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 Na edição de maio da Análise Mensal abordaremos dois temas relacionados entre 
si e que tratam da questão do baixo crescimento da economia brasileira.
 O artigo A deterioração estrutural do setor externo faz uma análise do processo 
de deterioração das contas externas em curso desde 2004, quando se principia um forte        
ciclo de apreciação cambial. O crescimento econômico no período de 2004-2010 contribuiu 
igualmente para acentuar esse fenômeno. Esse ‘modelo’ de crescimento é insustentável, 
sendo uma das possíveis causas do baixo dinamismo da economia brasileira.
 O segundo artigo intitulado A economia brasileira estagnada: por que a economia 
brasileira não cresce?, na esteira do que será discutido no artigo anterior, destaca que as 
causas da estagnação brasileira transcendem a explicação macroeconômica relacionada a 
aspectos conjunturais. A causa desse baixo dinamismo deve passar por mudanças estru-
turais na economia, a exemplo do aumento da produtividade do trabalho e melhora na 
infraestrutura urbana.

Boa Leitura!

João Basilio Pereima
Editor-Chefe (e-mail: ret@ufpr.br)
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Apresentação 

 A Análise Mensal é uma publicação realizada pela equipe técnica da 
Revista Economia & Tecnologia (RET), é divulgada toda última semana de cada 
mês e está disponível para download no endereço: 
http://www.economiaetecnologia.ufpr.br.
 O objetivo da Análise Mensal é tratar de dois temas relevantes de con-
juntura macroeconômica que estejam em evidência nas agendas nacional e 
internacional. Todo o conteúdo é debatido e escrito coletivamente pela equi-
pe técnica da RET, sendo que as opiniões emitidas são de responsabilidade 
dos Editores. 
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A deterioração estrutural do
setor externo 

Quando se observam os dados agregados do setor externo brasileiro, não 
dá para se sentir confortável.  O Brasil caminha para uma grave crise externa, 
se nada for feito rapidamente. O motivo é a deterioração estrutural do setor 
externo em curso, iniciada ainda em 2004 quando um forte ciclo de apreciação 
cambial foi deflagrado. Mais recentemente, novos estímulos para captação de 
recursos externos, em especial operações de swap cambial e retirada de IOF, 
têm atraído uma nova onda de fluxo entrante. Se, por um lado, isso equilibra 
os fluxos de curto prazo, intensifica e agrava o desequilíbrio de longo prazo ao 
valorizar o cambio, novamente, e aprofundar a situação estrutural do setor ex-
terno brasileiro.

Conforme já argumentamos na Análise Mensal nº23 – Nov/2013, a dete-
rioração estrutural em curso vem sendo construída lentamente desde 2004. Aos 
poucos, a valorização cambial combinada com um ciclo de crescimento puxado 
pela demanda no período 2004-2010, produziu uma lenta, mas progressiva e 
contínua deterioração do setor externo pelo lado real da economia, a ponto de se 
chegar à um déficit em transações correntes acumulado em 12 meses no valor 
de – US$  81,611 bilhões em abril de 2014, um recorde histórico. O saldo positivo 
na balança comercial que chegou a ser de US$ 47,717 bilhões acumulados em 12 
meses em maio de 2007, seu ponto mais alto no recente ciclo de crescimento caiu 
para apenas US$ 1,636 bilhões, em março de 2014. O caso da conta de serviços 
e rendas é ainda mais dramático. É de amplo conhecimento que o Brasil sempre 
apresentou déficits nessas contas, no entanto a deterioração alcançou níveis 
nunca vistos, caindo de -US$ 22,013 bilhões em março de 2003 para, pasme-se, 
incríveis -US$ 86,091 em março de 2014. O quadro de deterioração não muda 
nem atenua-se, se considerarmos os dados como proporção do PIB, de forma a 
compensar o crescimento da economia sobre os valores absolutos apresentados. 
Esses dados absolutos podem ser visualizados no gráfico 1, ao final. A dramati-
cidade da deterioração da conta de serviços pode ser constatada pela queda livre 
do saldo acumulado em 12 meses no gráfico 1, após 2004.
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Gráfico 1 – Evolução do Setor Externo (Saldos em US$ bilhões)
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Fonte: BACEN.  
E, ao contrário de que geralmente se avalia, a deterioração aguda da 

conta de serviços e rendas não foi causada pela crise financeira mundial em 
2008/2009, quando empresas e bancos teriam repatriado recursos dos países 
emergentes para recompor o fluxo de caixa de suas matrizes nos EUA e Europa. 
Tal diagnóstico não se sustenta. A queda intensa da balança de serviço e renda 
iniciou ainda em 2004 e continua caindo até os dias de hoje, portanto, bem antes 
e bem depois da crise. O episódio da crise financeira não alterou, nem momen-
taneamente, a tendência estrutural da curva. Ao longo de 2008/2009, houve 
inclusive um aumento no saldo de rendas e serviços e não uma queda. Se o leitor 
ainda não estiver convencido disso, volte-se aos gráficos novamente para obser-
var tanto o ponto inicial de inflexão, quando a velocidade de queda aumenta (de 
2004 em diante), quanto a tendência de queda que se mantém em 2014, uma 
década após. São dez anos contínuos de deterioração.  

Esta lenta e contínua deterioração estrutural do setor externo foi resul-
tante de uma dupla conveniência de financiar o crescimento com poupança ex-
terna, criada por déficits em transações, a qual tem sido até o momento finan-
ciada com fluxos de capitais estimulados por taxas elevadas de juros até 2010. 
Esse modelo de crescimento com poupança externa é insustentável e é uma das 
causas do baixo crescimento em que se meteu a economia brasileira. 
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Dada a deterioração do setor externo, a tentativa de baixar os juros em 
2012 fracassou, por conta da necessidade de atrair capital financeiro e da amea-
ça de desvalorização cambial que ao atingir a cotação de R$/US$ 2,43 em janeiro 
de 2014 disparou os gatilhos inflacionários do câmbio. Sem alternativa, o Banco 
Central viu-se novamente preso à necessidade de elevar os juros não apenas 
como instrumento direto do sistema de metas de inflação, mas principalmente 
para retornar ao equilíbrio instável do setor externo, que mais do que em qual-
quer outro momento, depende atualmente da atração de vultuosa quantia de 
capital estrangeiro: pelo menos US$ 85,0 bilhões por ano.

Até 2011, a economia suportou a deterioração externa. Contribuiu para 
isso o fluxo de entrada de capitais financeiros, o qual arbitrou com elevadas 
taxas de juros internas contra as baixas taxas de juros externas através de vul-
tuosas operações de carry trade entre 2003 e 2011. Contribuiu também no pas-
sado recente o saldo positivo na balança comercial observado até 2007, o qual 
por sua vez fora resultado de desvalorizações cambiais ocorridas desde o fim 
do Plano Real em 1999 e na crise de 2002, que transformou a moeda brasileira 
numa das mais desvalorizadas entre os principais países, no período de 1999 
até 2007 (gráfico 2, curva azul abaixo das demais). Essa conjunção de fatores, 
valorização cambial, operações de carry-trade, fluxos de investimento direto e 
os saldos da balança comercial somados permitiram ao país acumular o recorde 
de US$ 378,7 bilhões em reservas internacionais brutas até setembro/2012 e 
ajudaram a construir uma situação sustentável, até o passado recente, para o 
setor externo.

Gráfico 2 – Índice da Taxa de Câmbio Efetiva Real
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Fonte: Bank for International Settlements
A situação atual, porém, não é mais a mesma do passado. Além da de-
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terioração do balanço de pagamento, tem havido recentemente um aumento 
contínuo da dívida externa bruta, especialmente aquela realizada pelo setor 
privado. Nos últimos 5 anos, a dívida bruta total passou de US$ 262,9 bilhões 
para 482,8 bilhões, um aumento médio de 13% a.a. O aumento dos passivos 
externos tornam a situação do setor externo mais delicada ainda, pois qualquer 
desvalorização cambial implica automaticamente em maior dívida externa para 
quem tem receitas em reais ou opera dentro da economia brasileira. Isso afetará 
os balanços de muitas empresas e bancos, tornando-os mais expostos à desvalo-
rizações cambiais

Segurando as pontas
Para evitar a deflagração de uma crise, o governo tem tomado medidas 

para atrair um fluxo maior de capital externo. Dentre as principais medidas 
estão a continuidade de operações de swap cambial e a retirada de IOF para 
operações de curto prazo, com prazo de 180 dias. As operações de swap posicio-
nam o Banco Central na mão vendedora de câmbio no mercado futuro de modo 
que ao travar a cotação do câmbio num determinado valor, estimula o mercado a 
negociar para que o câmbio spot, no dia do vencimento dos contratos, fique abai-
xo ou mais valorizado que o câmbio previamente negociado no swap. O mercado 
trabalha assim, na direção de valorizar o câmbio. 

Recentemente, o Banco Central tentou suspender as operações de swap, 
mas imediatamente a moeda começou a desvalorizar, pressionada pelos fatores 
estruturais que aludimos. Isso obrigou a autoridade monetária a retomar as 
operações e adicionalmente criar mais estímulos via retirada do IOF, estimu-
lando a captação de recursos no exterior, especialmente por instituições finan-
ceiras. O efeito colateral adverso é que tais operações estimulam o aumento da 
dívida externa. Resolve, portanto, o problema de curto prazo, mas agrava o de 
longo. Cerca de 1/3 da dívida externa de US$ 482,8 bilhões tem prazo inferior à 
um ano e isso tende a aumentar, tornando mais difícil a manutenção do equilí-
brio externo no futuro, pois o mercado de câmbio terá que ter fôlego não apenas 
para negociar os fluxos de entrada e saída de moeda estrangeira, como também 
a rolagem da dívida externa de curto e longo prazo.

Por ora, essa estratégia funcionou e criou uma pequena onda de valo-
rização, que tem encantado o mercado financeiro, posto que potencializa seus 
lucros. A questão essencial a ser avaliada doravante é quão duradoura é essa 
estratégia no médio e longo prazo. Até quando o mercado financeiro vai aceitar 
financiar o setor externo brasileiro e a que preço? Prosseguindo à desestrutura-
ção do setor externo brasileiro, as intervenções no mercado cambial, mesmo via 
swap de cambio por CDI, vão exigir juros crescentes por conta do chamado risco 
cambial. Isso se traduz em menor crescimento. 

O processo, em curso, de deterioração acelerada das transações correntes 
como um todo só não provocou uma crise cambial ainda porque a quantidade 



Revista economia e tecnologia                                 http:// www.economiaetecnologia.ufpR.bR
                                                                                                                   http://www.seR.ufpR.bR/Ret    

Análise M
ensal nº 29 - M

aio de 2014

de reservas internacionais que o Brasil possui, no valor de aproximadamente 
US$ 370 bilhões, em conjunto com o derrame de liquidez na economia mundial, 
causada pelas políticas monetárias e fiscais expansionistas dos EUA e Zona do 
Euro, estão permitindo que o Banco Central tenha sucesso em suas interven-
ções no mercado de câmbio, e que, a despeito das pressões para desvalorização, 
as operações de swap estão momentaneamente tendo efeito. Isso evita o uso 
direto das reservas, que se mantém estáveis.  

Por ora, o mercado segue o ritmo da maré enchente, alimentando inclu-
sive suas expectativas com base mais no passado do que no futuro. Mas se sabe 
que, após o fluxo enchente, a mare descansa alguns minutos num estado de 
estofo, para depois começar a esvaziar, primeiro lentamente e em seguida de 
forma acelerada. O movimento é não linear e, em termos econômicos, significa 
dizer que a calmaria termina quando os agentes começam a reagir em manada, 
acelerando o processo todo. Nesse caso, o desespero em relação ao futuro subs-
titui a expectativa adaptativa formulada com base no calmo passado. Em nossa 
avaliação, o Brasil está entrando no seu estofo. Nesse momento, o mar parece 
calmo e fácil de navegar. A sensação é de que tudo vai bem; exceto para o ma-
rinheiro que sabe que as forças não imediatamente visíveis estão agindo e seus 
efeitos advirão em breve.  

A situação é aquela prevista por Arthur Thirlwall e Hussain , segundo 
a qual a taxa de crescimento de uma economia é limitada, no longo prazo, pela 
necessidade de sustentar o equilíbrio no balanço de pagamento. O equilíbrio no 
balanço de pagamentos, por sua vez, depende de fatores estruturais e tecnológi-
cos materializados nas elasticidades renda e cambio das exportações e importa-
ções. Supondo que os termos de troca estão constantes e o câmbio estabilizado, 
o resultado de Thirlwall é uma daquelas equações que ficam para a história, 
por ser sintética, pequena e conter muita história: y^BP=ε/π z. A taxa de cres-
cimento de equilíbrio de uma economia (yBP) depende da razão entre as elasti-
cidades renda das exportações (ε) e importações (π) multiplicadas pela taxa de 
crescimento da economia mundial (z). Poderíamos adicionar um segundo termo 
na equação que permitiria que os fluxos de capitais financeiros atraídos pela 
taxa de juros permitisse financiar déficits estruturais, o que aumentaria a taxa 
de crescimento. Ainda assim, haveria um limite a partir do qual nem mesmo os 
fluxos financeiros resolveriam o problema, um terreno em que o Brasil já avan-
çou muito, sendo uma das economias que mais depende de fluxos de capitais.

Sendo o problema externo uma restrição estrutural, a solução definitiva 
para o problema deve vir igualmente do plano estrutural. Os termos de trocas 
via preços, que no passado foram favoráveis ao Brasil e que permitiram Lula 
surfar na economia mundial, não estão mais presentes. Sendo o Brasil um país 
exportador de commodities, a elasticidade renda de suas exportações é baixa, de 
modo que mesmo uma recuperação internacional agora promoveria poucos efei-
tos sobre a balança comercial. A pequena desvalorização cambial observada em 
2013 não foi suficiente para alterar o movimento de redução do saldo comercial. 
Simultâneamente, a elasticidade renda das importações é elevada, por conta da 

5
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recente desindustrialização e da competição de preços internacionais, de modo 
que a retomada do crescimento da economia brasileira nos padrões atuais signi-
ficará aprofundamento do desiquilíbrio externo. 

Para esse problema estrutural, medidas como intensificar operações de 
swap cambial, retirar IOF, aumentar taxa de juros, só adiam um problema ine-
vitável. Agindo assim, o governo enxuga o gelo. Vai conseguir sobreviver até a 
próxima eleição, ou por mais um tempo. Depois disso, a maré inverte e novos 
problemas advém. 

Uma saída definitiva para o problema é a implementação de uma política 
econômica estrutural de crescimento que combina ampliação das exportações 
com mudança tecnológica para diminuir dependência de commodities, e uma 
política industrial e de serviços que reduza importações, mas mais do que isso, 
promova exportações. Além disso, dado o cenário internacional adverso, com 
todos os países disputando acirradamente fatias da demanda global para im-
pulsionar suas próprias economias, será necessária a ação coadjuvante de um 
câmbio desvalorizado, em que pese o impacto negativo permanente que isso tem 
sobre o rendimento da força de trabalho e impacto transitório sobre a inflação. 
No curto prazo, um câmbio mais desvalorizado ajudaria a aliviar a pressão ex-
terna e a necessidade de alta da taxa de juros.

Tais políticas industriais, serviços e tecnológicas, mais câmbio, levam  
tempo para surtir efeito. Não se colhem os resultados aqui em menos do que 
três a cinco anos, o que coloca as perspectivas para o setor externo num cenário 
desfavorável e perigoso. Se o ajuste não vier de forma organizada, ele poderá 
irromper de forma violenta como ocorreu em 1999 e 2002, só para citar dois epi-
sódios mais recentes.

As reformas estruturais, abandonadas, nunca foram tão necessárias.

6
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Gráfico 3 – Dívida Externa Bruta (US$ milhões)

Fonte: Banco Central do Brasil
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A economia brasileira estagnada:
por que a economia brasileira não 

cresce?

A economia brasileira parou de crescer. Está estagnada! A expectativa de 
crescimento de 1,5% a.a. para 2014 e de 1,8% a.a. para 2015, se materializada, 
colocará a economia brasileira num dos piores resultados quinquenais de sua 
história, desde 1950. A taxa média de crescimento em 5 anos poderá cair abaixo 
da linha de 2% a.a., em 2015. Resultado assim só se observou durante a chama-
da década perdida de 1980, durante o período de hiperinflação e dos sucessivos 
e desastrados planos econômicos dos anos de 1990 e durante o período do Plano 
Real de 1995 a 2003 (tabela 1 e gráfico 1).

Algumas análises têm atribuído a perda do crescimento à volta da maior 
taxa de juro do mundo, à queda no índice de confiança do consumidor e do em-
presário e a falta de crédito. Receosos com a inflação represada e com a deterio-
ração fiscal do governo, os empresários estariam ajustando suas expectativas 
para baixo, adiando investimento e adotando uma postura mais conservadora, 
numa economia cuja demanda não é mais o motor do crescimento. Nesse caso, 
segundo alguns economistas, medidas de “ajuste” macroeconômico, na forma 
de corte de gastos, maior aumento de juros para combater inflação e câmbio 
valorizado poderiam trazer o crescimento de volta após um ou dois anos de re-
organização da casa. Embora não esteja de todo errado, o diagnóstico é superfi-
cial e não distingue o efeito da causa, a temperatura da febre da infecção que a 
provoca. 
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Tabela 1 – Taxa Média Anual de Crescimento por Período
Década
Período

%aa Década/Período Anos Duração 
do Ciclo

%aa

1950-59 7,13
1960-69 6,07 Pós Guerra e JK 1950-1967 18 6,26
1970-79 8,75 II PND 1968-1980 13 7,78
1980-89 2,93 Div Ext e Hiperinflação 1981-1994 14 1,87
1990-99 1,61 Plano Real até 2003 1995-2003 9 2,17
2000-09 3,30 Crescimento-Demanda 2004-2010 7 3,62
2011-15* 1,93 Estagnação 2011-2015 5 1,93

Calculado a partir dos dados do IBGE-Contas Nacionais.
* Computado a partir de 2011, para não incluir o efeito de recuperação 

pós-crise de 2010.
As razões pelas quais o Brasil parou de crescer são muito mais profundas 

e vão além das causas macroeconômicas conjunturais. Se a taxa de juros tivesse 
papel tão determinante sobre o crescimento, o problema poderia ser resolvido 
muito mais facilmente. O Banco Central teria mais poderes sobre o ritmo da 
economia do que normalmente se presume. Mas não parece ser esse o caso.

A baixa taxa de crescimento é uma confluência de vários fatores cuja in-
teração e simultaneidade com que se manifestam no Brasil tornam a questão 
do crescimento um problema nada trivial, e cuja solução requer mudanças mais 
profundas na sociedade e na economia. Tal ordem de mudança vai muito além de 
qualquer “ajuste”. Podemos distinguir aqui dois tipos de diagnósticos e propos-
tas para o tema do crescimento econômico: as “ajustistas” e as estruturalistas. 
As propostas ajustistas, centradas em políticas macroeconômicas tradicionais, 
pregam que, no momento, a política fiscal deve ser contracionista para ajustar 
as contas do governo e liberar poupança pública, os juros devem ser elevados 
para combater pressões inflacionárias e o cambio valorizado como estratégia 
complementar contra inflação e permitir importações baratas para indústria 
que assim se tornaria mais competitiva. Após a reorganização da casa, especial-
mente controlada a inflação, o país poderia voltar a crescer com um novo ciclo 
de baixa de juros. 

As propostas estruturalistas, mais abrangentes e menos sistematizadas, 
procuram promover alterações mais profundas nas condições de produção e or-
ganização da sociedade para fomentar o desenvolvimento econômico. A abor-
dagem estruturalista reconhece que a estagnação está sendo gerada por um 
conjunto diversificado de causas.

Dentre os principais fatores que coíbem o crescimento, destacam-se: a.) 
efeitos negativos antecipados do fim do bônus demográfico; b.) baixa capacidade 
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tecnológica e baixa taxa de inovação das empresas sediadas no Brasil; c.) resul-
tados lentos e medíocres das políticas educacionais do passado que não deram 
conta de acompanhar o que os demais países fizeram, em termos de qualificação 
de mão e cérebro de obra; d.) baixa produtividade da mão de obra, especialmente 
nos grandes centros urbanos congestionados, onde trabalhadores e sistemas de 
entregas consomem horas de trânsito para atingir seus objetivos, repassando os 
custos para o consumidor interno e externo; e.) custo final de energia para o con-
sumidor produtivo e residencial entre os mais caros do mundo, muito embora o 
custo de geração esteja entre os mais baratos, incluindo gasolina, álcool e diesel; 
f.) deterioração estrutural do setor externo por conta de um modelo insustentá-
vel de crescimento com poupança externa; g.) cambio valorizado; h.) altas taxas 
de lucros decorrentes de uma economia oligopolizada que torna bens, serviços, 
residências e demais itens de consumo muito caros, quando comparados com 
o nível de renda médio da população e quando comparados aos preços inter-
nacionais; h.) falta de infraestrutura urbana e logística que poderiam tornar 
as cidades mais produtivas e eficientes para abrigar a atividade econômica; i.) 
desnacionalização da economia; j.) dependência de capital externo; k.) sistema 
tributário complexo e regressivo, penalizador do consumo; l.) pacto social eletis-
ta concentrador de renda; e, por fim, e não menos importante, m.) o sistema polí-
tico corrupto, fisiológico e anacrônico, incapaz de mediar e conduzir as reformas 
estruturais que o país precisa. 

Explicar tudo isso é tarefa para mais de uma tese ou livro. No entanto, 
alguns comentários sintéticos são possíveis, destacando-se dois temas da longa 
lista acima. O primeiro ponto diz respeito ao vício histórico do Brasil, que se 
tornou dependente de capital externo para crescer desde antes de JK, nos anos 
1940/1950, e o segundo diz respeito ao pacto social concentrador de renda ainda 
em curso, em que pese a redução recente do Gini que agora está parando de cair.

Dependência de capital externo: diferente dos países que mais cresceram 
na segunda metade do século XX e primeira década do século XXI, o Brasil tem 
adotado modelos ou regimes de crescimento sempre dependente de capital ex-
terno. Os três ciclos de crescimento, por simplicidade denominados de período 
JK, II PND e Demanda, todos foram dependentes da atração de capital externo 
e incorreram em déficits no balanço de pagamentos, razão pela qual não se cons-
tituíram em regimes sustentados no longo prazo.

JK ficou conhecido por, na falta de dinheiro, abrir o país especialmente 
para a indústrias automobilísticas estangeiras, a ponto de sufocar a indústria 
nacional nascente. O ciclo de crescimento puxado por investimento estrangeiro 
direto (IED) cessou, tão logo o fluxo de capitais ter-se esgotado por questões de 
conjuntura nacional e internacional da época. 

O ciclo de crescimento seguinte do II PND procurou desenvolver a indús-
tria de bens de capitais e corrigir a desnacionalização adotando um viés nacio-
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nalista, mas do ponto de vista do financiamento foi em grande parte sustentado 
por capital estangeiro baseado em empréstimos externos que culminaram em 
elevadíssima dívida externa e pesados encargos financeiros, produzindo toda a 
dor de cabeça da chamada “década perdida”, em termos e crescimento econômi-
co.

O terceiro, e menor de todos os ciclos, foi o ciclo de crescimento puxado 
pela demanda ocorrido entre 2004 - 2010. O câmbio valorizado e o aumento 
de crédito se traduziram em aumento do poder aquisitivo e da capacidade de 
compra, com as famílias indo em massa às compras. A incorporação de mão-de-
-obra decorrente do crescimento criou um circulo virtuoso que se estendeu, no 
mercado de trabalho, até 2013. O duplo papel da valorização cambial permitiu 
ainda evitar a inflação e incentivar importações de máquinas e equipamentos e 
finalmente de insumos, o que, ao fim, acabou prejudicando a produção interna. 
O setor externo ficou largamente deficitário e o país teve que novamente recor-
rer ao capital estangeiro para financiar seu crescimento puxado pela demanda. 
Dessa vez, utilizou-se de atração de capital financeiro especulativo, criando as 
condições internas para realização de operações carry-trade, ao manter a taxa 
básica de juro elevada, além de aumentar a dívida externa privada (ver artigo 
sobre setor externo nesta mesma edição). O sistema tem contradições internas, 
pois a taxa de juro elevada atua contra o crescimento e a valorização do câmbio 
desvia a demanda para fora, neutralizando os supostos ganhos de produtivida-
de que adviriam das importações de bens e equipamentos. Não foi a toa que a 
taxa de crescimento, na média desse período, tenha ficado em apenas 3,62%, 
bem abaixo dos ciclos de crescimento anteriores (ver tabela 1).

Nos três casos, o crescimento econômico foi abortado por restrições na 
balança de pagamento e dívida externa.

Do ponto de vista do financiamento do crescimento, o país não tem outro 
caminho atualmente além de contar com poupança interna, seja ela pública ou 
privada. Sem uma reforma do Estado brasileiro, que inclui uma reforma polí-
tica, a poupança pública dificilmente aparecerá; o orçamento da união, a partir 
de 2015, passa a incorporar emendas do legislativo de execução obrigatória. Por 
outro lado, o empresário que tanta crítica faz ao governo também investe muito 
pouco e quando o faz depende do Estado, via BNDES, para financiá-lo. Nesse 
aspecto, a crítica à incapacidade do Estado em realizar investimento deve ser 
relativizada, pois o mesmo é chamado a financiar todos os investimentos, tanto 
os públicos quanto os privados, executando assim uma tarefa dupla. Se o Estado 
não fosse chamado a fazer o papel do empresário, certamente sobrariam mais 
recursos para financiar os próprios investimentos públicos de que tanto se re-
clama. 

Outro fator inibidor do crescimento, que pouco aparece nas análises, mas 
é crucial para o crescimento, é pacto social concentrador de renda instaurado no 
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Brasil desde eras remotas e que nenhum projeto de governo alterou. Este pacto 
social concentrador de renda foi apenas suavizado com os programas sociais 
do bolsa família e aposentadoria mínima recentemente. O pacto concentrador 
consiste num tripé formado por: a.) uma elite política que se reproduz no poder 
e controla setores importantes da economia pública, cujo exemplo é o contro-
le do setor elétrico pelo PMDB e família Sarney, além de versões estaduais e 
municipais locais como no caso do transporte urbano em todas as capitais; b.) 
uma elite empresarial e financeira que controla o capital de grandes empresas e 
financia boa parte da dívida interna brasileira e que se beneficiam com as altas 
taxas de lucro praticadas em uma economia oligopolista e com altas taxas de 
juros praticado pelo governo para financiamento da dívida; c.) uma classe mé-
dia formada por profissionais liberais e trabalhadores sobre os quais recaem o 
peso do sistema tributário, na forma de um imposto de renda pouco progressivo 
e sobre-taxação do consumo para o qual são repassados as contribuições sociais 
que incidem sobre o lucro das empresas. 

Imagine-se um triangulo virado para baixo, com um vértice inferior sus-
tentando os dois outros vértices superiores suspensos, como que flutuando aci-
ma, se equilibrando num ponto instável. No vértice inferior encontra-se uma 
classe média sufocada de tributos e encurralada na compra de bens e serviços 
básicos caros, tendo inclusive que adquirir muitas vezes bens e serviços em 
duplicidade, ao ter que arcar, via tributos, com a oferta de bens públicos de 
baixíssima qualidade e simultaneamente ter que adquirí-los no setor privado, 
se quiser qualidade, tal como ocorre com educação e saúde. Encurralada entre 
produtos privados caros, taxas elevadíssimas de juros ao consumo e sobre-carga 
fiscal à classe média de fato consume muito pouco. E não se pode atribuir à 
presidente Dilma a culpa nesse processo, que vem de longa data. Até mesmo 
porque durante seu governo houve duas tentativas de mexer estruturalmente 
em dois setores importantes desse pacto concentrador. A tentativa de reduzir 
a taxa de juro em 2012, forçando os bancos públicos CEF e Banco do Brasil a 
reduzir as taxas de juros e forçar uma competição de mercado, bem como a ten-
tativa de repassar para os preços o fim dos custos de depreciação das geradoras 
de energia, passados dois anos, fracassou. O pacto social concentrador de ren-
da, que domina o processo de formação de preços chaves na economia, exerceu 
mais uma vez seu poder em detrimento da classe média, que se vê restringida a 
atender suas necessidades básicas apenas, sem recursos orçamentários para o 
consumo de bens superiores. Estimular crédito num ambiente agressivo ao con-
sumo é jogar as famílias numa situação injusta, com boa parte da renda sendo 
transferida para o pagamento de juros e remuneração de altas taxas de lucros, 
sem a contrapartida suficiente na quantidade de bens a serem consumidos. O 
caso do sistema de compras no cartão “sem juros” é outra forma do pacto concen-
trador exercer seu poder de formar preços. Compra no cartão “sem juro” é uma 
falácia que transfere renda da classe média para intermediários financeiros, 
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pois os juros estão diluídos nas prestações. Ao não diferenciar compra à vista 
de compra financiada, o consumidor é empurrado a aderir à compra a prazo no 
cartão “sem juros”, adquirindo um produto que estará, em média, 50% mais 
caro por conta dos juros diluídos na opção “a prazo sem juros”. Esses são alguns 
exemplos de como o processo de transferência de renda da classe média ocorre 
na economia brasileira.

Há um potencial grande de consumo na classe média, ainda carente de 
bens e serviços de qualidade e simultaneamente baratos. Mas enquanto vigorar 
o pacto concentrar a expansão do consumo não sustentará o crescimento eco-
nômico. Estimular crédito e consumo nas condições atuais chega a ser um ato 
lesivo e socialmente irresponsável, tendo em vista os interesses da classe média.

Mais do que ajustes, a economia e a sociedade precisam de novos pactos 
sociais. A realização desses novos pactos requer um sistema político democrá-
tico e representativo que lhe proporcione legitimação, o que não virá sem refor-
mas políticas. Sem reformas estruturais, dificilmente o crescimento retornará 
de forma sustentada e restará, como distração passageira, as medidas ajustis-
tas que corrigem pequenas disfuncionalidades macroeconômicas, sem alterar o 
status quo. Os interesses vigentes, sem dúvida, apoiarão as medidas de ajustes, 
pois mantém a economia como está.

Gráfico 1 – Taxa Média de Crescimento do PIB em 5 anos (%aa)

Fonte: IBGE – Contas Nacionais
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