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A recente publicagio das Contas Na-
cionais para o periodo 2010-2013,
incluindo a revisdo da série a partir
de 2000, das Contas Trimestrais a
partir de 1995 e da Tabela de Recur-
sos e Usos de 2014, todas tendo como
referéncia a mesma metodologia e
base (2010), possibilita uma anali-
se do comportamento da economia
brasileira nos dltimos 20 anos que
coincidem com o periodo pés Plano
Real. Para isso estruturei a tabela
ao lado, agregando informagoes das
fontes citadas sobre a composi¢do da
demanda agregada. Foram utilizados
os dados a precos constantes, visando
isolar o efeito das mudancgas de pre-
cos relativos sobre a composicao dos
gastos. Os periodos foram definidos
de acordo com os ciclos ou mudancas
de politicas que vivenciamos, e anos
de ajuste como 2003 e 2015 foram
isolados, assim como o biénio 2009-
2010, que apresenta amplas flutua-
¢oes em sentidos opostos.

Os numeros evidenciam algo que ja
sabemos: a partir de 2009 o consumo
privado foi o carro-chefe da estratégia
malsucedida de crescimento adotada
na economia brasileira. Um argu-
mento bastante usual daqueles que a
defendem estd baseado na expansio
dos investimentos (formacio bruta de
capital fixo, FBKF) que também ocor-
reu no periodo, que teria gerado um
ciclo de crescimento abortado pela
redugido das despesas publicas. Essa
analise encobre um fato importante:
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o IBGE passou a considerar no com-
puto da FBKE, seguindo padrdes in-
ternacionais, despesas antes nio con-
sideradas como software, pesquisa e
desenvolvimento, equipamentos béli-
cos e a avaliagdo de recursos minerais.
Para o periodo entre 2010 a 2013 as
informacdes sobre a FBKF sob a nova
metodologia foram divulgadas de for-
ma mais desagregada, mostrando que
o investimento nao residencial corres-
pondeu a 16,4% do PIB em 2010 e
2011, a 16,3% em 2012 e a 16,1%
do PIB em 2013 (em valores corren-
tes, pois o dado a precos constantes
ndo foi disponibilizado). Portanto,
a alta na FBKF nao é explicada por
uma amplia¢ao da capacidade produ-
tiva decorrente da estratégia de am-
pliacdo do consumo, mas da elevagio
das despesas com construgdes direcio-
nadas a habitacao!

E porque essa estratégia nao foi
bem-sucedida? Os dados mostram
que houve uma significativa amplia-
¢do das importagoes a partir do bié-
nio 2009-2010 em relagio aos perio-
dos anteriores. Se o consumo tivesse
sido atendido fundamentalmente por
produgio interna, a estratégia adota-
da poderia ter resultado em elevagdo
dos investimentos. Mas como as im-
portagoes atenderam boa parte desse
crescimento do mercado (ao que se
intitula vazamento da demanda), nao
houve uma correspondente amplia-
¢do da capacidade produtiva. Com a
taxa de cAmbio valorizada, esse era o

unico resultado que poderia ser espe-
rado para tal estratégia.

Observando o periodo mais lon-
go, desde o inicio da série, nota-se
que entre 1995 e 2002 a composi-
¢do da demanda agregada perma-
neceu relativamente estdvel, mas ja
demonstrando um avango na parti-
cipacdo das exporta¢bes, com uma
melhoria na balan¢a comercial de
bens e servicos pos 1999, possivel-
mente devido a desvaloriza¢io da
moeda observada naquele ano. Pos-
teriormente houve o ajuste e o quin-
quénio 2004-2008 registrou o maior
crescimento do PIB desde o Plano
Real, quando ocorreu um significa-
tivo avanco da participagdo das ex-
portagdes e importagdes no PIB em
relacdo ao intervalo 1999-2002. A
absor¢io doméstica (consumo so-
mado de investimentos e gastos do
governo) resultou menor que o total
de bens produzidos e assim o pais re-
gistrou um superavit nas transacoes
de bens e servigos com o exterior, o
unico em todo o periodo (sem con-
siderar 2003, um ano de ajuste). O
boom das commodities foi funda-
mental, mas as exportagdes de ma-
nufaturados também cresceram. O
comportamento das vendas externas
abriu espaco para a elevacdo das im-
portagdes sem que incorréssemos em
um desequilibrio das contas externas
ou, dito de outra forma, propiciou
o atendimento da demanda interna
sem a necessidade de gerar endivida-



Composicao da demanda agregada na economia brasileira - 1995 a 2015
Em % do PIB - calculado a partir de valores a precos constantes*

1995-1998 1999-2002 2003 2004-2008 2009-2010 2011-2014 2015.111 **
Despesa de consumo d_as |nst|tU|gQ§s 636 638 621 623 66,0 670 66,2
sem fins de lucro a servico das familias
Despesa de consumo do governo 19,4 19,1 19,2 18,4 17,9 17,3 17,7
Formacao bruta de capital fixo 19,8 18,1 16,6 17.8 20,0 21,3 18,9
Exportacdo de bens e servicos 84 10,5 124 14,1 12,8 12,9 13,8
Importacao de bens e servicos (-) 13,1 11,9 10,5 132 16,8 19,8 18,1
Absorcao doméstica 102,8 101,0 979 98,5 104,0 105,6 102,8
Saldo em trgnsagoes de bens e servicos 47 14 19 09 40 6,9 43
com o exterior
Taxa média de crescimento do PIB (em %) 2,5 23 1,1 48 3,7 2,5 0,7

*0s percentuais ndo somam 100 porque os deflatores ndo sdo os mesmos para os diversos grupos de despesas. **Acumulado jan-set.
Fontes: Contas Nacionais e Trimestrais do IBGE, com calculos do autor.

mento externo (ou captar, em termos
liquidos, poupanga externa).

Muitos economistas argumentam
que essa elevacdo da participagio das
importacoes no PIB foi benéfica pois
teria reduzido o atraso tecnologico e a
ineficiéncia de nosso parque produti-
vo. E verdade que o nosso coeficiente
de exportagdes e importagdes € baixo
e esse € um dos desequilibrios estru-
turais que vivenciamos. Buscar a ele-
vacao desses coeficientes deve integrar
qualquer estratégia de crescimento no
estagio atual da economia brasileira.
Entretanto, o que observamos a par-
tir de 2009 foi uma expansdo muito
rapida do coeficiente de importagoes,
que variou 50% na comparagdo entre
os periodos 2011-2014 e 2004-2008;
mesmo partindo de um patamar re-
duzido, uma variacio tdo abrupta e
relevante contribui para desestruturar
o tecido produtivo da economia. Mais
que isso, o coeficiente de exportagdes
caiu em relacdo ao observado no quin-
quénio 2004-2008, o que inviabilizou
a abertura via importagdes. Em por-
tugués claro, atender a uma parte do

mercado doméstico com importagdes
niao é um problema, é até desejavel,
mas desde que simultaneamente a
produ¢io interna atenda a uma par-
cela dos mercados externos. Abrir a
economia apenas pelo lado das impor-
tagdes é um suicidio para a produgio
de bens comercializaveis em que ndo
possuimos vantagens comparativas
(manufaturados) e para nossa estrutu-
ra produtiva.
Surpreendentemente, observa-se
uma queda da participagdo da des-
pesa de consumo do governo no PIB
ao longo do periodo. Como outras
séries mostram uma evolu¢do po-
sitiva para essa relagao, é provavel
que essa queda se explique pelo
comportamento do deflator dessas
despesas, mais elevado que o defla-
tor médio do PIB (pois nos dados a
precos correntes 0 comportamento
do consumo do governo é distinto).
Esse fato reforca a hipdtese de que a
média dos precos dos bens e servigos
adquiridos pelo setor publico subiu
mais que a média agregada de pregos

da economia nos dltimos anos, e que

ha espaco para redugdo de custos e
renegociagdo de contratos firmados
pela administragio publica.

O cendrio do periodo 2004-2008
tem muito a nos ensinar sobre estra-
tégias de desenvolvimento. O pais
cresceu expandindo exportagdes e
importagdes e gerou um pequeno
superdvit no saldo comercial de
bens e servi¢os. A recuperacio dos
investimentos nao ocorreu na mag-
nitude desejada, pois a taxa de ju-
ros situava-se num patamar elevado
nesse periodo (a Taxa Selic média
no quinquénio atingiu 15,1%, para
uma inflagdo, IPCA, anual média de
5,4%). Esse foi um entrave impor-
tante para alcancarmos uma taxa
de crescimento compativel com a
de outros paises em desenvolvimen-
to no periodo. Por fim, o compor-
tamento do PIB na atual década
confirma que ndo podemos, como
fizemos, utilizar a taxa de caAmbio
como instrumento para controlar a
inflacdo e redistribuir a renda, mas
sim para estimular a sofisticagao de
sua estrutura produtiva.
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