresas por porte. Esse tema era uma preocupacao recorrente na obra de Concei¢do
Tavares. Detalhe: orientei a dissertacdo de mestrado do atual chefe do Departamento de Estatisticas
do Banco Central.

A andlise do ponto de vista do tomador de crédito mostra, no periodo de dezembro de 2014
a dezembro de 2015, a expanséo de 14% no saldo das operagdes de crédito com valores acima de R$
50 milhdes. Este aumento foi devido, em especial, a evolugdo da carteira de 34 empresas, em uma
amostra de cerca de 4.300 tomadores com operagdes acima de R$ 50 milhdes, concentradas nos ramos
de petroleo, mineracdo, energia, fabricacdo de papel e abate.

Contrastou com recuos generalizados nos saldos das operagdes menores de R$ 1 milh&o, de
R$ 1 milh&o a R$ 20 milhdes, e de R$ 20 milhdes a R$ 50 milhdes. E evidente, portanto, as maiores
operag0es de crédito terem sido determinantes para a carteira de crédito das pessoas juridicas registrar
crescimento nesse periodo de desaceleracdo da atividade econémica.

O aumento do saldo das carteiras de pessoas juridicas de dezembro de 2014 a dezembro de
2015 repercutiu, fundamentalmente, o crescimento das concessfes no ambito das instituicbes
financeiras sob controle publico, destacando-se a elevagdo de R$ 58 bilhdes nos empréstimos do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Parte da elevacdo do saldo da carteira de pessoas juridicas repercutiu o impacto da varia¢do
cambial de cerca de 50% no periodo sobre operacBes com exposicdo a moedas estrangeiras. Essas
operacOes correspondiam a 15% da carteira total de pessoas juridicas em dezembro de 2015 face a
11% em dezembro de 2014.

O periodo iniciado em 2016 até o fim de 2017 foi caracterizado pelo aumento das incertezas
associadas, principalmente, ao impacto negativo da disseminacao de eventos ndo econdmicos como
o0 locaute golpista e a gravagdo de corrupgdo de Temer e Aécio. Nesse contexto, o saldo total da
carteira de crédito de pessoas juridicas recuou R$ 282 bilhdes de dezembro de 2015 a outubro de
2017, com énfase na contracdo de R$ 156 bilhdes no saldo das operacdes superiores a R$ 50 milhdes.
A reducdo na carteira de 36 tomadores — diversos deles pertencentes ao mesmo conglomerado
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empresarial — explica 80% dessa varia¢do. Esta reducdo sofre o chamado Efeito Lava-Jato por se
penalizar as maiores empreiteiras de obras publicas do Pais.

Da mesma forma, a exemplo do observado de dezembro de 2014 a dezembro de 2015, os
saldos das operacoes de crédito de R$ 20 milhdes a R$ 50 milhdes, de R$ 1 milhdo a R$ 20 milhdes
e menores do que R$ 1 milh&o recuaram no periodo.

Os setores de atuacdo dos tomadores com reducdes mais acentuadas de endividamento foram,
conforme esperado, 0os mesmos onde ocorreram expansées mais expressivas no periodo analisado
anteriormente. Entdo, para se entender os nédulos principais da rede de interconexdes da economia
brasileira, € necessario colocar o foco nas maiores empresas, concentradas nos ramos de petréleo
(Petrobras), mineracdo (Vale), energia (Eletrobras), fabricacdo de papel (Suzano Papel e Celulose /
Fibria) e abate (JBS).

Cabe ressaltar o declinio na quantidade de tomadores cujos empréstimos representam 50%
do total da carteira de crédito a Pessoa Juridica. Eram cerca de 1.400 em dezembro de 2012.
Reduziram-se para menos de 400 em outubro de 2017.

Apesar dos principais bancos apresentarem contragdo do estoque de crédito a PJ a partir de
2016, houve retragdo maior na carteira dos bancos publicos. Eles responderam por aproximadamente
63% da queda entre dezembro de 2015 e outubro de 2017 (R$ 178 bilhdes). Esse comportamento foi
influenciado pela concentracdo de suas operacbes em empresas de maior porte, justamente o
segmento onde se registrou maior contracéo no crédito a partir de 2016. Os bancos privados, por sua
vez, contribuiram com a redugdo de R$ 104 bilhdes no periodo, apresentando taxa de retragdo menor.

Do ponto de vista da origem dos recursos, destacam-se as opera¢fes com recursos do BNDES
(diretas e repasses). Elas apresentaram retracdo mais intensa (-21%) entre dezembro de 2015 e
outubro de 2017, relativamente & queda das demais opera¢Oes (-14%) nesse mesmo periodo.
Resultaram de explicita estratégia neoliberal.

Outro aspecto relevante no contexto recente de financiamento das empresas € o crescimento
das captagdes junto ao mercado de capitais, em parte influenciadas:

i) pela reducéo da taxa béasica de juros,

ii) por alteragBes nos custos e na politica de aprovagdo de crédito direcionado,

iii) por exigéncias para concessdes de crédito junto ao Sistema Financeiro Nacional (SFN), e

iv) pelo lento processo de retomada da atividade econdmica, com melhora dos balangos das
empresas.

Segundo dados da ANBIMA, ocorreram 258 emissGes de debéntures no ano de 2017,
totalizando R$ 94,7 bilhdes, volume 56,2% superior ao registrado em 2016. Registraram-se vinte e
trés emissdes iguais ou superiores a R$1 bilhdo, ante quinze em 2016. Em relacdo as notas
promissorias, houve emissao por parte de 90 empresas, totalizando R$ 26,7 bilhdes, correspondendo
aumento de 192,1% em relacdo a movimentacdo de 2016. Outra forma de captacdo que voltou a ser
bastante utilizada foi a emissdo priméria de a¢Bes, com vinte emissores em 2017 (oito em 2016),
atingindo R$23,1 bilhdes, volume 259,2% superior ao obtido no ano anterior. S&o muito baixos o0s
nimeros de emissores.

Considerando o mercado externo, a captacdo de recursos via emissao de titulos, contratagdo
de empréstimos (setor ndo financeiro) e operacdes intercompanhia somou US$ 98,4 bilhdes em 2017,
equivalentes a R$ 315,3 bilhdes, volume pouco abaixo dos observados nos dois anos anteriores. O
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ambiente externo favoravel e a relativa estabilidade do cdmbio foram fatores benignos para esse
movimento.

O descrito acima contrasta com o desempenho do crédito no SFN no mesmo periodo. O
volume de novos empréstimos para as empresas recuou 2,7% em 2017. No ambito do crédito livre, a
reducdo atingiu 0,6%, e no segmento do crédito direcionado, 17,7%. Relativamente a 2015, o volume
de concessdes as pessoas juridicas em 2017 diminuiu de forma expressiva, 16,6%, com queda de
cerca de 40% no segmento direcionado.

Com o propésito de avaliar o impacto dessas tendéncias recentes do financiamento sobre o
endividamento das empresas, analisou-se 0 comportamento da divida ampla para o grupo de empresas
destacadas por captarem recursos no mercado de capitais e/ou internalizarem recursos do exterior em
2017. A analise a partir de microdados considerou informacdes individualizadas por CNPJ,
abrangendo a situacdo de cada empresa no mercado de capitais, 0 seu endividamento externo e a sua
evolucéo dos saldos no SFN.

Esse grupo totalizou 740 empresas, com 277 empresas captando recursos no mercado de
capitais, por meio de emissdo de debéntures ou notas promissoérias, de acordo com dados da
ANBIMA, enguanto 504 empresas tomaram recursos no exterior. Considerou-se, na amostra, apenas
as empresas com internalizagdo de recursos do exterior em valor superior ou equivalente a US$ 20
milhdes. Essa amostra é responsavel por cerca de 90% do total de capta¢Ges externas no periodo.

O endividamento amplo desse conjunto de empresas variou -7,8% e 17,8% em 2016 e 2017,
respectivamente, enquanto a divida no SFN variou -9,1% e -10,6%, nos mesmos periodos. O aumento
da divida ampla concomitante a reducdo da divida bancéria em 2017 ratifica a percep¢do dessas
empresas terem buscado a substituicdo de endividamento de custo mais oneroso por dividas com
menor custo

A queda da divida junto ao SFN em nivel superior ao recuo da divida ampla em 2016 é indicio
de esse movimento ja ter comegado no ano anterior. A participacdo do crédito junto ao SFN na divida
ampla desse grupo recuou de 28% em 2016, para 22% em 2017, enquanto a participacdo da divida
oriunda de captagdes no mercado de capitais aumentou de 12% para 16% e no mercado externo, de
60% para 62%. Das 342 empresas do grupo com reducdo do endividamento no SFN em 2017, 60%
compensaram esse movimento com elevacdo da divida nos mercados de capitais e externo.

No agregado, as captacdes de recursos por empresas nos mercados de capitais local e
internacional mostraram-se insuficientes para compensar a redugdo do crédito do BNDES e alavancar
0 crescimento e o investimento em ritmo maior. E o mostrado pelos dados apresentados pelo Banco
Central em boxe no Relatério de Inflagdo de junho de 2018, apesar da insisténcia da autoridade
monetdria em chamar a atencdo para 0 aumento da participacdo de fontes alternativas de
financiamento: o mercado de capitais e 0 externo.

Ernani Teixeira Torres Filho (junho/2017), outro discipulo da Professora, é autor de estudo
sob encomenda do IEDI sobre o crédito corporativo em longo prazo. Resumo suas conclusdes em
seguida.

O mercado de crédito brasileiro cresceu vigorosamente ao longo dos ultimos 15 anos. Seu
porte ja é semelhante ao de paises de renda mais alta. Sua profundidade j& permite a existéncia de
curvas a termo de taxas de juros por prazos relativamente longos. Essas transformaces tiveram um
grande impacto sobre o segmento corporativo de longo prazo em termos de escala, prazos e
profundidade.
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Além disso, houve algumas mudancas de natureza estrutural. Ndo s6 os bancos publicos e 0s
privados expandiram suas carteiras de empréstimos corporativos, como, pela primeira vez, as
empresas estdo conseguindo captar recursos de longa duracdo diretamente de investidores Pessoas
Fisicas, através de ofertas de titulos incentivados.

A crise de 2008 ndo comprometeu, no primeiro momento, essa trajetoria, mas afetou o &nimo
de alguns dos principais atores. Os bancos privados tornaram-se mais cautelosos, mas o mercado
continuou se expandindo gracas a atuacdo compensatoria do BNDES.

Em 2016, no entanto, o banco de desenvolvimento aderiu ao processo de desalavancagem.
Sua atuagdo passou a estar sob forte dominancia fiscal. Culminou com a amortizacao extraordinaria
de R$ 100 bilhdes dos empréstimos da instituicdo junto ao Tesouro Nacional. Esse valor representou
120% de seus desembolsos no mesmo ano.

No futuro proximo, o mais provavel é o processo de desalavancagem do crédito corporativo
de longo prazo se manter. Os bancos comerciais continuardo a ter posturas restritivas e, se ndo houver
uma mudanga nas politicas em curso, 0 mesmo devera ser observado nos empréstimos do BNDES. O
Unico segmento com condicgdes claramente expansivas € o das debéntures incentivadas. No entanto,
ainda apresenta um porte relativamente pequeno, a despeito do rapido crescimento nos ultimos quatro
anos.

As debéntures de infraestrutura sdo uma experiéncia de sucesso, porém deve ser mais
incentivada. Sua atual dimensdo reflete basicamente limitacfes de oferta, associadas a dificuldade
regulatéria para se promover ofertas para um puablico mais amplo, e ao elevado nivel dos juros
domésticos, o que limita o interesse das empresas em emitir divida de longo prazo nessas condices.

A aceleragdo do desenvolvimento do mercado de debéntures corporativas, incentivadas ou
nado, requer taxas de juros baixas por um periodo razoavelmente prolongado. Enquanto a economia
ndo retomar o crescimento sustentado, o excedente de recursos a disposicdo do BNDES deveria,
adicionalmente, ser utilizado para fortalecer a estrutura de capital das empresas. Esses novos
empréstimos ou participagdes deveriam estar vinculados a uma busca de recursos no mercado de
capitais, em momento posterior, por meio da colocacgdo de acOes e de divida corporativa pulverizada.

As limitagdes estruturais do mercado de crédito corporativo de longo prazo ndo recomendam
a desativagdo do BNDES. Pelo contrario, deveria contar com sua participacdo para auxiliar o
fortalecimento do mercado privado. Esse objetivo seria alcangado quanto mais rapido e de forma
mais duradoura se conseguir chegar a um regime macroecondmico de baixas taxas de juros.

Nesse cenario, a participagdo do BNDES no crédito total tenderia naturalmente a se reduzir
e novas formas de direcionamento de crédito surgiriam de modo semelhante a experiéncia
internacional. Em varios paises desenvolvidos, como Estado Unidos, Alemanha, Japéo, e entre 0s
BRICS, como China e RUssia, esse direcionamento do crédito também esta presente.

A grande diferenca é, por causa das baixas taxas de juros praticadas nessas nacgdes, 0s
governos também conseguirem canalizar grandes volumes de crédito privado por meio de
mecanismos alternativos a fundos e bancos publicos. Por exemplo, através de garantias financeiras:
ndo requer recursos parafiscais, ndo é compulsorio e prescinde da intermediacdo de bancos publicos.
Isto porque, nesses paises 0 mercado oferece fundos abundantes a baixo custo para 0s empréstimos
garantidos por seus governos. No Brasil, por forca de juros especialmente elevados e pelo risco
operacional associado a recuperacédo do crédito, as garantias publicas nao conseguem atrair volumes
relevantes de crédito privado.
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Geoeconomia e Geopolitica Internacional: Divisdo da Hegemonia Norte-americana

No livro com avaliacdo do governo Dilma, organizado por Carneiro, Baltar e Sarti (2018),
novos professores e pesquisadores do IE-UNICAMP, Bruno De Conti e Nicholas Blikstad,
analisaram os impactos da economia chinesa sobre a brasileira no inicio do século XXI.
Apresentaram a dicotomia entre 0 que querem que sejamos e 0 que queremos ser. S&o também
herdeiros da tradicdo aberta a partir da analise da Professora Concei¢do Tavares sobre geoeconomia
e geopolitica internacional.

Com propositos politicos ou ndo, dizem haver estudos explicativos da crise pela qual o Brasil
passa hoje por razdes meramente internas, ou seja, por erros do governo de Dilma Rousseff. A
hipdtese subjacente ao texto deles é a de a crise atual ser explicada por:

i) 0s equivocos dos ultimos governos,
ii) as fragilidades estruturais da economia brasileira e
iii) a situacdo da economia internacional.

Adicionalmente, sugerem algumas dessas fragilidades estruturais da economia brasileira
terem sido acentuadas no periodo recente, amplificando sua suscetibilidade as intempéries globais. O
aprofundamento dessas fragilidades esteve vinculado justamente as dindmicas engendradas pela
economia internacional, em especial a chinesa, e, paradoxalmente, a euforia criadas por essas
dindmicas no Brasil.

O periodo anterior a crise financeira global foi marcado pela aceleragdo do crescimento
chinés. Passou de 8,3% em 2001 para 14,2% em 2007. Com a eclosdo da crise, em 2008, iniciou-se
uma tendéncia de queda dessa taxa. Chegou a 6,9% em 2015.

O aumento da participacdo do PIB chinés no PIB mundial nesse periodo explicita a
importancia dos rumos da economia para o restante do mundo. Em apenas quinze anos, o produto
chinés saltou de 4% para 15,2% do produto global.

Com a ecloséo da crise financeira global, em 2007-2008, ocorreu uma desaceleragdo da taxa
de crescimento do comércio mundial. A China ndo passou ilesa, com uma contracdo de 11% das
exportacbes em 2009. As taxas de crescimento das exportacdes e importagdes totais chinesas se
reduziram drasticamente, desde entdo, havendo até uma nova contracdo das exportacdes em 2015.
Com isso, 0 comércio exterior chinés perde peso no total da economia do pais.

Entre 2003 e 2015 a participacdo da China no comércio internacional de bens aumentou de
6% para 14% do total exportado e de 5% para 10% do total importado no mundo. O comércio externo
chinés esta associado as cadeias globais de valor. Estas sdo marcadas pela disperséo geografica da
producdo em diversos paises e pela fragmentagdo produtiva em muitas empresas. Por isso, grande
parte do comércio exterior, atualmente, € marcado por insumos, pecas e bens intermediarios.

Ao se destacar na montagem e finalizacdo dos bens industriais — em grande parte em funcao
dos baixos custos de produgédo —, segundo Conti e Blikstad (2018), a China teve papel relevante na
conformacéo dessas cadeias, contribuindo para a redefinicdo da divisdo internacional do trabalho
(DIT) e tornando-se atualmente a “fabrica do mundo”.

Os principais vetores para a aceleracdo do dinamismo da economia chinesa foram — de forma
articulada — as exportacgdes e a formacéo bruta de capital. Uma parcela da formacéo bruta de capital
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é induzida justamente pelas exporta¢Ges. Outra parcela importante é autbnoma em relacdo a demanda
agregada, porque é referente aos investimentos em infraestrutura por razdo de politica publica.

A desaceleracéo da economia chinesa €, em certa medida, fruto de um ajuste desejavel, por
razdes tanto de curto quanto de médio prazo. “No curto prazo porque, para lidar com as
vulnerabilidades que surgiram em decorréncia da crise financeira global — e das politicas de combate
a crise —, € necessario tomar medidas para a contencdo da expanséo do crédito e a redugao do excesso
de capacidade da industria. No médio prazo, porque a transicdo do foco dos investimentos e
exportaces liquidas para o consumo e da industria para os servigos gera inevitavelmente um periodo
de desaceleragao”.

A la Conceicdo Tavares, Conti e Blikstad (2018) destacam o papel-chave da capacidade
ociosa para reversdo ciclica. “A evolucdo da capacidade ociosa na China impde desafios para a
prépria economia chinesa, mas também para o restante do mundo. Internamente, as quedas da taxa
de utilizac@o na industria, associadas ao alto grau de endividamento das corporac¢@es ndo financeiras,
criam desafios para a China realizar esse almejado soft landing. Da perspectiva da economia mundial,
0 alto grau de capacidade ociosa em um contexto de economias integradas impfe uma ‘sombra’ a
producdo industrial e, notadamente, aos investimentos em outros paises”.

Vindo de um investimento acelerado no periodo pré-crise — e ainda mais intenso no pacote
anticiclico de 2008 —, a economia chinesa depara- se hoje com uma demanda desaquecida, com a
inevitavel consequéncia de um aumento dos estoques e/ou da capacidade ociosa. A génese desse
problema recente de capacidade ociosa na industria chinesa remonta ao periodo de acelera¢édo do
crescimento, entre 2001 e 2008 — quando o excesso da produgdo doméstica podia ser direcionado
para mercados externos —, tendo sido intensificado com o pacote de estimulos econdmicos chinés
decorrente da ecloséo da crise.

Por exemplo, a China teria produzido, em 2011 e 2012, a mesma quantidade de cimento que
0s EUA em todo o século XX. Além disso, a producgdo de ago chinesa, em 2015, seria o dobro da
producio combinada do Jap&o, EUA, india e Russia.

Apesar da reducdo nos ritmos, a economia chinesa ainda tem necessidade, no médio e longo
prazo, de pesados investimentos em infraestrutura e construcdo. A populacdo chinesa soma 1,37
bilh&o de pessoas. Entre 2001 e 2015, a porcentagem da populagdo residente na zona rural caiu de
62% para 44%. Esse processo de urbanizacdo ainda nao se esgotou, gerando a necessidade de se criar
as condicBes materiais para a habitacdo dessas pessoas na zona urbana.

A China tem articulado uma estratégia de financiamento e/ou de construcdo de grandes
projetos de infraestrutura em outros paises, de modo a fortalecer a demanda pela producdo interna
excedente chinesa em varios setores. Mas o estimulo & producgdo interna € a grande motivagao para o
projeto.

A despeito da existéncia de uma grande capacidade ociosa na industria chinesa, existem
elementos internos e externos capazes de resultar em demanda, tanto no médio quanto no longo prazo,
para sustentar grande parte da producgéo industrial na China. Os efeitos (diretos e indiretos) do
dinamismo chinés sobre a economia brasileira resultam dos principais vetores originarios dos
impactos: o comércio exterior e o Investimento direto estrangeiro (IDE).

O papel da China no comércio exterior brasileiro aumentou enormemente no inicio do século
XXI. Em 2009 a China tornou-se o principal parceiro comercial do Brasil, desbancando os Estados
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Unidos. Estes ocupavam esse posto desde 1930, segundo informacdo colhida por Conti e Blikstad
(2018).

Em 2015, 16% das importacOes e 19% das exportacOes brasileiras eram resultantes desse
comeércio com a China. As exporta¢des chinesas para o Brasil sdo compostas quase gue integralmente
por bens de capital, de consumo e intermediarios. De 2010 em diante, cerca de 80% das exportacdes
brasileiras para a China sdo compostas por matérias-primas. A concentracdo é principalmente em
minérios, sementes e graos — basicamente soja e minério de ferro — representando quase dois tercos
(64%) em 2015. Se somados 0s combustiveis minerais, chega-se a trés quartos (75%) do total.

Existem dividas sobre qual seré o efeito da desaceleracdo chinesa, analisada anteriormente,
sobre a demanda por commodities brasileiras e, em decorréncia, também sobre a trajetdria dos pregos
dessas commodities. A esse respeito, Conti e Blikstad (2018) destacam trés elementos.

Em primeiro lugar, a despeito de uma possivel reducdo na participacdo relativa dos
investimentos no PIB chinés, os processos de urbanizagdo e de construcéo de infraestrutura seguem
vigentes — e com forga — no pais.

Em segundo lugar, a continuidade do processo de urbanizacédo e de elevacdo da renda média
das familias na China seguira implicando um aumento na sua demanda por alimentos.

Em terceiro lugar, o PIB chinés crescia 10% ao ano pouco tempo atras e agora cresce “meros”
7% ou 6%, mas esse PIB é hoje bem maior do que antes. Logo, esse menor crescimento relativo € de
fato uma maior variacdo absoluta da demanda agregada chinesa.

Com relacdo a produgdo brasileira de bens manufaturados, o “efeito China” tem dois
desdobramentos centrais.

O primeiro é positivo e deve-se ao aumento das exportacdes da industria brasileira para seus
principais parceiros latino-americanos, em funcéo do dinamismo de suas economias, propiciado pelo
contexto internacional dindmico, impulsionado principalmente pela China. Seu beneficio indireto foi
o0 crescimento da demanda latino-americana por bens manufaturados brasileiros.

O segundo é negativo, porgue esse efeito mostrou seus limites quando a crise internacional
ensejou um acirramento da concorréncia internacional e a China passou a conquistar esses mercados
latino-americanos de bens industriais. Logo, os “efeitos China” sobre o comércio exterior brasileiro
sdo aumento das exportagdes de commodities e queda nas exporta¢des de manufaturados.

Quanto ao segundo vetor originario dos impactos da economia chinesa sobre a brasileira,
Conti e Blikstad (2018) destacam o carater geopolitico do Investimento Direto Estrangeiro (IDE).
N&o por acaso, 0s setores priorizados sdo nitidamente aqueles ligados a recursos naturais,
infraestrutura e, sobretudo, energia. Trata-se de um investimento associado ao aprofundamento do
mercado doméstico chinés e a caréncia de recursos a ele associada. Esse investimento market seeking
costuma estar associado as possibilidades de geracdo de uma demanda cativa por bens intermediarios
(e mesmo de capital) chineses necessitados de serem “escoados”.

O Brasil, juntamente com o restante da América Latina e a Africa, é vislumbrado
primordialmente como uma regido para investimentos em recursos naturais e energia. Em particular,
o foco do capital chinés esteve, durante os Ultimos anos, no setor petrolifero, em funcdo da commodity
em si, mas também do desejo de assimilacdo da tecnologia de exploracdo de petr6leo em &guas
profundas, desenvolvida pela Petrobras.
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De forma associada, faz parte dos planos chineses um investimento massivo — no Brasil e na
América Latina — em infraestrutura, para a reducdo dos custos de transporte de matérias-primas
agricolas e minerais para a China. Sdo investimentos com provaveis efeitos positivos sobre a demanda
agregada e a competitividade dos produtos brasileiros. No entanto, provocam uma perda adicional de
soberania nacional sobre setores estratégicos de infraestrutura.

Conti e Blikstad (2018) destacam ainda parte relevante do IDE chinés dizer respeito a
aquisicdo de empresas ou ativos (investimento brownfield) e ndo a construcdo de capacidade
produtiva (investimento greenfield). A China j& superou os Estados Unidos como o pais de origem
de capital mais adquirente de empresas e ativos no Brasil nos Gltimos anos. H& divisdo da hegemonia
norte-americana.

Para a China — e, na verdade, para a grande maioria dos agentes econdmicos internacionais,
sobretudo dos paises centrais —, 0 papel do Brasil na divisao internacional do trabalho é muito claro
e vem se efetivando: ser “a fazenda do mundo”, enquanto a China se torna “a fabrica do mundo”.

Mas Conti e Blikstad (2018) ressalvam ndo fazer o menor sentido responsabilizar a China
pelos efeitos de sua economia sobre a estrutura produtiva brasileira. Eles refletem, de fato, a forma
como o Brasil se inseriu na economia global e sua incapacidade histérica de alterar sua posicao na
divisdo internacional do trabalho.

De fato, esses “efeitos China” s6 potencializam aquilo ja inscrito no processo de
mundializacéo erigido sobre uma estrutura centro-periferia, nas reformas liberais iniciadas nos anos
1990 e mesmo na estratégia do pensamento econdmico liberal. Este defende o aproveitamento das
“vantagens comparativas” brasileiras. No entanto, as “vantagens comparativas” chinesas foram — e
vao sendo — construidas por processo planejado em longo prazo, enquanto o Brasil optou por outra
trajetdria onde se olha menos para o longo e mais para o curto prazo. Abandona o planejamento em
nome do mitico “livre-mercado”.

Nos governos Lula — de forma bem timida — e Dilma — de forma um pouco mais explicita —
houve alguns esforgos para o fortalecimento do setor industrial. Entretanto, eles se mostraram
totalmente insuficientes diante do quadro internacional contemporaneo e do arranjo macroeconémico
vigente. Resultaram no processo de fragilizacdo do setor e de regressdo produtiva ja debatidos neste
texto.

Agora, 0 governo golpista ndo apresenta qualquer tipo de prioridade com respeito as
caracteristicas da estrutura produtiva brasileira. Passivamente, o Brasil explora as
complementaridades com a economia chinesa, ou seja, assume fielmente seu papel subordinado na
divisao internacional do trabalho. O processo de regressao produtiva devera ser ainda mais intenso.

Afinal, lidar com essa complexa situacdo dentro de marcos liberais, sem um minimo de
coordenacao estatal, significara o aprofundamento inequivoco desse processo de subordinagdo. Vai
se tornando cada vez mais dificil de ser revertido. Assim, concluem os autores, dentro do pensamento
hereditario da Conceigdo Tavares, “antes da classica reflexdo sobre 0 que SOmos e 0 que poderiamos
ser, é necessaria, portanto, a discussao sobre o que querem que sejamos e 0 que queremos ser”.

No citado livro — Para Além da Politica Econdmica —, hd um capitulo sobre o contexto global
durante o governo Dilma Rousseff, escrito por Pedro Paulo Zahluth Bastos e Celio Hiratuka (2018).
Eles, também dentro da tradigdo critica da Professora Conceigdo Tavares, procuram relativizar um
aparente consenso a respeito da politica econdmica externa. Sem recusar 0s menores envolvimento e
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capacidade politica da presidenta em comparacdo aos de Lula, enfatizam a mudanca radical dos
contextos internacional e nacional de um para outro governo.

O objetivo econdmico mais ambicioso da politica externa ativa e altiva, adotada pelo governo
Lula e preservada no governo Dilma Rousseff, em longo prazo, era modificar a posicdo do Brasil na
divisdo internacional do trabalho. Pretendia reverter a perda de autonomia gerada pela crise da divida
externa nos anos 1980 e a desindustrializacéo trazida pelo neoliberalismo.

A luz dessa experiéncia historica, os autores concordam com Celso Furtado, cuja heranca
intelectual Conceicdo Tavares preservou: o principal limite estrutural de uma politica de
desenvolvimento periférico € a estrutura de propriedade de capitais na producgdo industrial.

O sistema de decisdes correspondente a essa estrutura é controlado por corporacdes
multinacionais no Brasil. Ele reproduz a baixa autonomia tecnoldgica da inddstria. Isso limita a
ascensao nacional na hierarquia tecnoldgica da divisdo internacional do trabalho e sujeita sua insercéo
externa a variagdes conjunturais e mudangas estruturais como as verificadas depois da crise de 2008.

Por um lado, se uma politica ativa e altiva ndo conseguiu limitar todos os efeitos dessa
dependéncia estrutural e esteve sujeita aos impactos da crise financeira, da capacidade produtiva
ociosa e do acirramento da concorréncia global, como imaginar uma politica capaz de proteger a
economia brasileira de seus efeitos regressivos tivesse resultados mais favoraveis? Por outro lado,
como culpar a politica externa de Dilma Rousseff pela piora dos resultados comerciais verificados no
periodo?

Enquanto o Itamaraty lutava para garantir espaco autdbnomo de politica para induzir o
desenvolvimento econdmico e proteger investimentos locais, a Autoridade Monetéria do governo
Lula praticava uma politica cambial marcada pela apreciagdo do real. Ela combatia a inflagdo, mas
barateava importagbes e ameacava a rentabilidade dos investimentos industriais em ramos
competitivos e ndo complementares as importagdes.

A convivéncia de apreciagdo cambial com abertura comercial resultou em uma “doenca
brasileira”: o fato de as unidades produtivas locais se adaptarem estruturalmente a divisao
internacional do trabalho industrial, construida desde a década de 1980, com a redistribuicdo da
industria em cadeias produtivas regionais ou globais. Passaram a importar bens de capital, partes,
pecas e componentes especializados para montagem industrial dos bens finais no Brasil. Virou uma
industria “montadora ou maquiadora”.

Com isso, uma desvalorizacdo cambial pode deprimir severamente a rentabilidade industrial
no Brasil ao encarecer importac@es insubstituiveis e passivos externos, embora reduzindo o custo
unitario do trabalho em ddlares. Nao induz qualquer movimento de diversificacdo estrutural na
inddstria brasileira.

A adaptacdo microeconémica, no Brasil, & apreciacdo cambial e & queda dos precos
internacionais de bens manufaturados envolveu ndo apenas aumentar o coeficiente de insumos
importados, mas, em alguns casos, simplesmente importar e distribuir internamente produtos finais,
objetos de suas proprias estratégias de subcontratacdo no exterior.

Diante dessas tendéncias, a reacdo do governo Dilma foi interromper a tendéncia de
apreciacdo cambial e, a0 mesmo tempo, negociar com filiais estrangeiras 0 aumento do contetdo
nacional nas cadeias de producdo. Infelizmente, tais mudancas na politica cambial e na negociacao
com as filiais estrangeiras ndo ocorreram antes. Quando foram realizadas, ao longo de 2012, talvez
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ja fosse tarde demais para reverter decisdes de producdo e fluxos de comércio tomadas pelos centros
de comando das corporagdes multinacionais depois da crise global.

Ao mesmo tempo, em aparente paradoxo, Varios empresarios industriais reclamavam de juros
altos e real sobreapreciado e se opunham a politica de aproximagdo com os paises ditos “bolivarianos”
da América do Sul. Enquanto isso, outros reclamavam tanto do “terceiro-mundismo” quanto das
mudancas na politica monetéria e cambial. Em tese, elas favoreceriam a industria local. Na pratica,
ndo, sendo ela rentista e importadora.

Para explicar o comportamento empresarial, além da rejeicdo a um bloco regional de cunho
dito “politico” e da perda de atratividade da regido porque a capacidade de importar dos principais
parceiros era prejudicada pela deterioracdo dos termos de intercadmbio, ndo se pode descartar a atracdo
empresarial pelos beneficios internos da critica neoliberal a politica econémica (interna e externa)
de Dilma.

Afinal, essa critica, tal como expressa no programa presidencial do PSDB em 2014 e no
documento “Uma ponte para o futuro” apresentado pelo PMDB em 2015:

i) prometia o ambiente de negdcios supostamente necessario para a melhor integracdo
brasileira nas cadeias globais de valor,

ii) incluia a austeridade no gasto social ¢ a “flexibilizagdo” de contratos de trabalho entre as
reformas presumidas a melhorar tal ambiente de negécios.

Em suma, concluem Bastos e Hiratuka (2018), um limite fundamental para a diplomacia
ativa e altiva é a dependéncia estar internalizada na estrutura produtiva e financeira, nos interesses e
talvez até na cultura de boa parte dos empresarios brasileiros.

A luta futura para assegurar uma politica externa independente ndo podera travar-se apenas
no campo da diplomacia internacional. Devera também envolver batalhas politicas e ideolégicas
internas para transformar ou modificar estruturas tdo ou mais resistentes daquelas encontradas nos
foruns multilaterais.

Para concluir essa se¢do com uma analise da atual geopolitica internacional vale destacar a
contribuicdo de outro “discipulo, colega e coautor” da Professora Conceigdo Tavares: José Luis Fiori,
em janeiro de 2018, apresentou e comentou a nova doutrina de seguranga dos Estados Unidos. O
documento-base foi preparado em conjunto pelos Departamentos de Estado e de Defesa, pelo
Pentagono e pela CIA, junto com o Departamento de Comércio e a Secretaria do Tesouro do governo
americano. Seu contedo deve ser separado e distinguido da figura imprevisivel e passageira do
presidente Donald Trump.

Na parte mais comentada — e menos inovadora — do documento, a Casa Branca define os
interesses e objetivos estratégicos e permanentes dos Estados Unidos:

i) proteger o povo americano e seu modo de vida;

ii) promover a prosperidade econdmica e a lideranga tecnol6gica americana;
iii) preservar a paz mundial através da forca;

iv) avangar a influéncia global dos EUA.

Em seguida, o documento identifica as principais “ameagas externas” aos interesses nacionais
dos EUA:
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i) em primeiro lugar, a Russia e a China, as duas grandes “poténcias revisionistas” com meta
de alterar a hierarquia do poder mundial, deslocando ou reduzindo a influéncia global dos EUA,;

i) em segundo, a Coreia ¢ o Ira, definidos como “Estados predadores” e ameagadores de seus
vizinhos e do equilibrio geopolitico do nordeste da Asia e do Oriente Médio;

iii)por fim, o “terrorismo jihadista” e todo tipo de organiza¢do criminosa internacional
propagadoras da violéncia e do tréfico de drogas e armas, ameagadoras da saude e da sobrevivéncia
da sociedade americana.

Na sequéncia, o documento prop6e uma extensa lista de acdes e iniciativas para enfrentar os
rivais e inimigos, cumprindo com os objetivos tragados pelo governo Trump:

i) aumentar o controle das fronteiras;

ii) assegurar o monopolio das grandes inovag@es tecnoldgicas;

iii) manter a lideranca militar dos EUA, em todos os campos e em todo tipo de armamentos;

iv) assegurar o controle americano da producéo e distribui¢do da energia ao redor do mundo;

v) utilizar o combate a corrupgdo como forma de luta para mudar regimes e governos de paises
inimigos e de empresas concorrentes, etc.

Fiori (janeiro de 2018) entdo apresenta, de forma sintética, quase telegréafica, algumas dessas
premissas e conceitos fundamentais e revolucionarios, do ponto de vista da tradicdo norte-americana:

I — A definig¢do do “sistema mundial” como um espago de competi¢do permanente pelo poder
entre Estados, lutando por seus interesses nacionais, igualmente soberanos e poderosos, e 0 Unico
instrumento capaz de construir uma ordem mundial pacifica.

Il — O desaparecimento de qualquer tipo de ideia ou proposta de uma luta universal do “bem”
contra o “mal” e o reconhecimento de o sistema mundial estar composto por na¢des possuidoras de
valores, culturas e sonhos diferentes dos norte-americanos.

111 — Os Estados Unidos reconhecem seus valores nacionais ndo serem universais — e de fato
nado existirem tais “valores universais” —, €, a0 mesmo tempo, abdicam de qualquer projeto messianico
de conversdo dos povos ao um dia chamado de “valores ocidentais”. Considera ndo existir nada
assegurando os valores americanos triunfarem no final da historia, gragas a for¢a do livre mercado e
da democracia, como pensavam os neoliberais americanos depois do fim da Guerra Fria.

IV — Nesse novo contexto, os EUA assumem seus “interesses nacionais” como sua Unica
bussola, abrindo méo da posi¢do de arbitros neutros e universais. Na verdade, eles se propdem a
negociar qualquer assunto, e com qualquer membro deste sistema competitivo, a partir de seus
interesses, € sempre a partir de uma “posicao de forca”.

V — Para manter esta “posi¢do de for¢a”, os EUA assumem sua prosperidade econdmica,
assim como sua moeda e sua financa, serem um instrumento fundamental da sua luta pelo poder
internacional, e como base de sua capacidade de sancionar com eficacia seus rivais geopoliticos e
concorrentes geoecondmicos.

VI — Por fim, os EUA abrem méao da ideia de sua “universalidade moral”, mas ndo abrem
mao do seu “poder global”. Este sera exercido através de “forga bruta”, em todos os tabuleiros
geopoliticos e geoecondmicos do mundo.

Para Fiori (janeiro de 2018), essas novas posi¢des norte-americanas ndo nasceram de uma
idiossincrasia mental do presidente Donald Trump. Pelo contrario, tudo indica esse documento fazer
parte de uma longa luta interna dentro do establishment americano. Ela ainda ndo terminou, mas neste

Texto para Discusséo. Unicamp. IE, Campinas, n. 348, set. 2018. 26



Dos discipulos & Mestra — Atualidade do pensamento de Conceigdo Tavares

momento vai sendo vencida por seu segmento ligado mais diretamente ao sistema de informacédo e
de gestdo do “império militar” norte-americano.

Nesta nova estratégia de seguranca, os Estados Unidos abdicam de sua hegemonia ética
mundial, mas a0 mesmo tempo se assumem como um “poder global” sustentado por seu “império
militar”. Um “poder global” ndo tem inimigos absolutos e aceita negociar com qualquer pais, sendo
as negociagdes favoraveis a seus interesses nacionais. Mas, a0 mesmo tempo, se propdem a sustentar
uma competicdo tecnoldgica e militar permanente, dentro de um sistema no qual a “conquista do
poder” ¢ o principal objetivo. A guerra — pelo menos para os Estados Unidos — passa a ser possivel,
em qualquer momento e em qualquer lugar, contra qualquer rival, inimigo ou aliado de anteontem.

Sob o ponto de vista de Fiori (fevereiro de 2018), “o mais provavel € as linhas centrais dessa
nova estratégia se manterem com qualquer governo depois de Trump, e s6 venham a ser alteradas por
um novo equilibrio de forcas dentro do sistema mundial imposto pelas demais poténcias do sistema.
(...) para chegar até esse novo equilibrio, as demais poténcias terdo de seguir a prépria cartilha dos
norte-americanos — e este caminho passa perigosamente pela beira do abismo da guerra”.

A Guisa de Concluséo a la Conceicdo Tavares

Somente a partir da visdo da totalidade se avista o centro e a periferia. Dai a impropriedade
da transposicdo das “ideias de fora do lugar”, isto ¢, do centro diretamente a realidade periférica
brasileira. De acordo com a inspiragdo marxista da formacéo inicial da Professora Conceicao Tavares,
0 que importa é a perspectiva da totalidade, ou seja, 0 movimento global do capital.

Essas licbes metodolégicas de uma mestra na periferia do capitalismo permanecem atuais. O
ponto de vista holistico busca um entendimento integral dos fenémenos da economia. Esta é analisada
como um sistema complexo. Cada fendmeno macrossocial emerge, em diversas escalas de analise, a
partir de interac@es de multiplos componentes.

Seu ponto de vista ideoldgico é nitidamente um posicionamento a esquerda. Por tras de toda
a andlise sistémica ela coloca a questéo basica: como aumentar o bem-estar popular com a diminuigdo
da pobreza e da desigualdade social. Sera ainda uma estratégia industrialista a propicia a geracédo de
empregos formais no século XX1? Bastardo politicas sociais ativas para melhor distribui¢do de renda
e riqueza na sociedade brasileira?

Outros discipulos da Professora Conceigdo Tavares, Baltar, Souen e Campos (2018) tém o
propésito, no capitulo escrito por eles no livro Para Além da Politica Econdmica, de caracterizar a
geracdo de emprego e a evolucgdo da renda do trabalho durante o crescimento com incluséo social
ocorrido na economia brasileira de 2004 até 2013. Um aspecto marcante da geracdo de emprego e
renda desse crescimento com incluséo social foi a forte ampliacdo do emprego formal, acompanhado
de expressivo aumento de poder de compra dos salarios nesse tipo de emprego.

Segundo os autores, durante o crescimento com inclusdo social, a populacdo ocupada (PO)
aumentou em ritmo analogo ao da populacdo com idade para trabalhar, mantendo-se a taxa de
ocupacdo da populagdo com idade ativa (PIA). A taxa de desemprego — relacdo entre o nimero de
desempregados (D) e a PEA —, entretanto, apresentou significativa redu¢do. Como a taxa de ocupacéo
da PIA (relacdo entre PO e PIA) pouco se modificou, toda a diminui¢do da taxa de desemprego pode
ser atribuida & redugdo na taxa de participacao (relacdo entre PEA e PIA).

Ndo se trata somente ou principalmente de uma mudanca demografica. Refletindo a
diminuicdo do crescimento da populacdo, ocorrida desde o final da década de 1960, o ritmo de

Texto para Discusséo. Unicamp. IE, Campinas, n. 348, set. 2018. 27



Fernando Nogueira da Costa

crescimento da PIA é atualmente muito menor se comparada a época da industrializacdo nascente e
intensa urbanizacdo do pais. Houve, entretanto, uma importante mudanca social mais recente: vem
reduzindo, desde a década de 1990, a taxa de participacéo na atividade econémica dos homens jovens.
Esta era muito alta, comparativamente as de outros paises, inclusive em relacdo a América Latina.

Na década de 1990, o aumento da taxa de participacdo das mulheres adultas mais do que
compensou a diminuicdo da taxa de participacdo dos jovens. A taxa geral de participacdo diminuiu
somente nos anos 2000, porque foi menor o ritmo de aumento da taxa de participacdo da mulher
adulta e diminuiu-se a taxa de participacdo do homem adulto.

Em consequéncia da abertura comercial e financeira da década de 1990, em simultaneo a uma
reducdo no papel do Estado no desenvolvimento da economia, houve reducdo na demanda de
trabalho, dificultando a entrada do jovem no mercado de trabalho. Esse jovem da década de 1990 é o
adulto com menos participacdo na atividade econémica dos anos 2000.

As modificagdes observadas nas taxas de participagdo por idade e sexo foram importantes
para a dindmica do emprego e da renda do trabalho do crescimento com incluséo social. Somou-se
aos efeitos do menor crescimento da PIA e de mudangas em sua estrutura etéria, além da menor
intensidade dos deslocamentos de populagdo no territorio nacional e de &reas rurais para areas
urbanas, especialmente metropolitanas, experimentados pelo Pais na época da industrializacéo
nascente e urbanizagéo intensa.

A ampliacdo do total de oportunidades para ocupar a PEA ocorreu em um ritmo compativel
com a intensidade do crescimento do PIB. O que marcou o mercado de trabalho do crescimento com
incluséo social ndo foi um aumento desproporcional do total de oportunidades ocupacionais, mas sim
o forte crescimento do emprego formal.

O aumento do emprego formal, medido com dados da RAIS, para os meses de setembro dos
anos de 2003 e 2013 foi de fato muito intenso, passando de 30 para 49 milhdes de vinculos. Essa forte
expansdo do emprego formal (5,2% ao ano) ocorreu com aumento do poder de compra do salario
médio, no ritmo de 2,7% ao ano, e com redugdo na dispersdao em torno da media, apontada pela
diminuicdo do coeficiente de variagdo (relacdo entre o desvio padrdo e a média) de 1,57 para 1,42.

Esse comportamento do emprego formal e de seus salarios foi fundamental para o carater
socialmente inclusivo do crescimento da economia no periodo, sendo uma novidade no Brasil, onde
expressivos aumentos da renda do trabalho costumavam ser acompanhados de aumento de uma
enorme desigualdade. Esse crescimento com inclusdo social aprofundou-se depois de 2008, mas
encontrando crescente dificuldade para continuar depois da crise global atingir o pais.

A formalizacéo das atividades da economia e dos contratos de trabalho fez o emprego formal
crescer mais se comparado ao do total de oportunidades ocupacionais e modificou a maneira como a
PEA foi absorvida pela atividade da economia. Uma parcela crescente da populagdo comeca a
trabalhar mais tarde (e estudar mais tempo), encontra emprego formal para ocupar-se, e pode se
manter nesses empregos quando a idade avanca.

As posicdes na ocupacao tém diferentes distribuicdes de renda. O emprego formal tem
remuneracdo média bem maior do que o emprego sem contrato de trabalho formalizado e o trabalho
por conta propria. J& a dispersdo relativa @ média das remuneragdes do emprego formal é maior se
comparada a das remuneragbes do emprego sem contrato formalizado, mas menor face & das
remuneracdes do trabalho por conta prépria.
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O forte aumento do emprego formal criou condi¢es para uma expressiva elevacdo nominal
dos salarios desse tipo de emprego, e a inflacdo mais baixa provocou um aumento significativo do
poder de compra desses salérios. Para a diminuicdo da dispersdo relativa das remuneracbes do
emprego formal foram importantes o intenso aumento do valor do salario minimo e os reajustes de
salario das categorias profissionais acima da inflagdo. Esses fatores institucionais pesaram na redugdo
da dispersdo dos salarios, mas essa dispersdo também foi afetada por uma geracdo de empregos
formais concentrada no nivel intermediario das remuneracfes, comparativamente aos empregos de
maior remuneracao.

Em sintese, segundo Baltar, Souen e Campos (2018), as principais tendéncias do mercado de
trabalho no periodo de crescimento com incluséo social foram:

a) o emprego formal cresceu mais do que o nimero total de pessoas ocupadas;

b) a taxa de desemprego diminuiu ndo tanto pelo vigor do aumento do nimero de pessoas
ocupadas, mas sim devido a diminuicdo no ritmo de crescimento da PEA, provocado
principalmente pela reducéo na taxa de participacdo das pessoas na atividade econémica;

c) a dindmica demografica e, principalmente, o adiamento da entrada na atividade econdmica
tém alterado a estrutura etaria da PEA, reduzindo a proporcéo dos mais jovens, com implicacoes
importantes para o0 mercado de trabalho;

d) o aumento do valor do salario minimo e os ganhos reais das negociagdes das categorias
profissionais elevaram o poder de compra da renda do trabalho e reduziram a disperséo.

Na geracgdo de emprego e renda desse periodo destacou-se, entéo, a formalizacdo da atividade
econdmica e dos contratos de trabalho. As razdes para essa formalizacdo vao desde o crescimento
mais forte e continuado da economia, passando pelo maior cuidado das autoridades do governo social-
desenvolvimentista para com essa formalizagdo — visando aumentar a arrecadagdo de impostos e
contribuigdes sociais para lograr as metas de superavit primario —, até um tratamento tributério e
contributivo diferenciado para os pequenos negécios (Simples), com o objetivo de estimular sua
formalizacéo.

Eu comecei a estudar a distribuicdo da renda e riqueza no Brasil (Costa; junho de 2013)
quando percebi a menor concentracdo da renda do trabalho, durante o periodo de crescimento com
inclusdo social (ou Era Social-Desenvolvimentista), ndo ter diminuido a concentracéo da riqueza no
Pais. Pelo contréario, analisando estatisticas de riqueza financeira, observei ela ter se elevado.

Além de fatores institucionais como a sindicalizacao e os fatores politicos como a escolha de
politicas publicas, a abordagem estruturalista a la Concei¢do Tavares exige reconhecer fatores
demogréaficos e socioecondmicos. A oferta e a demanda por profissionais de acordo com suas
escolaridades também afetam a concentragdo de renda do trabalho.

Em experiéncias internacionais, observa-se a massificacdo do ensino com qualidade ter
levado a maior oferta de trabalhadores qualificados (ou “intelectuais” - sic) em relagdo a queda da
oferta de trabalhadores ndo tdo qualificados (ou “manuais” - sic). Isso leva o leque salarial a fechar
um pouco. Os trabalhadores especializados manuais passam a ter maior demanda e ganhar mais e 0s
trabalhadores intelectuais mais abundantes passam a ganhar relativamente menos. Tudo isso em
relacdo aos sal&rios relativos anteriores.

De acordo com o Censo 2010 realizado pelo IBGE, analisando a Faixa Percentual de Renda
da Populacdo Ocupada por Escolaridade, constata-se no top 1% mais rico em renda estar mais de %,
precisamente, 76% composta por gente formada em Universidade: graduados 62%, mestres 9% e
doutores 5%. Sem educacdo formal, embora fossem 38% na populacio ocupada, apenas eram apenas
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5% do grupo de 1% mais rico. Curiosamente, era 0 mesmo percentual de doutores, porém estes eram
s0 0,5% do total de ocupados. Nesse topo da piramide em renda do trabalho, estavam ainda 4% com
primério completo ou secundario incompleto e 14% com secundario completo ou universitario
incompleto.

Considerando o total de ocupados em cada faixa escolar, incluiam-se no 1% mais rico em
renda do trabalho apenas 0,1% dos trabalhadores com priméario incompleto, 0,2% dos com secundario
incompleto e 0,5% dos com universidade incompleta. Entre os graduados, 4%, mestres, 13%,
doutores, 19%. Dedugdo obvia: em terra de iletrados, um “anel de doutor” ainda vale alguma coisa...

No final do primeiro trimestre de 2018, as pessoas ocupadas em todos os trabalhos tinham o
rendimento médio real habitual de R$ 2.169,00 por més. A PNADC indica esse valor ser proximo da
média dos rendimentos do trabalho da faixa do decil entre 70% e 80%: R$ 2.246,00. Segundo a RAIS
2014, no mercado formal, em média per capita, um trabalhador com ensino médio completo recebia
R$ 1.833,00 mensalmente, com superior completo, R$ 5.202,00, com mestrado R$ 6.744,00, e com
doutorado, R$ 9.880,00. Em termos de centésimos, pela PNADC 2017, os graduados estavam na
faixa de 90% e 95% (R$ 5.214,00) e os p6s-graduados na faixa de 95% a 99% (R$ 9.782,00). Quem
estaria no top 1% com rendimentos médios do trabalho em R$ 27.213,00?

Poder é ter o poder de determinar a prépria renda. A proximidade de cada ocupagdo em
relacdo aos trés Poderes da Republica, ao Poder Econdmico e Financeiro, e ao Poder Midiatico
parecem explicar as colocagBes nos rankings construidos a partir dos Grandes Numeros do Imposto
de Renda (DIRPF 2017 — AC 2016).

Em termos econdmicos, a melhor ocupacédo no Pais é ser dono de Cartdrio: € 0 mais rico em
renda, quase o dobro do segundo e do terceiro colocado. Depois dessas, da para ver no ranking, boas
ocupacdes estdo em castas poderosas pertencentes a Poder Judiciario, Poder Politico, Poder
Fiscalizador, Poder Econémico, Poder Midiatico e/ou Poder das “Celebridades” (atletas ou artistas).
Sendo, resta como boa ocupacgdo cuidar, inclusive da diversdo (no caso de atores e jogadores de
futebol), dos poderosos: médicos, pilotos...

Os rendimentos per capita da subcasta de funcionarios do Estado, devido a proximidade com
os Trés Poderes (Judiciario, Legislativo e Executivo), e mais pilotos de aeronaves, transportadores
dessa gente avessa a risco, se destacam no ranking de renda. Entdo, ndo se trata de s6 obter uma
educacéo de elite, mas também ser selecionado em concursos publicos para seguir carreiras da elite
dos servidores publicos. Esses sdo fatores favoraveis ao futuro enriquecimento em termos de renda
do trabalho. Tanto o Instituto Rio Branco, quanto a ESAF (Escola Superior de Administracao
Fazendaria), ambos os cursos aumentam as chances. Isso sem considerar o oportunismo do
apadrinhamento de alguma dinastia politica para quem nao teve a “sorte do bergo”.

O melhor mesmo para enriquecimento é ser capitalista. Em termos de rendimentos totais
(inclusive lucros, dividendos, juros, alugueis, salérios, etc.) a casta dos inativos recebe o equivalente
a 40% do que os 150 mil capitalistas ganham, a casta dos trabalhadores, 37%, dos governantes, 44%,
dos guerreiros-militares, 38%, dos s&bios profissionais liberais, 37%.

Quanto ao rendimento total per capita mensal, somente se aproximam da média de R$ 19.500
mensais dos 150 mil capitalistas os 1,4 milhdo de membros ou servidores publicos da administracéo
direta federal — estdo ai desde os sabios-tecnocratas, inclusive os do Poder Judiciario, até os oligarcas
das dinastias regionais ocupantes de cargos politicos —com uma média mensal de R$ 15.500. Tirando
os empregados de empresas publicas (R$ 12.800), todos as demais ocupacdes recebem de renda per
capita pouco mais da metade daquele valor para baixo.
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Rendimento  Rendimento

= tde Rendimentos  Per Capita Per Capita

Natureza da Ocupagdo DecIQarantes Em % Totais Em %  Anual elr)n % Mensalp(12

do Capitalista m)em R$
Casta dos Inativos 5.647.652 20,2% 19,3% 40,2% 7.798,92
Capitalista que auferiu rendim. de capital, inclus. alug 150.235 0,5% 1,3% 100,0% 19.409,30
Proprietario de empr. ou firma indiv. ou empregador-til 4.474.003 16,0% 21,8% 57,4% 11.132,77
Microempreendedor Individual - MEI 403.825 1,4% 0,4% 12,4% 2.398,09
Casta dos Mercadores 5.028.063 18,0% 23,5% 55,2% 10.707,47
Casta dos Trabalhadores 9.652.939 34,5% 30,2% 36,8% 7.146,42
Casta dos Governantes 4.822.707 17,2% 18,2% 44,4% 8.621,76
Casta dos Guerreiros Militares 678.617 2,4% 2,2% 38,4% 7.447,36
Casta dos Sabios Profissionais liberais ou autbnomos 2.173.669 7,8% 6,7% 36,6% 7.099,93
Total das Castas 28.003.647 100,0% 100,0% 42,1% 8.169,97

Alerto ao risco da média per capita provocar uma distor¢cdo na analise ao nao revelar os
extremos das concentragdes, seja de renda, seja de riqueza. Quanto menor a quantidade de declarantes
por faixa de renda ou por ocupacao, tende a ser maior a média per capita. Tem esse viés a comparagdo
entre essas médias. Mas ndo € disponivel, nas estatisticas, o detalhamento individual (CPFs) propicio
a revelar os extremos.

Dados das declaragbes de impostos de renda de Pessoa Fisica (DIRPF 2017 - AC 2016)
demonstra o vantajoso (em termos individuais) fenémeno da “pejotizagdo”. Sao 772.923 declarantes
como dirigentes, presidentes, diretores de empresa industrial, comercial ou de prestacdo de servigos.
Mesmo com em nimero bem superior, a média per capita de rendimentos desses dirigentes fica sé
abaixo da de Jornalistas, Médicos e Engenheiros. A posse de riqueza per capita é inferior apenas da
dos 7.770 jornalistas.

Gragas aos grandes percentuais de rendimentos isentos, todas as ocupagfes recebem um
rendimento total per capita mensal muito superior ao da maioria dos colegas profissionais nado
pejotizados. Apresento abaixo o resumo das declaragdes de recebedores de lucros e dividendos e
rendimentos de sécio e titular microempresa por ocupagao principal.

Particip. Rendimento Per Patriménio
Isentos / Capita Mensal  Liquido Per
Total (I12m)em R$ Capita em R$

Qtde

Ocupagao Principal do Declarante
pag P Declarantes

Jornalista e repérter 7.770 86% 74.399 2.726.020
Dirigente, pres., diretor emp. indust., com. ou prest. serv. 772.923 72% 32.608 1.877.962
Médico 167.623 51% 37.134 1.181.702
Gerente ou superv. empresa indust., comerc. ou prest. serv. 132.938 68% 23.338 1.015.233
Advogado 79.555 76% 32.378 1.394.346
Engenheiro, arquiteto e afins 84.543 63% 34.550 1.849.769
Produtor na exploracéo agropecuaria 68.014 69% 28.874 1.560.494
Economista, administrador, contador, auditor e afins 67.616 59% 29.571 1.489.062
Analista de sist., desenv.de soft., adm.de redes e banco etc 41.279 55% 15.164 469.551
Vendedor e prestador de servicos do comércio, ambulante etc 49.418 65% 8.409 289.234
Bancario, economiario, escriturario, agente, assistente etc 51.309 36% 12.784 379.905
Odontdélogo 25.771 48% 17.762 642.084
Professor do ensino superior 16.082 39% 28.200 1.096.804
Profissional de marketing, publicidade e da comercializacao 11.804 66% 22.072 1.133.888
Agente e representante comercial, corretor, leiloeiro, afins 9.241 67% 17.355 690.752
Fonoaudidlogo, fisioterapeuta, terapeuta ocupacional e afins 16.334 62% 10.494 294.885
Enfermeiro nivel sup., nutricionista, farmacéutico e afins 15.882 52% 12.026 1.623.519
Psicologo 8.965 60% 17.911 841.453
Agrénomo e afins 5.782 54% 24.058 1.083.101
Desenbhista industrial, escultor, pintor artistico e afins 5.099 75% 17.269 553.165
Demais Ocupacdes 912.377 57% 15.178 704.852

Total 2.550.324 64% 24.388 1.206.638

Fonte: DIRPF 2017-AC 2016 (elab. Fernando Nogueira Costa) - PL PC: Patriménio Liquido Per Capita = (PL - Dividas)/De:!
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Para verificar os rendimentos totais, somei os rendimentos tributaveis (59% do total), os
isentos e ndo-tributaveis (31%), e os tributaveis exclusiva ou definitivamente na fonte (10%). Nestes
altimos, o 13°. salério representa 31%, os rendimentos de aplica¢fes financeiras 28%, ganho de
capital na alienacdo de bens ou direitos 14% e participacdo nos lucros ou resultados (PLR) 10%, ou
seja, todo o restante 17%. Essa distribuicdo de renda espelha todas as fontes e ndo sé a renda do
trabalho como focalizou, durante muitos anos, o debate sobre concentracdo de renda — e nédo de
rigueza — no Brasil.

As DIRPF demonstram as isenc¢des e tributagdes exclusivas serem progressivamente maiores
a cada faixa de salarios minimos. Sdo 680 mil declarantes (2,4% do total) acima de 40 salarios
minimos com menos da metade de seus rendimentos tributaveis. No topo 0,1% acima de 320 salarios
minimos os 26 mil declarantes s6 tém 10% de seus rendimentos tributaveis, 23% com tributacao
exclusiva e 68% isentos. Provavelmente, sdo “pejotizados”.

Pesquiso a concentracédo da riqueza financeira usando com fonte de informacdes a ANBIMA.
Compare no quadro abaixo o enriquecimento médio dos segmentos de 2015 para 2017. Os ricacos do
Private Banking agradecem a taxa de juro disparatada.

Produtos Bancarios (sem Poupancga) Fim de Periodo Variagdo entre
Fundos e Titulos e Valores Mobiliarios | dez 2015 I dez 2016 | dez/ 17 2017-2015
VAREJO TRADI ClI ONAL

Patriménio Liquido - R$ Mil 294.496.484 320.801.896 342.403.089 47.906.605
Numero de clientes 6.345.595 6.518.557 7.262.574 916.979
Riqueza Per Capita R$ 46.409,59 49.213,64 47.146,24 737
VAREJO ALTA RENDA

Patriménio Liquido - R$ Mil 515.436.396 619.459.812 687.650.461 172.214.065
Numero de clientes 3.146.863 3.551.014 3.776.676 629.813
Riqueza Per Capita R$ 163.793,73 174.445,89 182.078,22 18.284
PRI VATE BANKING

Patriménio Liquido - R$ Mil 712.480.020 831.593.529 964.034.474 251.554.454
N° de Clientes * 109.894 112.036 117.421 7.527
N° de Grupos Econémicos 52.050 54.100 56.619 4.569
Riqueza Per Capita de Clientes 6.483.339 7.422.556 8.210.069 1.726.730
Rigueza Per Capita de Grupos 13.688.377 15.371.415 17.026.696 3.338.319
Fonte: ANBIMA (elab. FNC) - Selic 252 média 13,90 14,08 10,08

Desconsiderando os depositantes de poupanca, eram apenas 9.557.985 investidores em
dezembro de 2015, nimero proximo ao dos 9.501.164 profissionais ocupados com Ensino Superior
Completo registrados no Censo de 2010. Alteram-se os valores da estratificacdo social da riqueza
financeira ao considerar os depoésitos de poupanca em conjunto com fundos e titulos e valores
mobiliarios no fim de 2017. Confira o quadro abaixo.

Depositantes de 78.784.744 RS 15,00
Poupanga (< RS 100)
Varejo Tradicional 67.548.530 RS 13.561,00
Varejo de Alta Renda 6.051.684 R$ 128.583,00
Private Banking 117.421 RS 8.210.069,00
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Depdsitos de poupanca representam o principal (25%) funding do sistema financeiro
nacional. O saldo médio do Varejo Tradicional nessa modalidade é apenas R$ 9.516,00, mas como
sdo cerca de 60 milhdes de depositantes, eles acumulam R$ 573 bilhdes, equivalente a 86% de
R$ 664,1 bilhdes do saldo total de poupanca. Minha deducdo é a camada de mais baixa renda
conceder, na pratica, um autofinanciamento para a aquisi¢do da propria moradia. Ela ndo depende
dos ricos.

Estudo a sociedade brasileira estratificada em castas. Ela é analisada como sendo composta
por agrupamentos de natureza ocupacional. Cada qual possui seu proprio éthos, isto €, espirito,
carater, mentalidade.

Nas primeiras sociedades coloniais agricolas, o povoado e o grupo de parentesco ampliado
— o familismo — eram o mais importante principio organizador. A acao coletiva da politica se fazia
pelo clé ou a dinastia. A sociedade colonial no Brasil desenvolveu-se, patriarcal e aristocraticamente,
a sombra das grandes plantagOes de cana-de-agucar, ndo em grupos de ndmades a esmo em atividade
de extrativismo.

Em uma visdo neoliberal, esta colonizacdo ndo é obra do Estado portugués, mas sim da
iniciativa particular. O empreendedor teria promovido a mistura de racas e a agricultura latifundiéria.
As castas, ligadas as ocupacdes, ali estavam, em estagio embrionario, ndo tendo se libertado do poder
do parentesco. A lideranga dessa colonizacdo é atribuida apenas a casta dos aristocratas-
latifundiarios ao se esquecer do papel-chave da casta dos comerciantes-traficantes, apoiados pela
casta dos guerreiros e da casta dos sabios-sacerdotes na submissdo dos péarias cativos, sejam 0s
nativos, sejam os africanos “imigrantes compulsorios”.

Uma licdo dessa releitura da historia do Brasil € a hegemonia de uma casta se tornar
vulneravel quando néo se alia com as demais. Estas contra-atacam via golpe de Estado. Se os Sabios-
Tecnocratas impdem a burocratizacdo ou a presungdo arrogante tipica dos especialistas, se 0s
Trabalhadores e Artesdos adotam o corporativismo e excluem “os de fora” na sua busca de espirito
comunitario, se os Guerreiros aticam guerras interminaveis contra “inimigos externos e externos”, e
se 0 Mercador busca dominar sem restricdo, infligindo a sociedade com instabilidade econdmica e
elevagdo das desigualdades, os outros reagem em um pacto defensivo.

Neste estudo (Costa; 2017% 2017°) dos comportamentos histdricos das castas de natureza
ocupacional, no Brasil, de inicio, busquei conhecer suas institui¢oes e logicas de acdes. Depois, a
partir das interacGes entre esses componentes de um sistema complexo, deduzi a emergéncia de um
resultado ndo possivel de ser observado no nivel de cada casta, mas sim através da rede de
relacionamentos entre elas.

Apresentei uma trajetéria dindmica de aliancas, golpes e contragolpes. Primeiro, analisei a
evolugdo histdrica das aliangas entre as castas brasileiras, destacando os pontos de ruptura como
marcos na historia. Depois, busquei detectar, dentro da dependéncia de trajetoria cadtica e ndo linear
desse sistema complexo, afastando-se das condices iniciais, se havia emergéncia de comportamentos
macrossociais e quais eram os principais nddulos dos relacionamentos entre as castas.

Cheguei a conclusdo, no final desta releitura da literatura historiografica brasileira classica
através de intérpretes do Brasil, a conciliacdo, o autoritarismo, o elitismo, o populismo, o culto a
personalidade, e a corrupcdo, todos esses fendmenos politicos (a¢bes coletivas) sdo os elos mais
notaveis nessa rede de relacionamentos entre as castas brasileiras. A conciliacéo é a ideologia de
coesdo nacional. O elitismo é proprio da casta dos aristocratas governantes em alianga com a casta
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dos sabios esnobes. O populismo de esquerda ocorre quando o povo (composto de “parias™)
estabelece conexdo direta com uma lideranca trabalhista ao esta atender & demanda social. O
populismo de direita se estabelece com a coercéo imposta pela casta dos guerreiros via autoritarismo.
O culto a personalidade corresponde a ambas tradicdes populistas. Por fim, a casta dos mercadores é
corruptora de todas as demais para impor seus interesses privados.

O que dira a Professora Conceigdo Tavares dessa ousadia de um economista, ndo diplomado
em Sociologia? Ainda ndo tive a oportunidade de debater com ela a respeito. Mas aprendi com ela o
respeito ao livre-pensar, bem fundamentado em leituras criticas, e a defesa das hipOteses originais a
partir de evidéncias empiricas e capacidade analitica.
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