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Resumo:

Este artigo analisa o primeiro governo Lula (2003-2006). Nossa hipdtese é que, apesar de
reconhecer a importancia dos fatores internos que proporcionaram a retomada do
crescimento econdémico (tais como o mercado de trabalho, a expansdo do credito e as
politicas de transferéncia de renda), os fatores externos tém sido subestimados no debate.
As exportacOes cresceram durante todo o seu governo a taxas superiores a média do PIB;
0 investimento privado no setor industrial esteve concentrado em setores intensivos em
recursos naturais; a taxa de juros doméstica somente pode ser reduzida em razdo da
reducdo das taxas de juros internacionais. O trabalho conclui que, a despeito de nao ter
enfrentado os problemas da estrutura produtiva, o cenario internacional, articulado com
as condicdes internas, ainda permitira félego adicional para sustentar o crescimento para
além deste primeiro mandato.

Palavras-chave: primeiro governo Lula; cenario internacional; estrutura produtiva
Abstract:

This article analyzes the first Lula’s government (2003-2006). Despite recognizing the
importance of the internal factors that have brought about the resumption of economic
growth (such as the labor market, credit expansion, and income transfer policies), external
factors have been importante but underestimated in this debate. Exports grew throughout
at rates above the GDP average; private investment in the industrial sector has been
concentrated in resource-intensive sectors; the domestic interest rate could only be
reduced due to the reduction of international interest rates. The paper concludes that,
despite not having faced the problems of the productive structure, the international
scenario, coupled with internal conditions, still allowed additional breathing to sustain
growth beyond this first mandate.
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1. Introducao

Os oito anos do governo Lula, lidos em conjunto, surpreenderam quanto aos
resultados nos planos macroecondmico e social. A economia brasileira, entre 0s anos de
2003 e 2010, foi capaz de alcancar taxas moderadas de crescimento do produto sem a
ocorréncia das crises cambiais que historicamente interrompiam o crescimento
econdmico, e a inflagdo descreveu trajetdria de queda, sendo alcancada a meta de inflagéo
em todos os anos. No plano social, foram notaveis as melhoras nos indicadores de
distribuicdo de renda do trabalho, e a reducdo da pobreza e da miséria. O mercado de
trabalho se caracterizou pela reducdo da taxa de desemprego com aumento da
formalizacdo da forga de trabalho. Esses resultados s&o surpreendentes porque o governo
Lula d& continuidade ao modelo econdmico vigente desde o0s anos 1990, que combina
abertura comercial e financeira, e também mantém o tripé da politica macroecondémica
inaugurada em 1999 (metas de inflacdo, metas de superavit primario e cambio flutuante).
Por outro lado, estes elementos que, em um maior nivel de abstracdo caracterizam a
continuidade com o modelo neoliberal, também se articulam para compreender as
dificuldades em superar velhos problemas da estrutura produtiva, manifestos
especialmente na dificuldade em recuperar a densidade da cadeia industrial perdida

durante a década de 1990, e das baixas taxas de crescimento da produtividade.

Sdo dois os elementos que se articulam para explicar o desempenho da economia
brasileira durante este periodo, e que podem ser compreendidas como complementares.
No plano externo, o aumento do preco das commodities agrominerais permitiu a
economia brasileira gerar superavits comerciais recordes e acumular quatro anos seguidos
de superavits em transacdes correntes. Ademais, a reducdo das taxas internacionais de
juros inaugurou um longo ciclo de expansédo da liquidez internacional, da qual o Brasil
também se beneficiou. A reducdo das taxas internacionais de juros permitiu ao Banco
Central do Brasil reduzir a taxa basica de juros sem comprometer o diferencial que
assegurava o ingresso de capital externo na forma do investimento em portfolio. O Brasil
acumulou reservas internacionais em niveis recordes, a taxa de cdmbio se valorizou e
contribuiu para a estabilidade de precos. Por outro lado, a combinacdo de politicas de
transferéncia de renda, de aumento do poder de compra do salario minimo, e de expansao
do credito tiveram a capacidade de estimular o consumo das familias e impulsionaram os
setores de atividade voltados para 0 mercado doméstico, mormente o setor industrial. A

retomada do crescimento econdmico provocou impactos positivos no mercado de



trabalho, com reducdo da taxa de desemprego e aumento da formalidade. A retomada
econdmica ainda provocou a expansdo das receitas tributarias, permitindo conciliar as
metas de superdvit primario com o aumento do gasto publico, especialmente o gasto
social na forma de transferéncia de renda, aposentadorias, pensbes, e também o

investimento puablico.

Tais elementos se espalham pelos dois governos Lula. Neste capitulo, nosso objeto
consistird no seu primeiro governo (2003-2006). Nossa hipdtese é que neste momento, 0s
efeitos externos parecem ter se sobressaido na determinacdo do desempenho econémico.
Este capitulo esta organizado em trés grandes secdes, além desta introdugdo. Na segunda,
apresentaremos um panorama do periodo; na terceira abordaremos as circunstancias
internacionais e seus efeitos na economia brasileira; e na quarta abordaremos as politicas
de impulsionamento do mercado interno. As consideracdes finais serdo feitas na se¢édo

cinco.
2. O panorama do periodo

A composic¢do do ministério do governo Lula apontava para a continuidade e
aprofundamento do projeto neoliberal: para a titularidade do Ministério da Fazenda nédo
foi escolhido nenhum dos tradicionais quadros do Partido dos Trabalhadores que
formularam o programa econdmico das trés elei¢des disputadas anteriormente, mas sim
o ex-prefeito de Ribeirdo Preto e médico sanitarista Antonio Palocci Filho. Palocci
participara da coordenacao da campanha de Lula em 2002 e anunciou, entre as primeiras
medidas, a preservacao do tripé macroecondmico, elevando a meta de superavit primario
dos proximos trés anos. Para o Banco Central, Lula escolheu Henrique Meirelles, ex-
diretor do Bank Boston e recém eleito deputado federal pelo PSDB de Goias. Outros
nomes identificados com o receituério liberal assumiriam postos chave na formulacdo da
politica macroecondmica, como o economista Marcos Lisboa, que assumiu a Secretaria

de Politica Econ6mica do Ministério da Fazenda.

Entre os nomes da tradicdo desenvolvimentista, Guido Mantega foi escolhido para
compor o ministério, na pasta do Planejamento, Orcamento e Gestdo. O Ministério,
contudo, desde os anos 1980 perdera o protagonismo na formulacdo das politicas de
desenvolvimento, restringindo-se a elaboracdo e execucdo orgamentéria. Carlos Lessa,
outro nome da tradi¢do desenvolvimentista, foi convidado para presidir o Banco Nacional
do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), hierarquicamente vinculado ao
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio, ocupado por Luiz Fernando
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Furlan, empresario egresso do setor de alimentos. O proprio Lessa, em entrevista a Carta
Capital de 24/11/204, apud Costa et al. (2016: 207), apontaria outros nomes
desenvolvimentistas em postos importantes do governo Lula e as contradi¢cdes na
composicdo do novo governo:

“(José) Dirceu, José Fritsch, Celso Amorim, José Alencar, Dilma Rousseff, o ministro da Satde

(Humberto Costa) e o ministro da Educagdo (Tarso Genro). ‘Agora, onde é que esta o poder? O

poder esta nos donos do ndo! O poder estd na Fazenda, porque a Fazenda pode dizer ndo.”

Entre os tracos de continuidade e aprofundamento da politica econdmica de Lula
com a de seu antecessor, € possivel mencionar o aumento das metas de superavit primario,
a elevacdo da taxa basica de juros nos primeiros meses de 2003 e 0 aumento da carga
tributéria por meio da elevacdo de aliquotas e base de incidéncia de impostos e
contribuicdes sociais. O aumento da carga tributaria incidiu sobretudo sobre impostos e
contribuicdes indiretas, aumentando a regressividade do sistema tributario brasileiro.
Lula também encaminhou uma reforma previdenciaria que reduziu as aposentadorias dos
servidores publicos, seja pela introducdo de uma contribuicdo dos servidores inativos e
pensionistas que recebessem acima do teto do Regime Geral de Previdéncia Social, seja
pela extincdo do beneficio da integralidade para os servidores que ingressassem ap0s
2003. O governo Lula também foi marcado pelo aprofundamento da abertura financeira,
com a introducdo de medidas visando facilitar a remessa de recursos para o exterior;2 com
a dilatacdo dos prazos para cobertura cambial das exportacdes, permitindo que até 30%
das receitas com exportacdes fossem mantidas no exterior; e com incentivos fiscais para
investidores estrangeiros que adquirissem titulos de divida pubica (CARCANHOLDO,
2010).

A expressdo publica de divergéncias entre os ocupantes dos mais altos escaldes
do governo referia-se, em geral, a politica monetéaria, e provinham, em geral, do vice-
presidente da RepuUblica, José de Alencar, empresario egresso do setor téxtil, e do
presidente do BNDES, Carlos Lessa. Ambos demandavam publicamente reducdo da taxa

basica de juros.®

Mas por que o governo Lula néo reverteria as reformas neoliberais realizadas na

década anterior e preservaria o tripé macroecondmico? Para Carcanholo (2010), a ideia

2 Na forma da extingdo das CC-5. Ver, a este respeito, Carcanholo (2010).
3 Carlos Lessa seria demitido da presidéncia do BNDES em novembro de 2004. Para maiores detalhes sobre
a gestdo de Lessa a frente do BNDES, ver Costa et al. (2016).



de continuidade como uma estratégia para assegurar a credibilidade dos mercados
financeiros para depois implementar um projeto alternativo ndo era consistente, porque a
confianga, uma vez quebrada, ndo volta, e sob a hipotese desta confianca ser considerada
crucial, um projeto alternativo jamais seria implementado. Outra hipotese seria a falta de
alternativas mediante a crise econémica e as contradi¢6es legadas pelo governo Cardoso,
a assim chamada “heranca maldita”. Entretanto, se esta “heran¢a maldita” é resultado das
opcbes de politica econémica feitas pelo governo Cardoso, a sua continuidade e
aprofundamento somente poderiam intensificar tais contradi¢des. Costa et al. (2016: 206)
ainda apontam para outra interpretacéo possivel, a de que o novo governo, em razdo do
acordo feito com o FMI em 2002, “entregava” a politica macroecondmica de curto prazo,

mas preservava outros projetos.

As anélises das contradi¢des existentes no governo Lula da Silva sdo distintas, quase
sempre isentas de racionalidade, a esquerda e a direita, assim como sua politica econémica é
avaliada numa gama muito ampla de interpretaces. Sem a pretensdo de esgoté-las, € possivel
destacar as mais conservadoras, que certamente rejeitam o fato de pela primeira vez ocupar a
Presidéncia da Republica um politico egresso ndo das oligarquias rurais, nem dos sales paulistas,
fluminenses ou mineiros, muito menos da caserna, mas do operariado. Outras identificam seu
governo como populista, enquanto alguns segmentos o identificam como um governo popular,
enguanto terceiros, por sua vez, enfatizam os elementos de continuidade com o governo Cardoso.
Todos esses argumentos podem ser refutados, por vérias interpretacbes mais a direita ou a
esquerda, no campo politico. No campo econémico, suas politicas e projetos de governo séo
também avaliados sem consenso, por mais heterodoxos ou mais ortodoxos, por
desenvolvimentistas, neodesenvolvimentistas, liberais ou neoliberais. Certo € que todas sdo
tangidas pelo clamor dos acontecimentos, pela forga da ideologia e pela feroz batalha politica que
o governo Lula da Silva desencadeou. (COSTA et al., 2016: 206-7)

Quaisquer que fossem os motivos que levaram o governo Lula a opgdo de
continuidade, fato € que pelos caminhos estreitos que restaram da rigidez do modelo
econbmico adotado, 0 governo conseguiu espacos para articular trés elementos que
dinamizariam o mercado interno durante seus dois governos: as politicas de transferéncia
de renda; os reajustes do salario minimo acima da inflacdo e a taxas superiores as que
vinham sendo praticadas desde o Plano Real; e a expansdo do crédito bancario,
especialmente para as pessoas fisicas. Parte deste espaco que 0 governo encontrou para
movimentar-se a margem do tripé da politica macroecondémica foi oferecido pelo cenério
internacional, marcado pela expansdo da demanda e dos precos das commodities
agrominerais, que afastou, ao menos ao longo desses préximos anos, o fantasma da
restricdo externa em outras épocas interrompiam as trajetorias de crescimento econémico,

ou impediam a sua retomada.

Além disso, o jogo politico tambem foi importante para determinar algumas

inflexbes que seriam sentidas na economia. A CPIl dos Bingos, que investigava um



esquema de propinas envolvendo o assessor da Casa Civil Waldomiro Diniz, atingiu o
ministro da Fazenda Ant6nio Palocci, que foi substituido por Guido Mantega, em marco
de 2006. A ascensdo de Mantega ao Ministério da Fazenda significaria um economista de
perfil desenvolvimentista no comando da economia. E o escandalo do mensaldo, que
consistia no suposto pagamento de propinas para deputados que aderissem a base aliada,
levou & substituicdo de José Dirceu na Casa Civil por Dilma Rousseff, que ocupava a
pasta das Minas e Energia. As mudancas mais profundas seriam sentidas na politica fiscal,
mas sobretudo a partir do segundo governo Lula, e, portanto, ndo constituem objeto deste

capitulo.
3. A politica macroecondmica

A tabela 1 abaixo sintetiza 0 desempenho macroecondmico do primeiro governo
Lula. Os fatos mais notaveis foram a retomada do crescimento do produto a taxas
moderadas e a queda da inflacdo. No primeiro governo Lula o PIB cresce a taxa média de
3,5% ao ano, um crescimento moderado, ligeiramente superior aos 2,3% do segundo
governo Cardoso (1999-2002). Mas quando se utiliza como indicador o PIB per capita, 0
resultado é mais notavel: 2,4% a.a. entre 2003 e 2006, contra apenas 0,4% a.a. no periodo
que vai de 1999 a 2002.

O governo Lula foi iniciado sob um cenario econémico adverso decorrente da
crise cambial ocorrida em 2002, que teve impactos inflacionarios e deteriorou os
indicadores de financas publicas. Para estabilizar a divida liquida do setor publico medida
como proporc¢éo do PIB, o governo Lula optou por aumentar a meta de superavit primario
do setor publico consolidado. E, sob a l6gica da conducao do regime de metas de inflaco,
0 Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central elevou a taxa bésica de juros
Selic nas duas primeiras reunides de 2003. O ajuste fiscal no primeiro ano de seu governo
e 0 aperto da politica monetaria provocaram uma forte desaceleracdo econdmica: o PIB
em 2003 cresceu apenas 1,1%, contra 3,1% no ano anterior. O crescimento econdmico,
nessa fase inicial, foi travado pelo comportamento do consumo das familias e pelo
investimento, em queda no primeiro ano. O governo Lula s6 ndo comegou com uma
recessdo em razdo das exportacoes, que cresceram a taxas aceleradas nos primeiros anos
de seu governo, ainda sob os auspicios da desvaloriza¢do cambial de 2002, da recuperagao
econdmica argentina, e do preco das commodities agrominerais, ja em alta. Os demais
componentes da demanda interna, como o consumo das familias, do governo e a formacéo

bruta de capital fixo somente se recuperam de forma mais vigorosa a partir de 2004. Pelo
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lado da oferta, o conjunto de indicadores reforca a hipotese de um mercado interno mais
vigoroso apenas na segunda metade do primeiro governo Lula, quando os setores de
comeércio e servigos crescem a taxas mais pujantes. J& a industria registra, no periodo
considerado, um comportamento mais volatil, e aparentemente mais sensivel aos ciclos
de ascensdo e queda da taxa bésica de juros. De fato, a taxa de crescimento do PIB
industrial guarda forte correlacdo com o ciclo da taxa Selic, que cai a partir de meados de
2003, volta a aumentar no final de 2004, e passa a cair um ano depois. Em média, o PIB
industrial cresce a taxa anual de 3,8%, ligeiramente superior ao PI1B (3,5% a.a.), mas esta
trajetdria ndo € linear. Talvez por este motivo alguns autores limitam a importancia da
demanda externa para o desempenho da economia brasileira durante o primeiro governo
Lula apenas nesta fase de retomada. Ipea (2010) considera que a maior contribuicdo do
setor externo para o desempenho econémico durante esses anos foi quanto ao relaxamento
dos constrangimentos externos, e ndo a demanda. Serrano e Summa (2011: 16)
consideram que a partir de 2006 “o crescimento das exportagdes perde a influéncia”. De
fato, as exportagdes crescem a taxas decrescentes durante o primeiro governo Lula.

Contudo, crescem sistematicamente acima da média do PIB.

Tabela 1 — Brasil: dados macroeconémicos selecionados (%0)

2002 2003 2004 2005 2006 1999- 2003-
2002 2006
Contas nacionais (taxa de crescimento real)
PIB 3,1 11 5,8 3,2 4,0 2,3 3,5
PIB per capita 1,3 0,0 4,6 2,1 2,9 0,4 2,4
Cons. das familias 1,3 -0,5 3,9 4.4 53 1,6 3,2
Consumo do governo 3,8 1,6 3,9 2,0 3,6 19 2,8
FBCF -14 -4,0 8,5 2,0 6,7 -1,2 3,2
Exportacdo 6,5 11,0 14,5 9,6 4,8 8,5 9,9
Importacdo -13,3 -0,5 10,4 7,5 17,8 -4.2 8,6
Agropecudria 8,0 8,3 2,0 1,1 4,6 5,6 4,0
Ind. Total 3,8 0,1 8,2 2,0 2,0 1.2 3,0
Ind. Transf. 2,1 2,7 9,1 2,2 1,2 1,6 3,8
Comeércio -2,4 -0,4 9,3 3,1 5,0 0,4 4,2
Servicos (total) 3,1 1,0 5,0 3,7 4,3 2,7 3,5
Inflacdo
IPCA | 125 | 93 | 76 | 57 | 31 | 88 6,4

Fonte: PIB per capita e IPCA: Ipeadata; demais informacdes: SCN/IBGE, elaboracao propria.

A retomada econdmica mais forte, ensaiada no ano de 2004, foi interrompida pelo
Banco Central, na légica da condugéo do regime de metas de inflagdo. A passagem do
ano de 2004 para 2005 é marcada por uma desaceleracédo da taxa de crescimento do PIB,



que retorna “para o padrao historico de expansao” (Amitrano, 2006: 242) e ali permanece
até 2006. Neste sentido, é possivel identificar, durante os anos em tela, trés momentos da
politica monetéria. Nos primeiros meses do primeiro governo Lula o Banco Central
elevou a taxa basica de juros, ainda sob o impacto da aceleracéo inflacionaria decorrente
da crise cambial de 2002. A meta de inflacdo para o ano de 2003 estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), ainda no governo Cardoso, situava-se em um
intervalo entre 1,25 e 5,25%.* Como a inflagdo medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) em 2002 havia superado os 12%, desinflacionar a economia
sob a logica do regime de metas inflacionarias implicaria uma forte elevacdo da taxa
béasica de juros e uma desnecesséria crise de estabilizacdo. A opg¢éo foi redimensionar a
meta, prevendo uma desinflacio gradual. A medida em que os indices de inflagdo
passaram a convergir para este objetivo, 0 Banco Central passou a promover, a partir do
segundo semestre de 2003, a reducdo gradual da taxa Selic, mas a retomada do
crescimento do PIB em 2004 foi interpretada pelo Banco Central como uma ameaca a
meta de inflacdo, e no final deste ano a autoridade monetéria iniciou um novo ciclo de

aperto da politica monetaria.

A literatura apologética do regime de metas de inflacao atribui o éxito na reducédo
da inflacdo a sua correta operacionalizagdo por parte do Banco Central, mas muitos
trabalhos apontam a apreciacdo cambial como principal mecanismo de transmisséo da
politica monetaria.®> A apreciagdo cambial funciona como uma espécie de choque positivo
de oferta, compensando, inclusive, outros custos cuja elevacdo poderia acelerar a
inflacdo, como o aumento real do salario minimo e o aumento dos precos das

commodities. Vejamos como foi operacionalizada a politica cambial.

Como mencionado acima, o governo Lula se inicia sob uma crise cambial: o
aumento do prémio de risco ao longo da campanha presidencial ndo foi compensado pelo
Banco Central com o aumento da taxa basica de juros, o que desencadeou uma
maxidesvalorizacdo cambial naquele ano. O andncio de uma politica econémica market
friendly pelo novo presidente provocou a reducéo do prémio de risco no inicio de 2003,
abrindo espaco para que a taxa de juros fosse reduzida sem comprometer o ingresso de
capitais externos e o equilibrio do balanco de pagamentos. A redugdo da taxa Selic,

contudo, ocorreu a uma velocidade inferior a queda do prémio de risco, aumentando o

4 https://www.bch.gov.br/controleinflacao/historicometas.
S Ver, a este respeito, Serrano (2010) e Braga e Bastos (2010).



diferencial entre a taxa de juros doméstica e a taxa internacional de paridade. O resultado
foi a reversdo da trajetéria de desvalorizagdo cambial. Do ponto de vista da politica
cambial, é possivel caracterizar o primeiro governo Lula a partir de uma tendéncia de
apreciacdo cambial nominal e real, ainda que de forma néo linear (grafico 1). Em razéo
da importancia da participacdo relativa dos bens comercializaveis na composi¢ao dos
indices de precos, em particular do IPCA, a apreciacdo cambial tem entre os seus
resultados a desaceleracdo da inflagdo. Mas isto significa que ao longo dos anos em tela
ocorreu também uma mudanca nos precos relativos: o conjunto de pregos mais sensiveis
a taxa de cambio registra inflacdo bastante inferior ao conjunto de pregos menos sensiveis,
como os assim chamados pre¢cos monitorados, cujos reajustes dependem de autorizagédo
de agéncias reguladoras, como energia, telecomunica¢es, medicamentos, etc (gréafico
2).5

Grafico 1 — Taxa de cambio e taxa Selic
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Entre os aspectos que permitem a caracterizacdo de uma politica econdémica
market friendly esta a politica fiscal. O ajuste fiscal do governo Lula combinou corte de
gastos e aumento de carga tributaria. Para aumentar as receitas, o governo langcou méo do
aumento de aliquotas e base de incidéncia de contribuicfes sociais, cuja arrecadacdo nao
é repartida com os governos sub-nacionais.” A carga tributéria bruta foi elevada em mais
de um ponto percentual, passando de 32,16% do PIB em 2002 para 33,42% em 2006.
Pelo lado do gasto, o investimento publico foi a variavel sacrificada neste episédio de

ajuste fiscal. Os dados referentes a execugdo orcamentaria na tabela 2 mostram que o

® Diversos trabalhos tém apontado que, na gestdo do regime de metas de inflagcdo no Brasil, o canal mais
importante entre 0 aumento da taxa basica de juros e a redugdo da inflacdo reside na taxa de cambio. Ver,
por exemplo, Braga (2013), Braga & Bastos (2010), Braga & Summa (2016) e Serrano (2010).

7 Para um debate mais amplo a respeito do aumento da carga tributaria, ver Ribeiro (2010) e Orair (2014).
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gasto publico do governo central cai em termos reais no primeiro ano do governo Lula,
mas é retomado nos anos seguintes, perfazendo uma média anual de crescimento de
ordem de quase 6% anuais. O crescimento do gasto foi praticamente compensado pelo
crescimento das receitas, a uma taxa semelhante, o que explica a ocorréncia de superavit
primario em contexto de crescimento do gasto entre 2004 e 2006. Este dado € importante
porque desautoriza qualquer interpretacdo de que a retomada do crescimento do PIB
durante os anos Lula decorreu do ajuste fiscal. Na verdade, a retomada do gasto publico
a partir de 2004 constituiu um importante fator de retomada do crescimento econémico a

partir daquele ano.

Gréfico 2 — IPCA geral, livres e monitorados, variacdo acumulada em 12 meses
(%)
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo prépria

Em todos os anos do primeiro governo Lula, o setor publico consolidado realizou
superavit primario superior a 3% do PIB, mas as despesas com juros, sempre superiores
ao superdvit primario, impuseram déficits nominais em todos os anos, ainda que
decrescentes. Mas a divida liquida do setor publico como percentual do PIB (DLSP/PIB)
caiu de 59,9% em dezembro de 2002 para 46,5% em dezembro de 2006. Trés fatores
explicam esta trajetdria: a sequéncia de superavits primarios; a expansdo do PIB; e a
apreciacdo cambial, que incidiu sobre a divida externa do setor publico, ao reduzi-la

quando convertida em reais, unidade na qual o indicador é mensurado. Este efeito foi

10



decrescente, ja que a politica de acimulo de reservas internacionais® reduziu a divida

externa liquida do setor publico, que se tornou negativa no final de 2006.°

Tabela 2 — Financgas publicas, indicadores selecionados

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 1999-2002 | 2003-2006
(média) (média)
Carga tributaria bruta (% do | 32,2 | 31,4 | 32,4 | 33,6 334 32,6 32,7
PIB)
Receitas do governo central, | 9,0 -29 103 |90 (6,8 7,6 5,7
taxa de cresc. real (%)
Despesas do governo | 5,9 -39 (101 |88 |93 50 59
central, taxa de cresc. real
(%)
Investimento publico (% do | 3,6 30 |31 |31 |34 3,0 3,2
PIB)**
DLSP e fatores condicionantes (% do PIB)
DLSP 59,9 | 543 |50,2 |479 |465
Variacao 84 |-57 |41 |-23 [-14 2,2 -3,4
NFSP* 44 |52 |29 |35 |36 6,2 3,8
Primario -32 |-32 |-37 |-37 |-32 0,2 -3,5
Juros nominais 7,6 84 |66 |73 |67 6,0 7,2
Ajuste cambial 9,8 -38 [(-09 [-09 |-0,3 n.d. -1,5
Outros 0,2 09 |06 |00 |00 n.d. 0,4
PIB -60 |-80 |-66 |-49 |-48 n.d. -6,1

*NFSP = Necessidade de financiamento do setor publico. Superavit (-) e déficit (+).
**Inclui empresas estatais.
Fonte: Banco Central do Brasil e Giambiagi (2008: 543).

4. O cendrio internacional

Dois fatos marcantes dariam as condi¢Bes internacionais sob as quais Lula
governaria. O primeiro foi o ingresso da China na Organiza¢do Mundial do Comércio,
em 2001. Desde os anos 1980 a China é a economia que registra as mais elevadas taxas
de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB): 10% ao ano entre 1980 e 2010. O PIB
per capita passou de US$ 205 para US$ 4.283 no mesmo periodo. A participacéo do PIB
chinés no PIB global passou de 1,9% em 1980 para 9,3% em 2010. Neste ano, a China ja
era 0 maior exportador e o segundo maior importador mundial.’® Seu processo de

desenvolvimento rapido e continuado tem significado também o aumento da renda média

8 O estoque de reservas internacionais passou de US$ 37,8 bilhGes em dezembro de 2002 para US$ 85,8
bilh6es em dezembro de 2006 (fonte: Ipeadata).

° A posicdo de credor liquido em moeda estrangeira, assumida pelo setor pdblico ao término de 2006,
imporia uma nova dindmica a divida liquida do setor publico a partir do segundo governo Lula, e reduziria
a exposicdo das financas publicas as vicissitudes do mercado cambial. (GENTIL e ARAUJO,|2011). Agora,
desvalorizagdes cambiais reduziriam, em vez de elevar, a DLSP.

10 Os dados sédo de Acioly, Pinto e Cintra (2011).

11



e da taxa de urbanizacéo de sua populagéo. Os principais impactos foram o aumento do
consumo de proteina animal, e de minério de ferro'! e de seus derivados usados na
construcdo das grandes cidades. Com efeito, a economia chinesa atingiu um patamar
capaz de pressionar os precos das commodities agrominerais negociadas nos mercados
financeiros internacionais. Neste sentido, a economia latino-americana foi fortemente
afetada: segundo Mattos & Carcanholo (2012), na primeira década do século XXI a taxa
de crescimento das exportagdes chinesas para a América Latina e Caribe foi o dobro da
taxa de crescimento das exportacGes chinesas totais. Com efeito, a economia brasileira
foi beneficiada diretamente, pois era 0 segundo maior exportador mundial de minério de
ferro, e indiretamente, pois era um dos maiores exportadores mundiais de soja e milho,
produtos utilizados na fabricacdo da racdo animal. Com efeito, a economia brasileira
registrou superavits comerciais crescentes ao longo dos anos em tela, atingindo a cifra
recorde de US$ 46,5 bilhdes em 2006, suficientes para reverter os déficits em transagdes
correntes. De fato, o primeiro governo Lula obteve um resultado jamais obtido por
nenhum dos seus antecessores: superavit em transacdes correntes em todos 0s anos.
(tabela 3)

Os efeitos da ascensdo da China podem ser sentidos por meio de outros dois
indicadores. O primeiro deles € 0 aumento em 3 pontos percentuais da China, Hong Kong
e Macau como destino das exportacOes brasileiras. Este aumento mais do que compensou
a reducdo da participacdo dos Estados Unidos e da Unido Europeia, o0 que demonstra
também uma maior diversificacdo do comércio exterior brasileiro durante o primeiro
governo Lula, sob os auspicios de uma politica externa independente. Por outro lado,
nesses anos em tela a China gradativamente se consolida na condi¢gdo de um dos mais
importantes fornecedores de bens para a economia brasileira, ao passo que EUA e Unido

Europeia também perderam participacao relativa.

11 Segundo Carvalho et al. (2014), o Brasil foi, entre 2007 e 2013, o segundo maior produtor mundial de
minério de ferro e seus produtos, e a China representava cerca de 55% da demanda mundial.
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Tabela 3 — Brasil: indicadores externos diversos

2002 2003 2004 2005 2006 1998- 2003-
2002 2006
(média | (média
anual) anual)
Balango de Pagamentos (US$ bilhdes), contas selecionadas (*)
ExportacOes 60,4 73,1 96,5 118,3 137,8 | 55,4 106,4
Importagdes -47,2 -48,3 -62,8 -73,6 -91,4 | 52,0 69,0
Balanca comercial 13,1 24,8 33,6 447 46,5 | 3,5 37,4
Servicos e rendas -23,1 -23,4 -25,2 -34,3 -37,1 | -25,3 -30,19
TransagOes correntes -7,6 4,2 11,7 14,0 13,6 | -20,1 10,9
Conta capital e financeira 8,0 51 -7,5 -9,5 17,0 [ 17,9 51
Investimento direto 14,1 9,8 8,3 12,5 -9,3 | 24,0 5,3
Investimento em carteira 5,1 53 -4.7 4,8 9,1|5,7 3,6
Saldo do balanco de pag. 0,3 8,4 2,2 4,3 30,5|-1,6 11,4
Reservas internacionais
Estoque (US$ bilhdes) 37,8 49,2 52,9 53,8 85,8 35,7 60,5
Variagdo (%) 5,46 30,33 7,38 1,63 59,56 -4,01 22,7
Commodities
indice, 2005 = 100 58,2 65,0 80,3 100,0 120,8 57,4 91,5
Variagéo (%) -0,3 11,7 23,6 24,5 20,8 51 20,0
Fed funds 1,6 1,1 1,3 3,2 4,9

Notas: (*) BPM5

Fonte: Banco Central do Brasil (balanco de pagamentos;

funds)

FMI (indice de commodities), Ipeadata (Fed

A maior diversificacdo dos parceiros comerciais, contudo, ndo se traduziu em

diversificacdo da pauta de exportacdes, que nos anos em tela registrou relativa

estabilidade na composicdo da pauta por fator agregado (tabela 4). Por outro lado, as

condicGes de maior competitividade da produgdo manufatureira chinesa sob cenario de

taxa de cambio sobrevalorizada também impactaram a pauta de importacdes brasileira,

que passou a registrar maior participagdo de manufaturados (tabela 4).
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Tabela 4 — Brasil: composicéo das exportacdes e importacdes por fator agregado,

em %
2002 2003 | 2004 2005 2006 1999- | 2003-
2002 2006
Exportacdes
Prod. Basicos 28,10 | 29,01 |[2955 |29,22 |29,22 |2549 |29,25
Prod. 14,85 | 14,99 | 13,93 |13,14 |14,17 | 15,27 14,12
Semimanufaturados
Prod. 5465 |54,21 |54,88 |5529 (5444 |56,77 |54,70
Manufaturados
Outros 2,40 1,79 1,64 2,09 2,16 2,48 1,92
Total 100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0
ImportacOes
Prod. Basicos 15,27 |17,83 |19,62 |18,62 |18,80 |13,38 | 18,72
Prod. 3,57 3,99 4,49 4,31 4,72 3,48 4,38
Semimanufaturados
Prod. 81,15 | 78,17 |7589 |77,07 |76,48 |83,13 | 76,90
Manufaturados
Total 100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0

Tabela 5 — Brasil: exportac@es e importacdes por destino e origem, média anual

Exportacdes Importacdes

1999-2002 2003-2006 1999-2002 2003-2006

US$hbi | % Us$ | % US$hi | % US$ | %

bi bi

China, Hong 6,9 12,48 | 16,5 | 15,51 1,5 289 | 52 | 7,55
Kong e
Macau
Unido 15,2 27,49 | 254 | 23,87 14,6 28,13 | 16,8 | 24,38
Européia
EUA 13,6 24,59 | 20,9 | 19,64 11,9 22,93 [ 12,0 | 17,42
América do 9,5 17,18 | 18,4 | 17,29 9,2 17,73 | 10,6 | 15,38
Sul
Outros 10,1 18,26 | 25,2 | 23,68 14,7 28,32 | 243 | 3527
Total 55,3 ]100,00 | 106,4 | 100,00 | 51,9 |100,00 | 68,9 | 100,00

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio, elaboragdo prdpria

O segundo fato marcante € a redugdo das taxas internacionais de juros, puxadas

pelo banco central norte-americano, em razdo de uma sucessao de eventos. O estouro da

bolha nos indices de bolsas das empresas do ramo de tecnologia (Nasdaq), os escandalos

contabeis envolvendo grandes empresas de distribuicéo de energia elétrica, e os atentados

terroristas de setembro de 2001 levaram o Federal Reserve (FED) a reduzir as taxas de

juros, iniciando um novo ciclo expansivo de liquidez internacional. A economia brasileira

se beneficiou dos fluxos de capitais direcionados para as economias emergentes.
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Contudo, este ciclo foi relativamente curto, e j& em 2005 o FED voltou a elevar as taxas.
O aperto da politica monetéria dos EUA foi mais que compensado pela redugéo do risco-
pais. A reducdo do prémio de risco foi crucial para que o Banco Central iniciasse a
reducdo da taxa Selic a partir do segundo semestre de 2003. O primeiro governo Lula,
contudo, se caracterizou pela manutencdo de um elevado diferencial de taxas de juros
(gréfico 3). Com efeito, o primeiro governo Lula se inicia sob cenario de expansdo da
liquidez internacional, ligeiramente revertida ao longo deste mandato presidencial. O
afrouxamento e posterior aperto da politica monetaria norte-americana se refletiu
principalmente no saldo da conta financeira do balango de pagamentos (tabela 3), que
encerrou 0 ano de 2004 deficitario em US$ 4,7 bilhdes depois do superavit de US$ 5,3
bilhGes do ano anterior. A partir dai, o ingresso liquido de capitais nesta rubrica foi

crescente.

Gréfico 3 — Diferencial de taxa de juros: 2002-2006
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Fonte: Ipeadata, elaboracdo propria

Cabe aqui retomar o debate, que pontuamos na secdo dois, a respeito da relacéo
entre a demanda externa e dinamica do crescimento econémico do periodo. Neste sentido,
os dados da tabela 1 parecem apontar que a demanda externa exerceu papel limitado
enquanto elemento dinamizador da economia brasileira, muito restrito aos dois primeiros
anos, ja que cresce a taxas decrescentes. De todo modo, as exportagdes crescem
sistematicamente acima da média do PIB, ainda que de fato o crescimento mais pujante

estivesse localizado nos anos de 2003 e 2004. Segundo Serrano (2008: 84),
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a analise correta do papel do setor externo na determinagdo do crescimento do PIB deve ser
feita levando em conta que o produto vai ser dado pela propor¢do da demanda agregada
(tamanho da demanda interna mais exportagdes) que é atendida pela producéo interna. Assim,
independentemente do que ocorre com o saldo comercial, qualquer coisa que aumente a
demanda interna ou as exportacfes expande a economia. Qualquer coisa que aumente a
parcela desta demanda agregada que se transforma em importacGes diminui o produto.
Segundo o autor, o saldo comercial por si s6 ndo é suficiente para afirmar se a
contribuigdo do setor externo para o crescimento do PIB foi positiva ou negativa. E
possivel que um pais registre déficit comercial e mesmo assim a contribui¢do do setor
externo para o crescimento do PIB seja positiva, bastando, para isto, que a taxa de
crescimento das exportacdes seja maior do que a taxa de crescimento da participacao das
importac6es no PIB. Em linha com este argumento, os graficos 4 e 5 abaixo apresentam
duas informacGes relevantes para dimensionar o papel da demanda externa no
crescimento econdmico durante os anos em tela. O grafico 4 mostra a elevacdo do
coeficiente de importacdes, que passa de 8% do PIB no primeiro trimestre de 2003 para
10% no ultimo trimestre de 2006. Este aumento em dois pontos percentuais da uma
dimensao da maior dependéncia da economia brasileira, bem como dos “vazamentos”
para o exterior dos estimulos a demanda agregada doméstica. Ja o grafico 5 compara,
seguindo a sugestdo de Serrano (2008), as taxas de crescimento das exportacOes e da
relacdo importagcdes/PIB. Neste sentido, a contribuicao “liquida” do setor externo para o
crescimento econémico brasileiro estaria circunscrita ao segundo semestre de 2003, ao
inicio de 2005 e ao final de 2006.

Estes dados, contudo, ndo sdo suficientes para concluir que o mercado interno teve
primazia na retomada do crescimento do produto durante este quadriénio. Isto porque o
aumento do coeficiente de importacdes pode ter ocorrido em qualquer setor e ramo de
atividade econémica. A demanda externa por producdo doméstica pode ter isoladamente
estimulado a producdo, o investimento e a geracdo de empregos em atividades
exportadoras, com um efeito multiplicador positivo para outras atividades, como
comeércio e servicos, e parte deste estimulo a expansdo da demanda doméstica pode ter

“vazado” para o exterior na forma de importagdes.
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Grafico 4 — Importacoes/PIB
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Nota: PIB em valores encadeados a precos de 2005
Fonte: Sistema de Contas Nacionais/IBGE, elaboragdo prépria

Graéfico 5 — Taxa de crescimento das exportacdes e da relacdo importacdes/PI1B
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Fonte: Sistema de Contas Nacionais/IBGE, elaboragdo prépria

Neste sentido, uma luz sobre essa questdo foi langada por Pinto (2010). O autor
utilizou os dados do ativo imobilizado das empresas industriais, fornecidos pela Pesquisa
Industrial Anual (PI1A) do IBGE, como proxy do investimento setorial. Em seguida,
agrupou os setores em quatro tipos — indUstria intensiva em recursos naturais, industria
tradicional (intensiva em mao-de-obra), industria de commodities intensiva em capital, e
industria difusora de tecnologia. O autor mostrou que a expansdo do investimento
industrial esteve concentrada no setor de commaodities intensivo em capital e na industria
intensiva em recursos naturais. Ja a inddstria intensiva em tecnologia manteve seus

investimentos em patamar estavel. Os dados, lidos em conjunto nos graficos 6 e 7, sdo
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reveladores da importancia do boom de commaodities no estimulo a atividade econdmica
doméstica e dao a demanda externa uma importancia relativa maior na determinacdo da

retomada do crescimento econdémico durante o primeiro governo Lula.

Graéfico 6 — Despesas com ativo imobilizado (proxy do investimento da indastria),

por setor da industria (R$ bilhdes)
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Fonte: Pinto (2010: 262), elaboragdo propria

Graéfico 7 — Despesas com ativo imobilizado (proxy do investimento da industria),

por setor da industria (composicao %)
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Fonte: Pinto (2010: 262), elaboracdo prépria

5. A demanda interna

Os elementos da demanda interna que se articulam para explicar a retomada do
crescimento econdmico durante o primeiro governo Lula s&o: o maior dinamismo do
mercado de trabalho, com a geracdo de um volume expressivo de empregos formais e
elevacdo do salério real; as politicas de transferéncia de renda; e a expansao do crédito as
familias.
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A taxa de desocupacdo mostrou-se resistentemente elevada durante quase todo o
primeiro ano do governo Lula, iniciando a queda somente a partir do final de 2003. Em
tais condicBes, o rendimento médio real recebido também caiu no primeiro ano. O
mercado de trabalho somente comecou a dar os primeiros sinais de reacdo a partir de
2004, quando a taxa de desocupacao comecou a cair e o rendimento real a subir. Neste
ano, o saldo entre novos empregados e demitidos no ambito da Consolidacdo das Leis do
Trabalho (CLT), foi o dobro do ano anterior. Ao todo, entre 2003 e 2006 o saldo de novos
empregos foi de 4,6 milhdes, uma média de 1,1 milhdo de novos empregos anuais, contra
a média de 670 mil empregos anuais entre 2000 e 2002 (gréafico 8). A reacdo do mercado
de trabalho ocorreu com uma ligeira reducéo da participacdo percentual dos empregos
sem carteira assinada e do assim chamado “conta propria”, e simultaneamente ao aumento
dos rendimentos reais, que também passaram a crescer sistematicamente acima da
inflacdo a partir de 2004 (grafico 9). Segundo Mattos (2015), o mercado de trabalho
brasileiro se caracterizou ndo sO pelas novas ocupagfes, como também pela
formalizacdo,12 de modo que a taxa de formalidade passou de 39,9% em 2002 para 41,4%
em 2005 e 43,6% em 2007.

Gréfico 8 — Mercado de trabalho: taxa de desocupacéo e geracédo liquida de

empregos
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Fonte: Ipeadata, elaboracéo prépria.

12 Mattos (2015) utiliza o conceito de formalizacdo calculado pela soma dos empregados com carteira
assinada (e, portanto, regidos pela Consolidacdo das Leis do Trabalho), os trabalhadores do servico publico
e 0s empregadores. A taxa de formalizagdo é calculada com a populagdo empregada total no denominador.
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Grafico 9 — Rendimentos reais e taxa de informalidade
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Fonte: Ipea, Boletim de Politicas Sociais, elaboracdo propria.

O aumento sistematico dos rendimentos do trabalho guarda forte correlagdo com
dois eventos. O primeiro é a valorizacao real da taxa de cAmbio, j& que parte da cesta de
consumo dos trabalhadores € importada ou possui itens importados no processo de
formacéo de pregos. O segundo é a politica de valorizagdo do poder de compra do salério
minimo (SM), em curso desde o Plano Real, mas intensificada a partir do primeiro
governo Lula. Em todos os anos de seu primeiro governo o SM foi reajustado acima da
inflacdo, e os reajustes foram mais expressivos na segunda metade do periodo. A precos
de novembro de 2018, o SM passou de R$ 496 em dezembro de 2002 para R$ 686 em
dezembro de 2006 (gréfico 10), um aumento real de 38%.

Grafico 10 - Salario minimo, R$ constantes e taxa de crescimento real
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Fonte: Ipeadata, elaboracéo prépria. Dados deflacionados pelo INPC.

Os reajustes do SM tiveram impacto importante na dinamizacdo da demanda
interna, por varios motivos. O primeiro é que, segundo Ipea (2009), entre 90 e 92,6% dos
empregos gerados entre 2004 e 2006 estavam na faixa de remuneracdo até 3 SM. Em
segundo lugar, 0 SM constitui o piso previdenciario, e seu reajuste beneficiou um grande
contingente de aposentados e pensionistas. No Brasil, a maior parte dos beneficios

previdenciarios se concentra na faixa de até dois SM. O terceiro é que salarios pouco
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superiores a0 SM tendem a ser majorados sempre que 0 SM € reajustado, de modo a
manter alguma diferenca do piso salarial. Além disso, segundo Braga (2013) os
rendimentos dos trabalhadores do setor informal e dos “conta-propria” também sao

influenciados pelo SM, que funciona como sinalizador daquelas remuneracoes.

Lidos em conjunto, a geracdo de empregos, 0 aumento do poder de compra do
salario minimo e médio e das aposentadorias e pensfes exerceu importante papel

dinamizador do mercado interno.

Além disso, o governo Lula também instituiu um importante programa de
transferéncia de renda com o intuito de reduzir a pobreza, o Programa Bolsa Familia
(PBF), que unificou trés programas de transferéncia condicionada de renda criados
durante o governo Cardoso — a Bolsa Escola, programa de renda minima vinculado a
educacdo; a Bolsa Alimentacdo, programa vinculado a satde; e o Auxilio Gas (PAIVA,
FALCAO E BARTHOLO, 2013) — a partir de uma institucionalidade que articulava
estados e municipios ao Ministério do Desenvolvimento Social que permitiu a expansao
de seu alcance. O PBF é composto por um beneficio fixo recebido pelas familias cuja
renda per capita é inferior a linha de pobreza extrema mais um beneficio variavel pago de
acordo com o namero de criancas de 0 a 14 anos (até 0 maximo de trés beneficiarios por
familia), mais um segundo beneficio variado pago conforme o nimero de adolescentes
entre 15 e 16 anos (limitado a dois beneficiarios por familia). Inicialmente, o objetivo do

programa era assegurar uma renda familiar per capita de R$ 70.

O impacto macroeconémico deste tipo de programa é mais limitado, em razdo dos
valores recebidos pelos beneficiarios. J& o impacto em termos de redugdo da pobreza foi
mais relevante: segundo o Ipeadata, a taxa de pobreza caiu de 34,4% da populagdo em
2002 para 26,8% em 2006, e a taxa de pobreza extrema caiu de 14% para 9,5% no mesmo

periodo.13

Lidos em conjunto, o maior dinamismo do mercado de trabalho e a incorporagéo de
milhGes de beneficiarios do BPF no mercado de consumo de géneros de primeira
necessidade foram capazes de dinamizar o mercado interno. Este dinamismo, contudo,
ainda foi limitado pelo nivel de renda, seja dos novos empregos, concentrados nas faixas

mais proximas do salario minimo, seja dos beneficiarios do BPF. Neste sentido, o terceiro

13 A extrema pobreza é definida em termos do valor de uma cesta de alimentos com o minimo de calorias
necessarias para suprir um individuo, segundo os critérios da FAO, organizacdo das Nagfes Unidas. A
pobreza ¢é definida como o dobro do valor correspondente a extrema pobreza.
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elemento dinamizador do mercado interno foi a expansdo do crédito bancario.
Especificamente nas modalidades voltadas para o consumo, o crédito constituiu
importante elemento dinamizador do consumo de bens duraveis, especialmente

eletroeletrdnicos e automoveis.

A expansdo do crédito bancéario teve seu impulso inicial no final de 2003, com a
regulamentacéo do crédito consignado, modalidade em que as prestacfes sdo diretamente
descontadas da folha de pagamento, reduzindo o risco e, portanto, compativel com taxas
de juros menores as tradicionais modalidades de crédito pessoal. Ao mesmo tempo, a
reducdo continuada da taxa Selic estimularia os bancos a substituir as aplicacdes em
titulos pablicos por operacdes de crédito. Por um lado, a retomada econdmica elevaria a
demanda pelas modalidades de crédito corporativo, enquanto o maior dinamismo do
mercado de trabalho impulsionaria a demanda pelas modalidades de crédito ao consumo.
Durante o primeiro governo Lula, o estoque de crédito bancario medido como proporcao
do PIB passaria de 26% em 2002 para 31% em 2006. Os bancos privados nacionais
lideraram este processo, mas foram acompanhados de perto pelos bancos estrangeiros e
pelos bancos publicos. Estes ultimos foram mais cautelosos a expansdo do credito,
especialmente em razdo do recente processo de reestruturacdo a que foram submetidos,
também passaram a expandir suas operagdes e contribuiram para o ciclo de expansao de
crédito.14 Segundo Araujo (2013), entre 2003 e 2006 o crédito as pessoas fisicas

acumulava um crescimento de 62%, acima da média de 45%.

Em geral voltado para o consumo de bens duraveis, esta modalidade de credito
pessoal teve um impressionante efeito indutor da atividade econémica. Sem ignorar que
nem toda a producao industrial doméstica foi voltada para o mercado interno, ainda assim
é notavel perceber que no setor industrial, o setor de bens duraveis liderou a expansao,
tendo crescido 47% ao longo dos anos em tela. O setor de bens de capital cresceu 34%,
expressando, em grande medida, a retomada do investimento. Na lanterna, os setores de
semi-duraveis e bens intermediarios cresceram, respectivamente, 7% e 12% (grafico 11).
Os dados revelam a existéncia de um desbalanceamento da estrutura produtiva industrial

brasileira.

14 Somente depois da eclosdo da crise financeira internacional, no final de 2008, é que os bancos publicos
assumiriam a dianteira no ciclo de expansdo de crédito.
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Gréfico 11 — producao industrial, nUmero indice (2002 = 100)
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6. O primeiro governo Lula: um balango

Quando lidos em conjunto com os dados referentes as composi¢oes das pautas de
exportacdo e de importacdo brasileira, os dados referentes ao crescimento da producéo
industrial apontam para uma importante contradicdo do modelo econémico em vigor
durante o primeiro governo Lula — e que seria replicado ao longo de todo o governo do
Partido dos Trabalhadores. Se por um lado foi capaz de garantir a retomada do
crescimento econdmico, do emprego e da renda dos trabalhadores, por outro parecia ndo
apontar para a superacdo de velhos problemas estruturais, especialmente o da
desarticulagéo da estrutura produtiva industrial, que perdera densidade desde a abertura
comercial da década anterior. Neste contexto, a economia brasileira somente escapou de
crises externas em razdo de um cenario internacional de inédita bonanca, a qual
influenciou direta e indiretamente a economia brasileira. O efeito direto pode ser sentido
por meio da demanda externa por producdo doméstica, que cresceu a taxas aceleradas
especialmente nos dois primeiros anos do primeiro mandato. Mas os efeitos indiretos se
fizeram sentir, especialmente porque a cadeia do agronegdcio voltada para as exportacoes
foi responsavel por parcela relevante do investimento ocorrido durante o periodo, como
mostramos nos graficos 6 e 7. Também entre os efeitos indiretos da bonanca internacional
é possivel apontar o ciclo de liquidez internacional, embora neste primeiro governo Lula
os efeitos ainda fossem mais limitados. Além disso, o aumento dos precos das
commodities agrominerais e também o aumento da demanda por este tipo de produto
contribuiram para uma sucessdo de superavits em transacoes correntes, que afrouxaram a

restricdo externa e afastaram o risco de crises cambiais no horizonte.
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Por outro lado, tais circunstancias também agravariam as contradi¢des existentes
na estrutura produtiva brasileira, especialmente no tocante a industria, certamente afetada
pela apreciagdo cambial e incapaz de, por si, superar os gargalos impostos pela abertura

comercial da década anterior.

Essas contradi¢des, contudo, ainda estavam longe de apontar para o esgotamento
do modelo. Por um lado, o cenério internacional ainda apontava para um longo periodo
de precos elevados de commodities, e os Estados Unidos iniciariam um novo processo de
reducdo de sua taxa de juros, iniciando um novo ciclo de expansdo de liquidez
internacional. Por outro, ainda havia espaco para a expansdo da demanda doméstica por
meio da expansdo do emprego e do crédito. E a flexibilizagdo da politica fiscal, iniciada
sutilmente em 2006, permitiria ainda a retomada do investimento publico, dando novo

félego ao desempenho macroecondmico para 0 préximo governo.

Finalmente, as condicdes politicas para a continuidade do modelo foram
asseguradas pela reeleicdo de Lula, que derrotou novamente um candidato do Partido da
Social Democracia Brasileira, que agora indicara o ex-governador de Sao Paulo Geraldo
Alckmin.
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