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RESUMO

Neste estudo, analisamos as transformações recentes e os desafios da economia 

brasileira. A emergência da China como potência econômica mundial implicou um 

choque de preços relativos, com barateamento de bens industriais e aumento dos 

preços de commodities, nos quais o Brasil tem vantagem comparativa, o que impac-

tou de forma favorável as contas externas. No front interno, o aumento do crédito 

e a geração de empregos, aliados a políticas de inclusão social, possibilitaram uma 

melhoria no padrão de consumo de milhões de brasileiros, o que, em conjunto 

com uma expansão dos investimentos, impulsionou o dinamismo do mercado do-

méstico. A robustez do mercado interno, fortalecido por medidas anticíclicas fis-

cais e creditícias, foi determinante para a resiliência da economia brasileira ante 

a crise financeira internacional de 2007-2008, e continuará a ter papel importante 

para impulsionar o crescimento do país. Apesar de todos os avanços recentes, será 

preciso enfrentar o desafio de aumentar a produtividade brasileira. Argumenta-

mos ainda que o futuro apresenta obstáculos, mas oferece também oportunidades, 

que permitirão um aumento tanto dos investimentos quanto da produtividade da  

economia brasileira.

ABSTRACT

In this paper, we analyze the recent transformations in and challenges for the 

Brazilian economy. The emergence of China as a world economic power has 

changed terms of trade with a reduction of the prices of manufacturing goods 

and an increase in commodities prices, in which Brazil has comparative advantage. 

This change of terms of trade has positively impacted the Brazilian trade balance. 

In the domestic market, the expansion of credit and employment together with 

social inclusion policies managed to improve the consumption pattern of millions 

of Brazilians. The growth in investments has also boosted the domestic market. The 

robustness of the internal market, strengthened by fiscal and credit anti-cyclical 
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policies, was a determining factor for the resilience of the Brazilian economy 

after the international financial crisis in 2007-2008. Moreover, the internal market 

might have a relevant role in the years to come. Despite all the recent progress, it 

will be necessary to improve Brazilian productivity. We argue that there are not 

only drawbacks in the future but also opportunities which may be able to boost 

investments in and the productivity of the Brazilian economy.
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Um dos grandes desafios econômicos para qualquer nação é a conciliação de cres-

cimento econômico, estabilidade e redução das desigualdades. Quanto a esse 

aspecto, os últimos anos representaram um período de grande sucesso para a 

economia brasileira. Por diversos motivos, que envolvem fatores externos, inter-

nos e o desenho de políticas públicas, a economia brasileira alcançou crescimento 

médio anual próximo a 4% a.a. entre 2000 e 2011 (Gráfico 1), valor superior ao 

observado nas duas décadas anteriores, que foi cerca de 2% anuais. Entre 2004 e 

2011, quando a economia apresentou melhor performance, a inflação também se 

manteve sob controle, com taxa anual média de 5,4%.

Durante esse período, também foi possível perceber uma substancial melho-

ria na renda e na qualidade de vida das famílias mais pobres, uma queda quase 

contínua da taxa de desemprego e forte expansão do crédito. Como resultado, 

houve o fortalecimento do mercado doméstico, que desempenhou um papel cru-

cial na resiliência da economia perante a crise internacional de 2007-2008.

GRÁFICO 1 VARIAÇÃO DO PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB) A PREÇOS CONSTANTES (EM %)
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Fonte: Elaboração BNDES, com base em dados do IBGE.
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No front externo, a China se consolidou como potência econômica. O desem-

penho chinês proporcionou uma crescente demanda por commodities e aumentou 

o comércio de recursos minerais e energéticos. Avanços na renda e padrão de vida 

nos mercados emergentes elevaram o consumo de alimentos com elevado índice 

proteico, produtos dos quais o Brasil é produtor eficiente.

Apesar da crise financeira internacional iniciada em 2007, a economia brasi-

leira continuou obtendo desempenho acima da média. Os efeitos da crise sobre 

o Produto Interno Bruto (PIB) foram relativamente tênues, com queda de apenas 

0,3% em 2009. Em virtude da força do mercado doméstico e de políticas anticícli-

cas, nas quais o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) 

teve importante participação, a recuperação ocorreu de forma rápida e vigorosa, 

com crescimento de 7,5% em 2010. 

Apesar dos resultados positivos do período e do alívio de problemas sociais que 

historicamente afligiram o país, existem desafios a serem enfrentados no futuro 

próximo. O aumento da competitividade da economia e a continuidade dos avan-

ços sociais dependem de avanços na infraestrutura e em pesquisa e desenvolvimen-

to e da aceleração na qualificação da mão de obra.

Tendo como pano de fundo as conquistas dos últimos dez anos, decêndio entre 

as comemorações de cinquenta e sessenta anos do BNDES, bem como os desafios 

que se erguem para o futuro próximo, este texto examina o comportamento das 

principais variáveis econômicas que ilustram o período e analisa as transformações 

pelas quais os principais setores da economia passaram. 

Para cumprir esse objetivo, este artigo está dividido em outras cinco seções. A 

primeira seção trata do cenário internacional e analisa como este afetou a balan-

ça comercial brasileira. O desempenho do mercado doméstico nos últimos anos é 

analisado na seção seguinte. A terceira seção  analisa os investimentos no Brasil 

nos últimos anos e prevê os próximos a serem realizados. Em seguida, expõe-se o 

desafio da produtividade brasileira, com base em seu desempenho recente e em 

suas perspectivas. Na última seção, são delimitadas as considerações finais.



ECONOMIA BRASILEIRA 17 

1. CENÁRIO INTERNACIONAL E 
  BALANÇA COMERCIAL BRASILEIRA

A última década fi cou marcada por dois fenômenos internacionais que afetaram 

o desempenho da economia mundial e se traduziram em mudanças importantes 

para a economia brasileira: (a) a consolidação da China como potência econômica 

e importante provedora de bens industriais para o mundo; e (b) a crise fi nanceira 

internacional e seu impacto sobre a distribuição de forças econômicas e políticas 

entre economias avançadas e emergentes.

Depois de três décadas de crescimento próximo a 10% a.a., a China ganhou 

dimensão importante como potência econômica, superando, em volume de pro-

dução, países como Alemanha e Japão. Há até mesmo a perspectiva de se tornar a 

maior economia do planeta, possivelmente, antes de 2020, conforme previsões do 

Fundo Monetário Internacional (FMI).1 Apesar de o crescimento elevado ter se ini-

ciado na década de 1970 e se mantido nas décadas posteriores, foi nos anos 2000 e, 

sobretudo, a partir da adesão à Organização Mundial do Comércio (OMC), ocorrida 

em novembro de 2001, que a economia chinesa consolidou seu papel como impor-

tante provedora de bens manufaturados gerais, em escala global. O Gráfi co 2 ilustra 

o aumento da participação da China nas exportações mundiais de bens manufatu-

rados. Em dez anos, essa participação praticamente triplicou, passando de 4,7% em 

2000 para 14,8% em 2010.

A emergência da China como parque industrial do planeta trouxe importan-

tes repercussões sobre o dinamismo de países emergentes e desenvolvidos e in-

fl uenciou, até mesmo, a orientação da política econômica em escala mundial. A 

queda dos preços de produtos manufaturados, tornada possível graças ao avanço 

da indústria chinesa, contribuiu para a manutenção de infl ação e juros em pata-

mares historicamente baixos. Essa condição de preços e política monetária, que 

fi cou conhecida como período da grande moderação (great moderation), pro-

1 Não obstante, a supremacia econômica chinesa não é um fato novo na história mundial. Dahlman (2011) mostra que a economia 
chinesa era uma das maiores antes da Revolução Industrial.
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longou a fase de crescimento econômico com estabilidade de preços nos países 

avançados, iniciada no fim da década de 1980.

GRÁFICO 2 PARTICIPAÇÃO DAS EXPORTAÇÕES CHINESAS (%) NO TOTAL DAS EXPORTAÇÕES MUNDIAIS 
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Fonte: Organização Mundial do Comércio.

O desempenho chinês guarda relação direta com o aumento dos desequilíbrios 

globais (global imbalances). A combinação de preços baixos com a elevada compe-

titividade dos produtos chineses proporcionou o aumento dos déficits comerciais 

de países desenvolvidos concomitante com o acúmulo excessivo de poupança na 

China [Bernanke (2005)]. Os juros baixos, combinados a regras excessivamente per-

meáveis para os mercados financeiros, contribuíram para inflar os preços de ativos, 

fomentando bolhas que se traduziram em maior fragilidade nos mercados. 

Entre 2007 e 2008, a instabilidade latente dos mercados converteu-se em fe-

nômeno concreto: a pior crise financeira do pós-guerra e, provavelmente, a se-

gunda mais grave pós-revolução industrial. A crise começou a se configurar com a 

percepção dos mercados de que havia excessos tanto relacionados aos preços de 

ativos, sobretudo no segmento de imóveis, quanto às condições de alavancagem 

de bancos e famílias. A associação entre os desequilíbrios globais e a crise financei-
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ra foi amplamente explorada pela literatura econômica. Exemplos importantes de 

estudos que abordaram essa interação são Obstfeld e Rogoff (2010) e Caballero, 

Farhi e Gourinchas (2008).

Durante a crise, e mesmo no período de recuperação, ficou clara uma diferença 

entre o potencial de resistência de economias emergentes e a vulnerabilidade das 

economias desenvolvidas. O desempenho das economias emergentes antes e de-

pois da crise financeira continuou elevando a demanda por commodities. Em razão 

das condições bastante restritas de resposta pelo lado da oferta, os preços desses 

produtos se mantiveram elevados (Gráfico 3). 

GRÁFICO 3 PREÇO DE COMMODITIES (ÍNDICE 2005 = 100)
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Fonte: Banco Mundial.

Essa evolução do cenário internacional teve relevante implicação sobre o 

comércio exterior do Brasil. O crescimento da participação chinesa no comércio 

mundial, por exemplo, se refletiu no aumento da importância do país como par-

ceiro comercial e afetou de forma positiva, pelo menos quantitativamente, o sal-

do da balança comercial brasileira nos últimos anos. As exportações brasileiras 

saltaram de um patamar de US$ 55 bilhões em 2000 para US$ 256 bilhões em 

2011, enquanto as importações de US$ 56 bilhões para US$ 226 bilhões. Como 
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consequência, o saldo deficitário de US$ 700 milhões em 2000 alcançou um supe-

rávit de US$ 30 bilhões em 2011.2 

Embora essa nova ordem do comércio internacional tenha favorecido a eco-

nomia brasileira de maneira geral, houve um comportamento bastante hete-

rogêneo do resultado comercial entre diversos segmentos. O Gráfico 4 mostra 

a evolução do saldo comercial acumulado em 12 meses desde 2000 para cinco 

grupos de setores: agropecuário; setores intensivos em recursos naturais; seto-

res intensivos em trabalho; setores intensivos em escala; e setores intensivos em 

engenharia e tecnologia.3   

GRÁFICO 4 SALDO COMERCIAL POR GRUPOS DE SETORES (ACUMULADO EM 12 MESES)
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Fonte: Elaboração BNDES, com base em dados da Secex/MDIC. 

2 O ápice do superávit da balança comercial ocorreu em maio de 2007, quando este atingiu US$ 48 bilhões no acumulado  
de 12 meses.
3 Os setores intensivos em recursos naturais são: indústria extrativa, alimentos e bebidas, madeira, papel e celulose, coque e refino de 
petróleo e produtos minerais não metálicos. Os intensivos em trabalho compreendem: têxtil, vestuário e acessórios, couro e calçados, 
produtos de metal e móveis e indústrias diversas. Os setores produtos químicos, borracha e plástico, metalurgia básica e veículos 
automotores são os intensivos em escala. Por último, os intensivos em engenharia e tecnologia são máquinas e equipamentos, 
máquinas para escritório e informática, máquinas e aparelhos elétricos, material eletrônico e de comunicações, equipamentos 
médico-hospitalares e outros equipamentos de transporte.
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A partir de uma situação inicial, em janeiro de 2000, em que os diversos grupos 

eram caracterizados por déficits ou superávits de pequena magnitude, evoluiu-se 

para uma situação na qual alguns grupos – já superavitários em 2000 – passaram 

a exibir grandes superávits comerciais (agropecuário e intensivo em recursos natu-

rais) enquanto outros – já deficitários em 2000 – passaram a exibir grandes déficits 

(intensivo em escala e em engenharia e tecnologia). A exceção foi o grupo inten-

sivo em trabalho, cujo saldo ficou quase estagnado no período, passando de um 

pequeno superávit a um pequeno déficit comercial. Cabe destacar que o aumento 

dessas diferenças ocorreu justamente a partir de 2007, quando o saldo da balança 

comercial brasileira tinha atingido seu ápice. Ademais, o ritmo de crescimento, tan-

to dos superávits quanto dos déficits, se intensificou a partir de 2010. 

O crescimento do saldo comercial nos grupos agropecuário e intensivos em 

recursos naturais foi influenciado pela explosão dos preços das commodities agrí-

colas e minerais. O boom exportador desses grupos, no entanto, não pode ser 

explicado apenas pelo aumento dos preços internacionais, uma vez que também 

houve expressivo aumento do quantum exportado.4

Já o grande aumento do déficit comercial dos grupos intensivos em escala e 

engenharia e tecnologia, a despeito do crescimento de suas exportações, pode ser 

explicado pela intensificação das importações, principalmente de produtos chine-

ses. Esse alargamento das importações, embora em alguns segmentos represente 

elevação da competição no mercado doméstico, reflete em geral a forte expansão 

da demanda – sustentada por significativo aumento do crédito e um mercado de 

trabalho aquecido – que vem ocorrendo a um ritmo superior ao do crescimento 

da oferta nos últimos anos. Assim, o alargamento das importações vem sendo o 

instrumento usado para viabilizar o crescimento econômico sem gerar maiores 

pressões inflacionárias. Iglesias e Rios apud Bacha e Bolle (2011) chamam a aten-

ção para o fato de que a menor participação no mercado internacional dos pro-

dutos brasileiros deve estar relacionada com melhores oportunidades no mercado 

4 Na seção 4, o box ilustra que o aumento da quantidade exportada pode ser parcialmente explicado pelo ganho de competitividade 
em alguns setores via crescimento da produtividade.
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doméstico. A próxima seção mostrará como a elevação da renda e do emprego 

foram fundamentais para o desempenho favorável do mercado doméstico.

2. ECONOMIA DOMÉSTICA: O    
  DESENVOLVIMENTO COM INCLUSÃO SOCIAL 

No front interno, o destaque foi a ascensão de milhares de brasileiros a um novo 

padrão de renda e consumo. Entre 2001 e 2009, a renda per capita das famílias 

do décimo percentil inferior de renda alcançou crescimento anual médio de 6,8% 

(Gráfi co 5A). Considerando o crescimento demográfi co em torno de 2% a.a. para 

essas famílias, as taxas de crescimento real seriam da ordem de 9% anuais. Esse 

aumento de renda dos extratos sociais mais pobres viabilizou a migração de 

milhões de famílias das classes D e E para a classe C, engrossando a nova classe 

média brasileira, conforme defi nida por Néri (2008). Esse fenômeno está ilustra-

do no Gráfi co 5B.

GRÁFICO 5 INDICADORES DE DISTRIBUIÇÃO DE RENDA

GRÁFICO 5A CRESCIMENTO DA RENDA REAL PER CAPITA POR PERCENTIL NA DISTRIBUIÇÃO DOS RENDIMENTOS (% A.A.)
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GRÁFICO 5B DISTRIBUIÇÃO DA POPULAÇÃO POR CLASSES DE RENDA (EM MILHÕES DE HABITANTES)

Classes A e B

M
IL

H
Õ

E
S 

D
E
 H

A
B

IT
A

N
T
E
S

Classe C Classes D e E

1993 1995 2003 2011

55% DA 
POPULAÇÃO

0

50

100

150

200

250

92,9 83,3
96,2

63,6

45,6

8,8

55,4

12,9

65,9

13,3

105,5

22,5

Fontes: FGV e Ministério da Fazenda.

Entre os fatores que contribuíram para a mudança na pirâmide social brasi-

leira estão as políticas governamentais de valorização real do salário mínimo e 

de transferência de renda. A política de valorização do salário mínimo levou a 

sucessivos aumentos reais de renda entre 2002 e 2011. Os ganhos reais cresceram 

em média 5% a.a., acumulando variação de 63,3% no período, como mostra o 

Gráfico 6. Adicionalmente, as políticas públicas de transferência de renda, capita-

neadas pelo Bolsa Família, cuja cobertura chega a mais de 13 milhões de famílias 

em todo o território nacional,5 possibilitaram maior capacidade de consumo a 

indivíduos até então sem acesso completo a bens essenciais.

Ainda entre as iniciativas do governo, é possível citar o estímulo ao micro-

crédito, não apenas produtivo, mas também para consumo. A partir de 2003, foi 

iniciado um processo de bancarização, com foco nas camadas mais baixas da po-

pulação, que trouxe avanços significativos no acesso ao crédito [Barone e Sader 

(2008)]. Esse processo abrangeu a ampliação da rede bancária, até mesmo via cor-

5 Informação do Ministério do Desenvolvimento Social e Combate à Fome, em <http://www.mds.gov.br>. Acesso em 28 set. 2012.
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respondentes bancários em todo o Brasil, além de mudanças jurídicas e institucio-

nais, como a criação da modalidade de crédito consignado, que diminuiu o risco 

de inadimplementos nos empréstimos a trabalhadores e aposentados de menor 

renda. Somando-se o aumento da renda e do emprego e a redução gradativa da 

taxa de juros, tais transformações permitiram que o volume de crédito total da 

economia em relação ao PIB praticamente dobrasse entre 2002 e 2011, saltando 

de um percentual de 26% para 49% (Gráfico 7).

O crédito às pessoas físicas subiu de 6% para 15,3% do PIB, como pode ser 

visto no Gráfico 7. Dentre as modalidades de crédito voltadas à pessoa física, 

destacam-se as operações consignadas, com desconto em folha de pagamento, 

que, desde que foram autorizadas, em 2004, até 2011, cresceram a uma taxa mé-

dia anual de 39%. Esse incremento só não foi maior do que o avanço dos finan-

ciamentos imobiliários, de 48,4% na média anual. Turbinado pelo grande déficit 

habitacional existente no Brasil, o crédito imobiliário, que em 2002 representava 

1,7% do PIB, alcançou 4,8% em 2011 e segue crescendo a taxas elevadas. 

GRÁFICO 6 SALÁRIO MÍNIMO – DEFLACIONADO PELO IPCA (ÍNDICE 2002 = 100) E VARIAÇÃO (%) ANUAL
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GRÁFICO 7 RELAÇÃO CRÉDITO/PIB (%) – PESSOA FÍSICA (PF) E PESSOA JURÍDICA (PJ)
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Nesse cenário de rápido alargamento dos recursos para operações de crédito, 

o endividamento das famílias, isto é, a relação entre o saldo de suas dívidas e suas 

rendas, elevou-se de 21,5% em 2002 para 42,4% em 2011, como mostra o Gráfico 8. 

No entanto, a melhoria nas condições de crédito, tanto em relação a juros quanto 

a prazo, freou o aumento no nível de comprometimento da renda das famílias com 

dívidas. Em 2005, cerca de 18% da renda das famílias estava comprometida com o 

serviço de suas dívidas, indo para 22%, em 2011. Como resultado, chegou-se a um 

percentual similar aos padrões internacionais, o que deve levar a uma acomodação 

no crescimento do crédito às famílias.

No tocante ao mercado de trabalho, depois de um longo período de convivência 

com taxas de desemprego de dois dígitos, o Brasil assistiu a uma intensa mudança 

estrutural nos últimos dez anos, que levou a taxa de desocupação de patamares pró-

ximos a 12% em 2002 para algo em torno de 6% no fim da década, como mostra o 

Gráfico 9. O dinamismo do mercado doméstico desempenhou um papel crucial para 

o crescimento do emprego ao longo desse período, particularmente depois de 2004.6

6 Para a importância da demanda interna na geração de emprego vis-à-vis fatores como mudança tecnológica e penetração de 
importações, ver Ambrozio e Sant´Anna (2012).
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GRÁFICO 8 ENDIVIDAMENTO E COMPROMETIMENTO DA RENDA DAS FAMÍLIAS (EM % DA RENDA 

PESSOAL DISPONÍVEL)
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GRÁFICO 9 TAXA DE DESEMPREGO – DESSAZONALIZADA (EM %)
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Todas essas transformações observadas ao longo da década criaram uma con-

juntura favorável ao aumento da renda da população, em especial de indivíduos 

até então localizados na base da pirâmide social. E, principalmente, ampliaram a 

capacidade de demanda desses milhares de brasileiros, promovendo acesso mais 

igualitário a bens e melhor qualidade de vida. 

A melhoria na distribuição de renda foi acompanhada por redução das dispa-

ridades entre as regiões do país. O Gráfico 10 mostra que Norte e Nordeste se des-

tacaram no crescimento do consumo do varejo, que inclui desde bens essenciais e 

artigos de vestuário até bens de consumo durável, como eletrônicos. O incremento 

acumulado das vendas no comércio varejista da Região Norte atingiu 102,2% entre 

2002 e 2011, seguido pelo comércio nordestino, com aumento de 99,1%. Tais varia-

ções superam em muito a média do país, de 75,5%.

GRÁFICO 10 VOLUME DE VENDAS NO VAREJO POR REGIÕES – ÍNDICE 2002 = 100 E VARIAÇÃO (%) 

ACUMULADA NO PERÍODO

75,5%

102,2%

99,1%

76,6%

56,8%

81,2%

90

110

130

150

170

190

210

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Brasil Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste

 Fonte: Elaboração BNDES, com base em dados do IBGE. 

Em suma, o Brasil da última década cresceu com distribuição de renda e in-

cremento na qualidade de vida dos cidadãos e criou um mercado doméstico de 
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consumo que foi fundamental no enfrentamento da crise fi nanceira internacional 

em 2007-2008. Além do consumo, o investimento foi outro fator importante para 

o crescimento do PIB nos últimos anos. A próxima seção mostra as transformações 

ocorridas no investimento. 

3. OS INVESTIMENTOS 

A criação de um importante mercado de consumo, analisada na seção anterior, foi 

um dos principais determinantes do crescimento econômico brasileiro, nos últimos 

anos. Entretanto, o investimento também foi fator relevante. O Gráfi co 11 mostra 

o desempenho do PIB e seus determinantes. Pode-se observar a importância da de-

manda doméstica, tanto pelo consumo das famílias quanto por investimento, para 

o crescimento do PIB.

GRÁFICO 11 DETERMINANTES DO CRESCIMENTO DO PIB – COMPOSIÇÃO DO CRESCIMENTO DO PIB PELA 

ÓTICA DA DEMANDA (VARIAÇÃO ANUAL E CONTRIBUIÇÃO EM  PONTOS PERCENTUAIS)
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Fonte: Elaboração BNDES, com base em dados do IBGE. 

O período de maior expansão do investimento foi entre 2005 e 2008. Entre 

2006 e setembro de 2008, o Brasil viveu um importante ciclo de investimentos. 
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Depois de mais de vinte anos de inversões preponderantemente voltadas à atua-

lização do parque industrial existente (bronwfield), apareceram grandes projetos 

em ampliação da capacidade produtiva (greenfield), com a construção de novas 

unidades fabris e plantas industriais. Como resultado, houve forte elevação da taxa 

de investimento, de 15,9% do PIB em 2005 para 19,1% do PIB em 2008, como ilus-

trado no Gráfico 12.

GRÁFICO 12 TAXA DE INVESTIMENTO (INVESTIMENTO/PIB) EM %

1
5
,7

1
6
,8 1
7
,0

1
6
,4

1
5
,3

1
6
,1

1
5
,9

1
6
,4

1
7
,4

1
9
,1

1
8
,1

1
9
,5

1
9
,3

12

13

14

15

16

17

18

19

20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: Elaboração BNDES, com base em dados do IBGE. 

A expansão dos investimentos nos diferentes setores da economia se deve tan-

to ao desempenho dos mercados doméstico e internacional quanto a políticas pú-

blicas e reformas estruturais. Resumindo alguns dos principais determinantes da 

aceleração dos investimentos, tem-se:

1. Agropecuária: a competitividade obtida pelo Brasil nesse setor e a disponibi-

lidade de recursos puseram o país em destaque no mercado internacional. 

Adicionalmente, houve um crescimento da demanda mundial para esses pro-

dutos em virtude da emergência dos países em desenvolvimento. Como con-

sequência, houve um aumento do preço desses produtos bem acima da média 

histórica. Em virtude das condições domésticas e do ambiente internacional 
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mais favorável, houve um grande aumento do investimento nesse setor.

2. Indústria: a expansão do mercado doméstico proporcionou um deslocamento 

de empresas para o Brasil, o que acabou elevando os investimentos, principal-

mente nos setores produtores de bens de consumo duráveis.

3. Infraestrutura: o governo lançou o Programa de Aceleração do Crescimento 

(PAC) em 2007. Esse programa oferecia um volume expressivo de investimentos 

em infraestrutura, incluindo energia elétrica.

4. Construção residencial: reformas ocorridas no passado, como a alteração no 

instrumento de garantia em financiamento habitacional e segurança para os 

adquirentes de imóveis na planta, e uma situação macroeconômica mais estável 

viabilizaram uma intensa expansão do crédito habitacional e da construção. 

Mais recentemente, houve a contribuição do programa Minha Casa Minha Vida, 

o qual visa à produção de imóveis residenciais para famílias de baixa renda. 

A crise financeira, em 2009, comprometeu a continuidade do crescimento dos in-

vestimentos, derrubando a taxa de investimento para 18,1%. Entretanto, em 2010, 

amparada pela atuação anticíclica do BNDES e por programas de governo de investi-

mento em infraestrutura e construção residencial, o investimento retornou com força, 

alcançando o patamar de 19,5% nesse ano. A existência de um expressivo ciclo de 

inversões em energia e infraestrutura contribuiu também para sustentar parcela ex-

pressiva dos investimentos planejados da economia. A robustez desse ciclo pode ser ex-

plicada pela existência de grandes projetos com retornos de longo prazo, que depen-

dem de decisões menos afetadas pela crise. Em 2011, a taxa de investimento ficou em 

19,3%. Apesar da significativa deterioração no cenário internacional, esse percentual é 

significativamente maior do que os 15,9% de taxa de investimento de 2005.

Ao avaliar os investimentos futuros, nota-se que o cenário será promissor. 

Segundo o levantamento, realizado no início de 2012 pelo BNDES, publicado no 

Perspectivas do Investimento, haverá inversões de R$ 1,86 trilhão em importantes 

setores da indústria e infraestrutura e na construção residencial. Para esses seto-

res, foram reunidas informações sobre os planos estratégicos das empresas. Como 

resultado, é possível comparar as perspectivas com os investimentos ocorridos em 

anos recentes (Tabela 1). 
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TABELA 1 PERSPECTIVAS DE INVESTIMENTO

Características Setores Investimentos 
ocorridos em 

2007-2010
(R$ bilhões)

Investimentos 
previstos para 

2012-2015 
(R$ bilhões)

Crescimento (%)

MAIS VOLTADOS AO MERCADO EXTERNO
EXTRATIVA MINERAL, SIDERURGIA, 
PAPEL E CELULOSE, AERONÁUTICA 122 113 (7,4)

MAIS VOLTADO AO MERCADO DOMÉSTICO

AUTOMOTIVO, QUÍMICA, TÊXTIL E 
CONFECÇÕES, ELETROELETRÔNICA, 
COMPLEXO INDUSTRIAL DA SAÚDE 100 130 30,0

COM MAIOR INDUÇÃO VIA POLÍTICAS 
PÚBLICAS – INFRAESTRUTURA

ENERGIA ELÉTRICA, 
TELECOMUNICAÇÕES, 
SANEAMENTO, LOGÍSTICA 336 401 19,3

COM MAIOR INDUÇÃO VIA POLÍTICAS 
PÚBLICAS – CONSTRUÇÃO RESIDENCIAL CONSTRUÇÃO RESIDENCIAL 596 860 44,3

AUTÔNOMOS PETRÓLEO E GÁS 238 354 48,7

TOTAL 1.392 1.858 33,5

Fonte: BNDES.

As perspectivas são de expansão nos setores mais voltados ao mercado domés-

tico, cuja dinâmica se mostra capaz de contrabalançar o cenário de retração dos in-

vestimentos de setores mais voltados ao mercado internacional. A consolidação do 

mercado de consumo de massas, criado pela combinação de aumento da renda e 

redução de desigualdades sociais, vem atraindo investimentos diretos para o Brasil, 

que revela perspectivas de crescimento acima da média mundial nos próximos anos.

Os grupos seguintes compreendem setores em que o cenário de crescimento 

guarda pouca relação tanto com a conjuntura internacional quanto com a domés-

tica. Os projetos mapeados mostram expressiva capacidade das políticas públicas 

de indução de maiores investimentos na economia. Cabe destacar a presença de 

grandes projetos com horizonte de longo prazo nessa lista de investimentos. Entre 

estes, há as inversões no setor de petróleo e gás por conta da exploração do pré-sal, 

hidrelétricas na Região Norte e ferrovias. 

Um efeito direto desses investimentos, tanto passados quanto futuros, é o cres-

cimento da produtividade, o qual será abordado na próxima seção.

4. O DESAFIO DA PRODUTIVIDADE

Os desafi os para a próxima década são distintos daquele do início da década passa-

da. Em um ambiente de taxas de desocupação próximas à natural em muitos seto-
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res, os aumentos reais de salários se tornaram maiores. Nesse sentido, o desafio de 

elevar a competitividade da economia nacional ficou maior, tornando ainda mais 

premente a necessidade de elevar a produtividade brasileira. 

Um fato estilizado quando se observa o desempenho econômico de diferentes 

países é a relevância do crescimento de produtividade como um fator fundamental 

para o desenvolvimento. Na atual conjuntura internacional, o menor dinamismo da 

economia mundial impõe maior pressão competitiva, elevando ainda mais o papel 

da produtividade.

Com base nas informações de valor adicionado (VA) e de número de empre-

gados é possível obter a produtividade do trabalho, definida como o quociente 

entre essas duas variáveis. Na primeira década do século XXI, a produtividade cres-

ceu a uma taxa média de 0,88% a.a., conforme verificado na Tabela 2. Os grandes 

setores revelaram desempenho bastante distinto. Somente a agropecuária conse-

guiu obter crescimento significativo da produtividade. Esse resultado foi explicado 

por um aumento da eficiência nesse setor, uma vez que houve um crescimento do 

VA agropecuário concomitante com uma manutenção dos postos de trabalho no 

setor. Já a indústria e serviços passaram por uma estagnação da produtividade no  

período analisado, no qual o primeiro apresenta uma ligeira queda e o segundo um 

aumento modesto.

TABELA 2 NÍVEL E CRESCIMENTO DA PRODUTIVIDADE ENTRE 2000 E 2009 (EM R$ MIL A VALORES 

CONSTANTES DE 2000)

Setor Valor em 2000 Valor em 2009 Variação (% a.a.)

AGROPECUÁRIA 3.250 4.731 4,26

INDÚSTRIA 18.395 17.377 (0,63)

SERVIÇOS 14.819 15.461 0,47

TOTAL 12.937 13.992 0,88

Fonte: Elaboração BNDES, com base em dados do Sistema de Contas Nacionais (IBGE). 

No entanto, há uma dispersão considerável ao analisar a produtividade dos 

56 segmentos, ainda mais quando se compara com o crescimento da mão de 

obra empregada. O Gráfico 13 mostra, no eixo vertical, o crescimento médio 

anual da produtividade e, no eixo horizontal, o crescimento médio anual do 
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emprego. Um ponto positivo é a inexistência de qualquer setor com queda 

no emprego, ou seja, na pior das hipóteses, o emprego ficou estagnado nesse  

período.7 Diante desse cenário de crescimento de emprego na maioria dos seto-

res, a queda de produtividade está relacionada ao desempenho do VA aquém 

do trabalho.

GRÁFICO 13 PRODUTIVIDADE VERSUS EMPREGO ENTRE 2000 E 2009 – VARIAÇÃO (% A.A.)
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Os segmentos da agropecuária são os únicos que alcançaram ganhos de pro-

dutividade com certa estagnação no número de empregados. O setor com maior 

crescimento de produtividade nesse período é o de automóveis (6,6% a.a.), com ra-

zoável aumento de mão de obra (2,4% a.a.). Na outra ponta, os setores de petróleo 

e gás e máquinas para escritório e informática elevaram tanto o emprego (acima 

de 10% a.a.) que o VA não o conseguiu acompanhar, culminando em uma queda 

de produtividade.

A produtividade média da economia pode aumentar de duas formas: ou aumento 

de produtividade dos setores em si, via maior eficiência técnica, o que será chamado 

7 Considerou-se queda uma variação acima de 1% em valores absolutos, enquanto a variação entre 0% e 1% caracterizou 
estagnação.
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de efeito tecnológico; ou deslocamento de trabalhadores para setores mais produtivos, 

o efeito composição. Utilizando a metodologia presente em Ambrozio e Sousa (2012), 

foram calculados esses efeitos para a primeira década do século XXI com uma desagre-

gação maior da atividade econômica (56 setores). Como já mencionado, a produtividade 

do trabalho da economia brasileira cresceu a uma taxa de 0,88% a.a., o que significou 

um aumento de 8,2% no período. Ao avaliar qual foi a contribuição de cada forma de 

crescimento, a Tabela 3 mostra que ambos os efeitos foram igualmente importantes 

para explicar o crescimento da produtividade na economia brasileira entre 2000 e 2009.

TABELA 3 DECOMPOSIÇÃO DOS GANHOS DE PRODUTIVIDADE – VARIAÇÃO (% A.A.)

Anual 2000-2009

EFEITO TECNOLÓGICO 0,44

EFEITO COMPOSIÇÃO 0,44

TOTAL 0,88

Fonte: Elaboração BNDES, com base em dados do Sistema de Contas Nacionais (IBGE). 

Nessa decomposição, a agropecuária desempenhou um papel de destaque no 

que diz respeito a ambos os efeitos. No quesito efeito tecnológico, esse setor foi, 

como visto, o que obteve o crescimento da produtividade mais significativo, com 

ganho de 4,3% anuais. O seu expressivo ganho de produtividade pode ser explica-

do tanto por maior intensidade no uso dos insumos, entre os quais, o aumento na 

qualificação da mão de obra empregada e uma mecanização crescente, bem como 

por aumento de eficiência, com destaque para os ganhos proporcionados pelos 

investimentos em pesquisa da Embrapa, conforme evidenciado em Bacchi, Bastos e 

Gasques apud Negri e Kubota (2008).

Por outro lado, grande parte do efeito composição pode ser explicada pelo fato 

de o emprego na agropecuária ter ficado quase estagnado (variação de -0,5% a.a.), 

enquanto nos outros dois grandes setores o emprego se expandiu de modo significa-

tivo (cerca de 3% a.a. em ambos). Como pode ser visto na Tabela 2, o nível da produ-

tividade na agropecuária é significativamente menor que na indústria e serviços, e o 

maior peso relativo desses dois setores tende a aumentar a produtividade média da 

economia. A redução do desemprego é outro fator que explica o aumento da produ-

tividade nesse período, como observado em Ambrozio e Sousa (2012).
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O SALDO COMERCIAL A PARTIR DA PRODUTIVIDADE

Como mostrado anteriormente, a balança comercial de alguns setores apresen-

tou desempenhos desfavoráveis, e há uma ligação importante desse assunto 

com a questão da produtividade. A teoria sugere que ganhos de produtividade 

tornam nossas exportações mais competitivas ao permitir a geração de maior 

valor agregado para uma dada quantidade de insumos, impactando positiva-

mente a balança comercial. As evidências empíricas suportam essa associação 

direta entre aumento de produtividade e melhor desempenho exportador, 

como evidenciado em Arnold e Hussinger (2005) e Wagner (2007). Embora o de-

sempenho exportador brasileiro nos últimos anos tenha sido beneficiado pelas 

condições favoráveis do comércio internacional, tais como melhoria nos termos 

de troca e crescimento da economia mundial, os dados são consistentes com 

um cenário onde o crescimento da produtividade afeta de forma favorável o 

desempenho exportador, e consequentemente o saldo comercial. O Gráfico 14 

mostra, no eixo horizontal, o ganho médio anual de produtividade obtido por 

diversos setores brasileiros de 2000 a 2009 e, no eixo vertical, a variação do saldo 

da balança comercial anual entre 2000 e 2011.8 Como pode ser observado, há 

uma relação positiva entre ganhos de produtividade e performance no saldo.

Os resultados devem ser analisados com cautela, uma vez que uma cor-

relação positiva entre duas variáveis não necessariamente implica relação de 

causalidade. Tomando por exemplo o caso dos setores deficitários, o acirra-

mento da competição global pode ajudar a explicar tanto um aumento no 

déficit – maior dificuldade em acessar mercados externos e concorrência com 

importados no mercado doméstico – como a queda na produtividade – retra-

ção das margens em virtude da maior competição internacional, com a desace-

leração da geração de emprego nesses setores em um ritmo mais lento que a 

8 No Gráfico 14, são excluídos os segmentos do setor de serviços, que são non-tradables. A necessidade de 
compatibilizar a classificação da base de dados das Contas Nacionais com a base de dados da Funcex implica 
aglutinação de alguns segmentos, e foi analisado um total de 24 segmentos da economia brasileira.
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desaceleração da produção, por causa dos custos de ajustar a mão de obra. De 

toda forma, os dados são consistentes com a história que relaciona aumento 

de produtividade e melhor performance exportadora. 

GRÁFICO 14 GANHOS DE PRODUTIVIDADE VERSUS VARIAÇÃO DO SALDO COMERCIAL (% A.A.)
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Fonte: Elaboração BNDES, com base em dados do Sistema de Contas Nacionais (IBGE) e da Secex/MDIC. 

Quanto a perspectivas, a produtividade da economia brasileira tem espaço 

para conseguir um desempenho superior ao encontrado até 2009. Para avaliar a 

produtividade futura, consideram-se como previsão para os próximos dez anos as 

melhores performances dos grandes setores entre 2000 e 2009 sem a presença de 

outliers.9 Além disso, mantém-se a tendência de queda da participação da mão 

de obra da agropecuária para indústria e serviços na mesma proporção da última 

década. Baseada nessas hipóteses, a Tabela 4 mostra a previsão do aumento da 

produtividade, um crescimento médio de 1,78% a.a. Esse resultado é quase o dobro 

9 Agropecuária crescendo a uma taxa de 4,3% a.a. (2000-2009); indústria 0,6% a.a. (2005-2008); e serviços, 1,5% a.a. (2005-2009).
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daquele obtido entre 2000 e 2009 (0,88% a.a.) e seria um componente importante 

para sustentar uma trajetória de crescimento econômico nos próximos anos. 

TABELA 4 PREVISÃO DE PRODUTIVIDADE – VARIAÇÃO (% A.A.)

Anual 2010-2019

EFEITO TECNOLÓGICO 1,45

EFEITO COMPOSIÇÃO 0,32

TOTAL 1,78

Fonte: Elaboração BNDES.

Os dois efeitos, tecnológico e composição, serão relevantes para estimular a pro-

dutividade da economia brasileira. Do ponto de vista do efeito composição, há espaço 

para elevação da produtividade com o deslocamento de mão de obra para setores mais 

produtivos. No entanto, ao contrário da performance passada, a contribuição do efeito 

composição será menor não só em termos absolutos, como também relativos. Portan-

to, os ganhos mais signifi cativos devem advir do efeito tecnológico. Cabe salientar que 

o crescimento da produtividade no longo prazo requer um aumento da efi ciência nos 

diversos setores da economia. É preciso reduzir a distância do nível de produtividade 

da economia brasileira em comparação ao das economias mais avançadas.

Se consideradas as previsões de investimento na economia brasileira expostas 

na seção anterior, há boas perspectivas para que essa performance se concretize. 

Combinadas com os resultados anteriores, obtém-se uma perspectiva de elevação 

robusta na acumulação de capital físico, aliada a um crescimento signifi cativo na 

produtividade do trabalho. A perspectiva de maiores ganhos de produtividade nos 

próximos anos permitirá uma aceleração do crescimento com menor pressão sobre 

a balança comercial. Dessa forma, estabelecem-se as bases de uma trajetória de 

crescimento sustentado para a economia brasileira ao longo desta década. 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

A nova fase da crise fi nanceira internacional, com seus desdobramentos sobre os 

países europeus, anuncia um período de baixo crescimento para as economias de-

senvolvidas. Os países em desenvolvimento, entre os quais o Brasil se inclui, senti-
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rão os efeitos de um desempenho menos exuberante da economia mundial, mas 

ainda manterão ritmo de crescimento relativamente mais elevado. De acordo com 

as projeções divulgadas por FMI (2012) em seu último World Economic Outlook,10 a 

economia mundial crescerá 3,5% em 2012 e 4,1% em 2013. A taxa de incremento 

entre os países avançados será de 1,4% e 2% em 2012 e 2013, enquanto os emer-

gentes crescerão 5,7% e 6%, respectivamente.

Em um contexto de baixo crescimento da economia mundial, o Brasil deverá 

lidar com um menor dinamismo do comércio internacional e com termos de troca 

menos vantajosos, por conta da diminuição da cotação das commodities. A alterna-

tiva de direcionar os esforços para avançar via demanda doméstica pode continuar 

sendo uma boa opção nos próximos anos desta década.

Muitas famílias ascenderam à classe média no Brasil entre os anos 2002 e 2012, 

sendo incorporadas ao mercado de consumo. A força dessa massa de demanda foi 

fundamental para o enfrentamento da crise financeira de 2007-2008 e certamente 

permanecerá como vetor importante de crescimento. No entanto, aumentar os in-

vestimentos, sobretudo em infraestrutura, é uma necessidade premente para corri-

gir gargalos estruturais que afetam seriamente a competitividade e produtividade 

da economia nacional.

Muitos outros desafios são impostos à economia brasileira nessa nova década. 

De fato, houve uma mudança fundamental na pirâmide social, com diminuição 

significativa dos níveis de miséria e pobreza. Entretanto, ainda há muito a ser 

feito para tornar a economia do país mais equânime e competitiva. Incrementar 

os níveis de educação e qualificação da mão de obra é um exemplo, visto que o 

mercado de trabalho se tornou um gargalo relevante para a produção de alguns 

setores da economia. É crucial, ainda, ampliar incentivos e investimentos em pes-

quisa e inovação.  

Os investimentos previstos em alguns setores relevantes mostram que há boas 

perspectivas de crescimento da competitividade da economia brasileira. O aumento 

de produtividade da economia nacional se torna imperiosa, porém factível diante 

10 Até o fechamento desta edição, o último World Economic Outlook divulgado pelo FMI era o de abril de 2012.
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das previsões apontadas neste estudo. O futuro é promissor, visto que ultrapassar o 

paradigma de país de renda média para um de renda elevada passou a ser possível 

diante das oportunidades de que o Brasil dispõe.
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