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Resumo: O presente artigo aborda a conjuntura da economia brasileira,
analisando a politica econémica do governo Lula. O texto busca refletir se
tal politica seria capaz de contribuir de forma relevante para a superagao
da tendéncia de baixo crescimento da economia, que se estende desde a
década de 1980. Para tanto, busca fazer uma analise a partir de uma
perspectiva historica.
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Abstract: This article addresses the situation of the Brazilian economy,
analyzing the economic policy of the Lula government. The text seeks to
reflect on whether such a policy would be able to make a relevant
contribution to overcoming the economy's low growth trend, which has
been ongoing since the 1980s. To this end, it seeks to carry out an analysis
from a historical perspective.
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Introducgao

O PIB no primeiro e segundo trimestres de 2023 cresceu respectivamente 4,0% e 3,4% na
comparagao interanual. As estimativas para o ano de 2023 sio de cerca de 3%, nimero bem acima
do projetado pelo chamado mercado. Paralelamente, observa-se uma queda do desemprego, cuja
taxa no terceiro trimestre foi de 7,7%. A inflacdo estd em trajetéria de queda. No acumulado de 12

meses, a taxa foi de 5,19% (IBGE, 2023).

Este desempenho acima do esperado resultou do relevante crescimento da agropecudria no
primeiro trimestre, do incremento das exportagdes, do aumento do salario minimo, dos programas
sociais do governo, em especial do bolsa familia, da ampliacio do gasto publico e da queda da
inflagdo. Contudo, muitos economistas preveem um menor dinamismo em 2024, em virtude
sobretudo dos efeitos defasados da elevada taxa de juros, que, nao obstante em queda, continua
exageradamente elevada, da meta de déficit fiscal zero para o proximo ano e do cenario
internacional bastante instavel. O Governo Lula, a0 mesmo tempo em que propde o déficit zero,
como deseja 0 mercado, apresentou um programa voltado para enfrentar as desigualdades sociais,
promover o crescimento e o emprego e encaminhar a transicdo para uma matriz energética

renovavel.

Sera possivel compatibilizar essas duas linhas de politica econémica? Com base nestas politicas
o governo Lula teria condi¢des de superar a tendéncia de baixo crescimento da economia brasileira,
que se arrastra desde a década de 1980. Nao ¢é possivel uma resposta a essas indagag¢oes neste
momento. Porém, cabe refletirmos sobre elas e isso implica discutirmos a economia brasileira em

uma perspectiva temporal mais ampla, que ultrapasse a atual conjuntura.

A Tendéncia ao baixo crescimento

Desde a década de 1980, a economia brasileira apresenta uma tendéncia de baixo
crescimento, que esta relacionada ao padrio de acumulagao de capital que emergiu da crise do
padrao desenvolvimentista no contexto de mundializagdio do capital. As causas desse
comportamento sao de ordem estruturais. O esgotamento do padrio de desenvolvimento que
vigorou entre 1930 e 1980 também se deveu as suas contradi¢Oes internas acumuladas durante
décadas. Este complexo processo, que nao caberia ser aqui esmiugado, dado o escopo do presente

artigo, acarretou uma correlagdo de forcas que sustentou o aprofundamento da insercao
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dependente da economia brasileira na economia mundial. As eleicdes de Collor e Fernando
Henrique Cardoso expressio essa correlagio de forcas. Estes governos adotaram politicas
neoliberais, calcadas na abertura comercial e financeira da economia, nos processos de
privatizagdes, na redugdao do papel do Estado na economia e na continua redugao dos direitos
trabalhistas e sociais. Politicas que obstaculizaram a reestrutura¢ao da economia brasileira de forma
que a possibilitasse a acompanhar as transformag¢les em curso e assegurar uma inser¢ao mais

dinamica no capitalismo global (Carneiro, 2000; Filgueras, 2017).

Verificou-se o contrario, a partir desse momento o Brasil aprofundou ainda mais a sua
inser¢ao subordinada na instavel e contraditéria dinamica do capitalismo global. As caracteristicas
mais marcantes dessa dindmica consistem na tendéncia de baixa rentabilidade, no forte incremento
da exploragio do trabalho, no inchagco da esfera financeira, no aumento acentuado do
endividamento de empresas e familias, baixas taxas de investimentos e na reconfigurag¢ao geografica
da acumulacio de capital em direcio a Asia. Esta regido em poucas décadas se transformou em um
novo centro dinamico de acumulacio de capital. O crescimento se tornou muito desigual em escala
mundial, com regides apresentando elevado desempenho econdmico, particularmente a Asia, e
outras, tanto no centro como na periferia, apresentando baixo crescimento. Estes processos foram
acompanhados pela deterioragao da distribuicao da renda, pela precarizagao das condi¢oes de vida
e trabalho da classe trabalhadora, pela reducdo significativa dos direitos sociais, pelo

aprofundamento da crise ambiental e por ataques a democracia.

Neste contexto, O Brasil apresenta uma tendéncia de baixo crescimento desde a década de
1980. Nesta década, isto se deveu sobretudo a crise da divida externa e a crise inflacionaria e seus
multiplos desdobramentos. Crises que afetaram sobremaneira a capacidade do Estado atuar como
fomentador e coordenador do crescimento como fazia no periodo desenvolvimentista. Na década
seguinte, a adogdo de politicas neoliberais, que implementaram uma abertura econémica acelerada
e sem planejamento capaz de preparar a economia para o novo quadro da economia mundial
fragilizou ainda mais a economia brasileira. O setor industrial, que ja vinha declinando, intensificou
o processo de desindustrializagdo, que continua até os dias de hoje. Processo que também se deve
a outras determinagoes. Por outro lado, ganhou terreno o agronegocio e a industria de extragao
mineral, em particular a partir do boom de commodities. Em decorréncia desse conjunto de processos,
o Brasil, nos ultimos 40 anos, vive uma regressao estrutural, caracterizada sobretudo pela

desindustrializacao e pela reprimarizacao das exportacdes. Ao mesmo tempo, os historicos e
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estruturais problemas de miséria de ampla parcela da populagio e de desigualdade social persistem

no fundamental. Agravando a situagiao observa-se uma crise ambiental cada vez mais grave.

No chamado periodo desenvolvimentista (1930-1980), a economia brasileira cresceu 6,31%
a.a., sendo que entre 1950 e 1980, o PIB cresceu em média 7,1% e a renda per capita 4,3%. Enquanto
que entre 1980 e 2022 a economia cresceu 2,2% a.a.% e a renda per capita 0,8% a.a. Em 1980, o
PIB brasileiro correspondia a 4,3% do mundial e, em 2022, este nimero tinha caido para 2,3%. O
governo Lula representou uma momentanea reversao da tendéncia de baixo crescimento, embora
a ruptura com as politicas neoliberais tenha sido apenas parcial. O crescimento, entre 2003 e 2010,
foi de 4% em média ao ano. Isto decorreu de varios fatores, cabendo destacar os seguintes: o boow
de commodities, a flexibilizagao da politica macroeconoémica neoliberal e a adogao de politicas votadas
para estimular o mercado interno e para enfrentar os graves problemas sociais. Também ¢é
necessario levar em consideracdo a alteracido da correlacio de forcas decorrente do fracasso das
politicas neoliberais adotadas por FHC (Prado, 2021; IBGE, 2023).

Entretanto, a tendéncia ao baixo crescimento voltou a manifestar-se a partir da crise que
abalou o capitalismo global em 2007/2008. Alguns de seus desdobramentos tiveram forte impacto
na economia brasileira, em especial o fim do boom de commodities. A crise indicou os limites da
breve fase expansiva 2003-2010. Também contribuiram para esse desfecho o acirramento das
contradi¢oes econdmicas e politicas e os equivocos na condugao da politica econémica. Entre 2011
e 2014, o PIB tendeu a declinar, apresentando um crescimento médio de 2,3% ao ano. Em 2015 e
2016, o Brasil caiu em uma recessao profunda, recuperando-se de forma débil em 2017. Entre 2015
e 2019, PIB apresentou um decrescimento médio anual negativo (-0,5%). Ou seja, o pafs entrou
em estagna¢ao. Durante o governo Bolsonaro o baixo crescimento persistiu, pois o PIB cresceu
em média 1,4% neste governo. Os equivocos de politica econémica, a crise gerada pela COVID
19 e a profunda retra¢do da economia mundial foram os responsaveis por esse resultado (IBGE,
2023).

Durante a pandemia, o governo Bolsonaro, como ¢ sobejamente conhecido, adotou uma
postura negacionista. Sendo assim, coube ao Congresso Nacional, diante da situa¢do de calamidade
publica, adotar varias iniciativas e aprovar medidas para enfrentar a crise. Cabe destacar a politica
visando amparar os amplos setores duramente atingidos pela recessao por meio do Auxilio
Emergencial para os trabalhadores desempregados e informais e para os microempreendedores
individuais. Esta medida atingiu cerca de 70 milhdes de pessoas e injetou cerca de R$ 300 bilhoes na

economia, o que contribuiu para evitar uma crise econémica e social ainda mais profunda (Corsi,
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2021).

O conjunto de medidas implementadas injetou recursos da ordem de 8% do PIB na economia.
Mesmo assim, o PIB declinou 4,1% do PIB em 2020. A recessiao levou ao forte incremento do
desemprego e a queda da renda per capita. Apesar da grave situagdo, a economia comegou a se
recuperar a partir do terceiro trimestre de 2020.0 relaxamento do isolamento social e dos efeitos das
politicas adotadas comegaram a fazer efeito. Em 2021, o PIB cresceu 4,6%. Desempenho distorcido
por um efeito estatistico, dada a base muito baixa de comparac¢ao (Corsi, 2021). A recuperacio deveu-
se a0 auxilio emergencial, a0 bom resultado das exportacbes, a ampliagdo do gasto publico, a
ampliacao da liquidez e ao relaxamento do isolamento social. Outro fator a contribuir para a
recuperagao foi o fato das empresas terem se adaptado a nova situagao, sobretudo por meio da

expansao dos servicos online.

Em 2022, a economia continuou a se recuperar. O incremento do PIB foi de 2,9%. A
recuperagao foi acompanhada pela elevagao da inflagao, que superou o teto da meta estabelecido pelo
governo. Era uma inflacao de oferta e nao de demanda, pois resultava sobretudo de problemas de
fornecimento de insumos, que declinaram em virtude da desorganizagdo das cadeias produtivas
internas e externas com a pandemia. Um exemplo importante desse processo foi a alta nos pregos do
petréleo. A elevaciao dos precos também decorria da desvaloriza¢ao da moeda, do incremento do
preco da energia elétrica e da elevagao dos precos dos alimentos. Nestas circunstancias, o Banco
Central aumentou a taxa basica de juro que ja vinha sendo elevada desde fevereiro de 2021, embora
a inflagao fosse de oferta. A SELIC atingiu 13,75% em agosto de 2022. O objetivo dessa medida nao
era apenas contrair a demanda, mas também evitar uma desvalorizagao ainda maior do real por meio
da atracao de capitais visando deter o processo inflacionario. Entretanto, o forte incremento da taxa

basica de juro inibe o investimento e o consumo, além de deteriorar a situagao fiscal.

O crescimento do PIB em 2022 foi fragil. A taxa de investimento correspondeu a 18,82% do
PIB. Embora tenha crescido em relagao ao ano anterior, o investimento foi inferior a 2013, quando
a FBCF foi de 21,5% do PIB. O consumo foi a principal variavel do crescimento. O desemprego
declinou para 9,3%. A renda média do trabalhador atingiu R$ 2.652,00, sendo 5,4% menor que o
mesmo periodo do ano anterior. O crescimento dos setores de servicos e construgao civil, que

empregam muita mao-de-obra, contribuiu para a queda na taxa de desemprego (IBEGE, 2023).

O IPCA subiu até junho de 2022, passando entdo a declinar. Em julho ocorreu uma deflagio
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de -0,68%. A queda dos pregos continuou em agosto (-0,36%) e setembro (-0,29%) (IBGE, 2023).
Estes resultados decorreram da nova politica de precos dos combustiveis, que reduziu
temporariamente impostos federais e o ICMS sobre esses produtos, a energia elétrica e os transportes.
Outro fator para a queda da inflacdo foi a reducdao do preco do petréleo no mercado mundial. No
entanto, os pregos dos alimentos continuaram a subir, o que prejudicava sobretudo os setores mais

pobres da populagio.

A economia teve um crescimento modesto em 2022, em boa medida, em virtude de varias
medidas que foram adotadas com o objetivo de promover a candidatura de Bolsonaro as elei¢oes de
outubro daquele ano. A redugdo dos impostos sobre a gasolina e o diesel, o incremento do auxilio
Brasil de R$ 400,00 para R$ 600,00, a antecipaciao de pagamentos para os aposentados, a liberacao
de saques do FGTS, o incremento do valor do vale gas e o auxilio para os caminhoneiros e taxistas

representaram a inje¢ao de cerca de 350 bilhdes de reais na economia em um curto espago de tempo.

A economia brasileira no governo Lula

Lula derrotou o candidato de extrema direita Jair Bolsonaro, sustentado em uma ampla frente,
que articulou amplo leque classes e fragoes de classe. Todavia, a divisao da sociedade ficou evidente,
como também ficou claro que a direita estd articulada e mobilizada, com grande presenga nas redes
sociais e com o apoio de grande parte das igrejas evangélicas, que tém uma penetragao capilar na
sociedade, além de contar com o apoio do grosso da classe dominante. O peso das forgas
conservadoras se refletiu na composicio do Congresso eleito. Tal composicio dificulta a
implementaciao do programa econémico do governo Lula e exige muitas concessdes. Apesar dos
esforcos em articular ampla base no Congresso, a base do governo apresenta muitas fragilidades. O
governo também enfrenta crescente oposicao da grande imprensa. Ao mesmo tempo, o Banco
Central estda subordinado aos interesses da grande finan¢a e leva a cabo uma politica de juros
excessivamente elevados, que tende a neutralizar, em parte, politicas expansivas e distributivistas da

renda.

O capitalismo global vive uma fase marcadamente depressiva que se estende desde a crise de
2008, caracterizada, entre outros aspectos, pela permanéncia da baixa rentabilidade, pela existéncia
de capacidade ociosa, por um enorme volume de capital ficticio que resiste a desvalorizagio e pelo

elevado endividamento de familias e empresas. Concomitantemente observa-se o aprofundamento
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da crise ambiental, a ascensdao de forcas de extrema direita em diversos pafses e o acirramento das
disputas pela hegemonia a partir da consolidagao do processo de transferéncia do eixo dinamico da
acumulacio de capital para a Asia. A guerra na Ucrania e a limpeza ética levada a cabo pelo Estado
de Israel na faixa de Gaza estio intimamente ligadas ao acirramento da luta pela hegemonia. Nestas
circunstancias, parece muito improvavel ocorrer um novo boom de commodities, que ao diminuir a

vulnerabilidade externa abriu a possibilidade de adog¢ao de politicas expansivas no inicio da década

de 2000.

Neste contexto de dificuldades, boa parte dos economistas e das institui¢oes que falam em
nome do mercado financeiro estimavam ao final de 2022 e inicio de 2023 que a economia brasileira
sofreria uma queda no ritmo de crescimento. O PIB deveria crescer cerca de 1%. Estas estimativas
baseavam-se, em parte, na retragio do PIB no quarto trimestre de 2022, na baixa taxa de
investimentos, na manuten¢ao da SELIC em patamares elevados, apesar da queda da inflagao. A
creditavam que a elevagdo do consumo nao conseguiria alavancar, sozinha, o crescimento. Também
apontavam como entrave a um melhor desempenho da economia o elevado nivel de endividamento

e inadimpléncia das familias.

Entretanto, o crescimento do PIB no primeiro semestre, como mencionamos, foi superior as
estimativas do mercado, apesar da elevada taxa basica de juros, que comeg¢ou a declinar em agosto.
Este desempenho resultou do crescimento da agropecuaria, que cresceu 22,9% no primeiro trimestre,
da elevagao do gasto publico, sobretudo com os programas sociais, do aumento das exportagdes, da
majoracao do salario minimo e da queda da inflacio. Alguns desses fatores incrementaram o
consumo, que no primeiro e no segundo trimestres que cresceu respectivamente 2,2% e 1,9% na
comparacao interanual. Outro fator importante foi a chamada PEC da Transi¢ao, que ao colocar fim
ao teto do gasto publico possibilitou um incremento do gasto do governo federal em cerca de 9%,
contribuindo de maneira importante para o crescimento da economia ao elevar tanto o investimento
publico quanto os gastos sociais. O nivel dos investimentos, entretanto, permanecem bastante
baixos, correspondendo a 17,5% do PIB no primeiro semestre. Patamar insuficiente para sustentar

um crescimento mais robusto a médio e a longo prazo IBEGE, 2023).

A superagao da tendéncia de baixo crescimento, que implicaria o PIB alcangar taxas mais
robustas, que as até o momento foram apresentadas, por um periodo longo de tempo. Isto requer o
enfrentamento dos problemas estruturais ¢ dependera de abrangente programa de investimentos e

da ampliagio dos gastos sociais. O governo até agora esbogou um programa de investimento e
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financiamento de setores considerados estratégicos que aponta para a diregao correta. Programa que
contempla a amplia¢ao dos programas sociais, como o Bolsa Familia, o incremento do salario minimo

acima da inflagdo, a retomada do programa “Minha casa minha vida”, o enfrentamento da crise

>
ambiental, em especial a transicdo energética, e o combate ao desmatamento, a prote¢ao das minorias
socials, uma politica externa que visa projetar o Brasil no cenario internacional, uma reforma tributaria
progressiva e simplificadora da estrutura tributaria, medidas para enfrentar o problema do elevado
endividamento das familias e o incremento dos investimentos publicos, cujo maior exemplo é o novo
PAC, que prevé gastos da ordem 1,7 trilhdo de reais até 2026, sobretudo em infraestrutura. Também
cabe destacar os vultosos financiamentos a projetos destinados a promoverem a transi¢ao energética
por meio de empréstimos do BNDS. Um programa de incentivo ao setor industrial, objetivando
reindustrializar o pais, or¢ado em cerca de 300 bilhdes de reais a serem despendidos nos proximos

anos. Estas propostas tém potencial para destravar o crescimento e enfrentar a regressao estrutural

da economia brasileira.

Contudo, Lula, enfrentado uma correlagdo de forcas adversas, a exemplo dos seus dois
primeiros mandatos, manteve a politica macroecondémica neoliberal, baseada em metas de inflagao,
cambio flexivel e ajuste fiscal, politica considerada central pelo capital financeiro, pelo capital
estrangeiro e pelo agronegdcio para a defesa de seus interesses. A aprovagao do novo arcabougo
fiscal ilustra essa postura de comprometimento com essa politica. Ao mesmo tempo, desde o inicio
do ano, o governo tem corretamente pressionado o Banco Central para flexibilizar a politica

monetaria, reduzindo mais rapidamente a Selic. Medida importante para estimular o crescimento.

A permanéncia de politicas fiscal e monetaria apertadas pode dificultar, ou até bloquear, as
politicas voltadas para o enfrentamento dos problemas socioeconémicos estruturais do Brasil, ainda
mais em uma conjuntura interna e externa adversa. O novo arcabougo ¢ mais flexivel que o antigo
teto de gastos, mas tem o mesmo espirito de reduzir a presenca do Estado na economia e impoe
limites aos gastos sociais e ao investimento publico, que sao fundamentais para a reversao da

tendéncia de baixo crescimento da economia brasileira.

O Novo PAC ao abrir um grande espago para as parcerias publico-privadas indica o quanto a
visao neoliberal esta presente no governo. Mas dentro do proprio governo existem divergéncias a
esse respeito. O debate aberto com as declara¢oes de Lula apontando para a dificuldade de zerar o
déficit em 2024 exemplifica esse ponto. A meta de zerar o déficit publico firmemente defendida por

Haddad, além de ser improvavel, diante das dificuldades em aumentar as receitas publicas, obrigara
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o governo a contingenciar cerca de 50 bilhdes de reais em gastos, afetando diversas areas. Isto
reduzira investimentos e gastos com programas sociais justamente em um ano ecleitoral. Ante a
possibilidade de desaceleragao da economia, Lula corretamente defende a necessidade de flexibilizar
tal meta, admitindo um déficit primario de cerca de 0,5% do PIB. Entretanto, o problema de fundo
nao é o tamanho do déficit primario, mas sim a existéncia do préprio arcabougo, que péem uma
camisa de forga na politica econdémica e sacramenta a austeridade como seu eixo. Austeridade que

afetara sobretudo as camadas mais pobres da populagao.

Para o capital financeiro, que defende e depende da austeridade, o equilibrio das contas publicas
¢ a solugdo para todos os problemas. Desde o primeiro dia do governo, com o apoio da grande
imprensa, este setor nao mede esfor¢os para enquadrar Lula e garantir a continuidade das politicas
neoliberais. A desvalorizacio da moeda, a queda da bolsa, elevagao dos juros nos mercados futuros,
entre outros, sao os principais instrumentos de pressao. O temor desse setor é que a divida publica
dispare e inviabilize o pagamento dos juros, que é um pilar fundamental para valorizagao do capital
ficticio. Por isso a enorme preocupagao com o equilibrio fiscal, dai a defesa dos superavits primarios
e da relacio divida publica/PIB em patamates baixos. Também argumentam que o descontrole fiscal
gerara mais inflagio ao estimular o crescimento da economia a um ritmo superior ao do PIB
potencial. Dessa forma, se colocaria a necessidade de majorar ainda mais as taxas de juros, ou manté-
las em um elevado patamar por mais tempo, o que por sua vez impediria o crescimento, elevaria o
desemprego e acarretaria a queda dos salarios. Assim, segundo os neoliberais quem paga pelo

descontrole fiscal no fundo sao os trabalhadores.

Mas esse argumento ¢ falacioso, pois é justamente a austeridade fiscal e monetaria que, além
inibir o crescimento, diminui a receita publica, aumenta a divida publica devido aos juros altos e eleva
a relacio divida/PIB. O nivel de utilizagio da capacidade produtiva na industria é inferior a 80% e a
forca de trabalho subutilizada, que inclui o desemprego aberto, os desalentados e aqueles que estriam
dispostos a trabalhar mais, ¢ cerca de 17%. Portanto, parece existir espago para um crescimento mais
acentuado. Da mesma forma, a situagao das cotas externas é folgada e as reservas sao elevadas. Um
aumento das importa¢es decorrente da expansao da economia nao geraria um desequilibrio externo
e nem pressoes inflacionarias. Ou seja, o resultado da austeridade ¢ a deterioragao da situacao fiscal

e das condi¢oes de trabalho e vida da esmagadora maioria da populagao.

Incrementar o investimento em setores estratégicos, ampliar o gasto com educagao, saude e

com os programas sociais, ampliar o crédito, em especial por meio do BNDS e baixar a taxa de juros
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sao medidas fundamentais para o enfrentamento dos problemas estruturais da economia brasileira e
da crise ambiental. A manutenc¢do de metas ambiciosas de inflacio também implica juros em patamar
elevado. Além disso, estamos longe de uma situacido de descontrole fiscal e o governo nio esta
propondo um forte incremento do gasto publico. Mas qualquer iniciativa que vise acelerar o
crescimento, o emprego e os salarios acende o sinal vermelho para os neoliberais, que intensificam a
gritaria em torno da necessidade imperiosa do equilibrio fiscal. Para os neoliberais nao ha espago
para os gastos sociais. De acordo com a visio neoliberal ampliar os gastos sociais e promover o

crescimento, o emprego e os salario prejudicaria o proprio trabalhador.

O debate esta centrado na questio do déficit primario. Porém, se faz necessario trazer para o
centro da discussao o déficit nominal. Nos nove primeiros meses do ano, o gasto com o pagamento
dos juros da divida publica foram cerca de R$ 690 bilhdes, valor superior a soma dos gastos previstos
com a educagao e a saude para todo o ano, que somam R$ 330 bilhées. O que leva a questao de quais
gastos devem ser cortados. A melhor forma de estabilizar as contas publicas é com o crescimento da
economia e com o consequente incremento das receitas. A origem das pressoes inflacionarias nao
sao o excesso de demanda, que continua relativamente contida, mas sobretudo problemas de oferta.
Também por essa razao a receita neoliberal é ineficaz. Ou seja, as politicas de contengao fiscal e
monetaria deterdo crescimento e isso nao resolvera crise fiscal, que na verdade nio existe. Esta linha
visa recuperar a economia a partir da superexploracao da forca de trabalho e do corte dos direitos e

gastos sociais.

Consideragoes finais

Se o governo Lula terd condi¢oes de implementar uma ampla politica expansiva, voltada para
enfrentar os graves problemas estruturais, os problemas sociais, as enormes caréncias de
infraestrutura, a necessidade de uma reinser¢ao mais dindmica na economia mundial e a grave crise
ambiental, o que abriria novos espacos de acumulacio, ¢ uma questao em aberto, que dependera da
correlacao de forgas e da situagao internacional. Neste aspecto, o incremento dos gastos sociais e dos
investimentos sao de suma importancia. S6 dessa forma poderemos romper com a tendéncia de baixo
crescimento dos ultimos 40 anos. Apesar da queda da taxa basica de juros, a taxa real continua

persistentemente elevada, o que inibird o investimento e o consumo. A taxa de investimento em
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relacio ao PIB continua baixa. Sem um aumento substantivo da Formacao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) o Brasil ndo conseguira alcangar altas taxas de crescimento. Isto associado a uma politica
fiscal austera podera colocar um fim a modesta recuperacdo verificada nos ultimos dois anos e

reforcar a tendéncia de baixo crescimento de longo prazo.
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