
Introdução

Esse capítulo objetiva apresentar uma alternativa keynesiana para
uma nova arquitetura de políticas macroeconômicas, de modo que o
Brasil possa superar a tendência à estagnação econômica, resultado
das políticas econômicas adotadas desde o governo Fernando Henri-
que Cardoso (fhc) até os dias de hoje. As políticas keynesianas, em
sentido bastante amplo, têm como objetivo principal o crescimento
do produto e do emprego, e a manutenção da estabilidade de preços.
Mais especificamente, a concepção de política keynesiana aqui aceita
é aquela em que suas implicações emergem da percepção do papel da
demanda efetiva em estabelecer o nível de atividade econômica e, ao
mesmo tempo, da percepção que não existem forças automáticas que
conduzam uma economia de mercado ao pleno emprego.1 Ademais,
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1 Para um aprofundamento dessa visão, ver Arestis e Sawyer (1) e Carvalho (5).
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essa visão entende ser, a princípio, inadequada a adoção de políticas
de restrição de demanda voltadas para o enfrentamento de problemas
macroeconômicos, sejam estes desequilíbrios externos, sejam pressões
inflacionárias.

Nesse contexto, uma estratégia de crescimento econômico sus-
tentado para a economia brasileira deve procurar compatibilizar
equilíbrio interno (crescimento com manutenção da inflação sob
controle e adoção de um gerenciamento sustentável da dívida públi-
ca interna) com equilíbrio externo (manutenção de déficits em con-
ta corrente em níveis baixos, financiados predominantemente com
capitais de longo prazo e redução da volatilidade cambial, que deve
ser alcançada pela adoção de controles de capitais). Este capítulo
atenta para a questão da sustentabilidade/redução da dívida pública
interna a longo prazo, tida como fundamental dentro do objetivo
maior de recuperar a capacidade do governo de realizar políticas fis-
cais contracíclicas. Por conseguinte, torna-se necessária uma mudan-
ça na combinação superávit primário/taxa real de juros/crescimento
econômico para estabilizar/reduzir a dívida pública como proporção
do pib. A segunda seção analisa os impasses da economia brasileira e
as pré-condições para uma nova estratégia de crescimento. Já a ter-
ceira seção discute teoricamente o déficit orçamentário no contexto
de políticas keynesianas, enquanto que a quarta seção analisa a sus-
tentabilidade da dívida pública no Brasil no período de 1999 a 2002.
A quinta seção apresenta uma alternativa keynesiana para a superação
do problema do crescente endividamento que permite ao governo a
adoção de uma política fiscal expansionista, contracíclica. Finalmen-
te, na sexta seção, à guisa de conclusão, compara-se a trajetória da dí-
vida pública e a capacidade de realizar políticas fiscais anticíclicas na
estratégia keynesiana e na estratégia chamada de conservadora, inspi-
rada nas concepções econômicas do governo Lula.
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Os impasses da economia brasileira e as pré-condições
para uma nova estratégia de crescimento

A economia brasileira tem sido marcada no período recente
por um movimento de stop-and-go ou, alternativamente, por uma
tendência à semi-estagnação: o pib depois de crescer mais de 4,0%
em 1995, como resultado dos efeitos iniciais de um plano de esta-
bilização baseado em uma âncora cambial, tem oscilado de forma
significativa, ou seja, 2,6% em 1996, 3,3% em 1997, 0,1% em 1998,
0,8% em 1999, 4,4% em 2000, 1,5% em 2001 e novamente 1,5%
em 2002.2 Esse desempenho medíocre da economia brasileira
deve-se, em parte, aos efeitos de uma sucessão de crises externas: a
crise mexicana em 1995, a crise asiática em 1997, a crise russa em
1998, a própria crise brasileira ao final de 1998 e início de 1999 e,
mais recentemente, a crise argentina em 2001 e 2002, e uma nova
crise cambial brasileira em 2002.

As baixas taxas de crescimento observadas na economia brasilei-
ra nos últimos anos não são o resultado de problemas relacionados às
condições de oferta da economia (ou com a escassez de poupança
como querem alguns), mas estão relacionadas às condições de de-
manda. Com efeito, pode-se constatar no Gráfico 4.1 que o volume
de demanda agregada não tem sido suficiente nos últimos anos para
garantir um nível médio de utilização da capacidade produtiva da in-
dústria superior a 84%. Esse pico do grau de utilização da capacidade
foi obtido no ano de 2000, quando a economia cresceu a uma taxa
superior a 4,5%. Desde então, o grau de utilização da capacidade
produtiva foi reduzido, refletindo a redução do nível de demanda
agregada.
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2 Os dados mencionados nesta seção foram obtidos fundamentalmente no site do Ban-
co Central do Brasil (www.bcb.gov.br).
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Num contexto em que o nível de utilização da capacidade ins-
talada é baixo, as empresas optam por adiar as decisões de investimen-
to em ampliação da capacidade produtiva, o que resulta numa baixa
taxa de investimento como proporção do pib e num reduzido cresci-
mento do pib. Embora o crescimento do tamanho da força de traba-
lho e da produtividade na economia brasileira permitisse um cresci-
mento do pib à uma taxa no mínimo igual a 4,5% ao ano, a restrição
de demanda impediu o aumento do produto efetivo e do produto po-
tencial a taxas superiores a 2,5%.

Essa restrição de demanda tem sua origem tanto na vulnerabilidade
externa da economia brasileira como na condução da política econô-
mica pelo governo nos últimos anos.A percepção de elevada vulne-
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rabilidade externa3 (devido à necessidade de financiar os altos déficits
em conta corrente4), acrescida da volatilidade cambial, e a adoção pelo
Banco Central de elevadas taxas de juros, com o conseqüente aumento
na dívida pública, são fatores que têm contribuído para manter um
nível baixo de demanda agregada e um quadro de instabilidade ma-
croeconômica no país que resulta em um desempenho medíocre em
termos de crescimento econômico.

O rápido crescimento da dívida pública federal que alcançou
mais de 55% do pib em maio de 20025 resultou tanto do reconheci-
mento de esqueletos fiscais pelo governo, quanto, e principalmente, da
combinação de uma elevada taxa real de juros e baixo crescimento
do produto. A existência de um estoque de dívida pública dessa di-
mensão – com um perfil caracterizado pela predominância de títulos
pós-fixados (à taxa de overnight e ao câmbio) – dificulta sobremanei-
ra a execução das políticas fiscal, monetária e cambial.6

As mudanças efetuadas na política econômica em 1999, com a
adoção de um regime de taxas flutuantes de câmbio e de um regime
de metas de inflação, não resultaram em melhorias significativas nas
variáveis macroeconômicas do país.7 Por exemplo, esperava-se que a
adoção de um regime de taxas de câmbio flexíveis tornasse possível
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3 Para um aprofundamento sobre a questão da vulnerabilidade externa no Brasil, ver
Paula & Alves Jr. (16).
4 O déficit em conta corrente ficou em torno de 4,1 a 4,8% do pib no período de 1998
a 2001, caindo para 1,9% no período de janeiro/outubro de 2002 (Boletim do Banco
Central, dezembro de 2002). Cabe destacar que a redução recente, que se tem veri-
ficado no déficit corrente do balanço de pagamentos, deve-se a um contexto, de certa
forma específico, caracterizado pela combinação de desaceleração econômica com uma
desvalorização excessiva na taxa de câmbio. Em contrapartida, observou-se forte pres-
são inflacionária na segunda metade de 2002.
5 Segundo dados da Conjuntura Econômica, de fevereiro de 2003.
6 Por exemplo, uma elevação das taxas básicas de juros ou a emissão de títulos indexados
ao câmbio podem ser eficazes para conter pressões sobre a taxa cambial, mas aumen-
tam a carga de juros do governo.
7 Para um aprofundamento dessa questão, ver Ferrari-Filho e Paula (8).
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uma redução significativa da taxa de juros no Brasil, permitindo que
a economia crescesse a um ritmo igual a taxa potencial de crescimen-
to, estimada em torno de 4,5% ao ano.8

Com efeito, depois do acentuado aumento nas taxas nominais de
juros no período das crises externas (outubro de 1997 a março de
1999), quando chegou a alcançar mais de 40% ao ano, a taxa nomi-
nal de juros de curto prazo declinou a partir de abril de 1999, atin-
gindo cerca de 15% ao ano no início de 2001, mas voltou a crescer
no decorrer de 2001 e 2002, chegando a alcançar mais de 20% no fi-
nal de 2002 e 26,5% em maio de 2003. Dado que as taxas de infla-
ção medidas pelo ipca têm sido relativamente moderadas no período
de 1997 a 2002, segue-se que as altas taxas nominais de juros im-
plicam taxas reais de juros igualmente elevadas, quando comparadas
com os níveis de juro real prevalecentes em outros países. Por
exemplo, em outubro de 2001, a Indonésia tinha uma taxa de juros
real de 4,4% ao ano, a Rússia, de 4,1%, a Colômbia, de 3,3%, a
Índia, de 1,7%, a Malásia, de 1,9%, o Egito, de 6,3% e a Coréia, de
1,1% (3, p. 163).

As taxas (nominais e reais) de juros são altas no Brasil porque as
autoridades econômicas brasileiras atribuem a elas múltiplas funções,
entre as quais destacam-se: reduzir a demanda agregada quando hou-
ver alguma pressão inflacionária, mesmo quando a demanda agrega-
da não estiver aquecida, de modo a evitar a aceleração da inflação;9
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8 A taxa potencial de crescimento é igual a soma da taxa de crescimento da força de tra-
balho com a taxa de crescimento da produtividade. No Brasil, a força de trabalho cres-
ce atualmente a uma taxa superior a 2,0% ao ano, ao passo que as estimativas a respei-
to da taxa de crescimento da produtividade do trabalho variam entre 2 e 3% ao ano.
9 Como se sabe, a adoção de um regime de metas de inflação significa que a taxa de ju-
ros de curto prazo é a variável operacional utilizada para que se possa ajustar a inflação
à meta estabelecida previamente. Assim, a taxa de juros deve ser elevada sempre que
houver o perigo da taxa de inflação ser maior do que a almejada, segundo a conheci-
da regra de Taylor. Logo, dada a herança do Plano Real, qualquer elevação da taxa de
juros tem impacto sobre a dívida pública e mesmo sobre a avaliação do risco-país,
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limitar a desvalorização da taxa de câmbio de modo a evitar a infla-
ção de custos; atrair capital externo para financiar o balanço de paga-
mentos; induzir os investidores internos a comprar títulos para financi-
ar o déficit público; reduzir o déficit comercial por meio do controle
da demanda interna.10 As altas taxas de juros acarretam dois efeitos
básicos sobre a economia brasileira:

• Limitam o crescimento econômico ao aumentar o preço do
crédito (taxa de empréstimos) e, principalmente, ao afetar de
forma negativa as expectativas dos empresários.

• Aumentam a dívida pública, uma vez que esta, como visto, é
formada fundamentalmente por títulos indexados à taxa de
overnight e à taxa de câmbio.

De fato, anteriormente à mudança no regime cambial, todo mo-
vimento mais forte de saída de capitais de curto prazo, em função de
mudanças nas expectativas dos agentes financeiros domésticos e in-
ternacionais, ocasionava uma perda de reservas por parte do Banco
Central do Brasil (bcb), ameaçando a manutenção do sistema de
câmbio semi-fixo. Para impedir o colapso da política cambial, o bcb
elevou a taxa de juros doméstica de forma a induzir uma reversão do
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conforme assinala a hipótese de prêmio de risco endógeno (3, 14, 18 ). De acordo com
Toledo (18, p. 138),“um importante componente do risco-Brasil é simplesmente igno-
rado (...); a parcela que corresponde aos efeitos da política monetária seguida pelo go-
verno. Em parte, os juros não são altos porque o risco-Brasil é alto, mas ao contrário: o
risco-Brasil é alto porque os juros são altos – aliás, excessiva e equivocadamente altos”.
10 Bresser-Pereira e Nakano acrescentam que “dadas essas múltiplas funções, uma ou
mais delas estará apontando no sentido de uma alta taxa de juros” (3, p. 162). Conso-
ante os autores, os objetivos para taxa de juros não são apenas múltiplos como também
contraditórios: por exemplo, quando o Banco Central eleva a taxa de juros para atrair ca-
pital externo, pode ajudar a fechar o balanço de pagamentos, mas estará simultaneamente
valorizando a taxa de câmbio, o que levará a déficit comercial e, em um prazo maior,
ao desequilíbrio do próprio balanço de pagamentos (p. 163).
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movimento de saída de capitais.Após a mudança do regime cambial
em janeiro de 1999, os movimentos de saída de capitais de curto pra-
zo, induzidos por mudanças nas expectativas dos agentes financeiros,
passaram a refletir não somente na perda de reservas internacionais e
elevação da taxa de juros, mas também sobre a própria a taxa de câm-
bio. Mais especificamente, os movimentos de saída de capitais de cur-
to prazo induziam (e podem induzir) uma grande desvalorização da
taxa nominal de câmbio, a qual, se repassada para os preços domésti-
cos – por intermédio do assim chamado efeito pass-through –, pode-
ria provocar efeitos deletérios sobre a trajetória da inflação e sobre o
estado de ânimo dos empresários. Dessa forma, o bcb tem utilizado
fundamentalmente a taxa de juros para reverter o fluxo de saída de
capitais e impedir assim o aumento da inflação devido à desvalori-
zação do câmbio, acabando por afetar, como visto anteriormente,
tanto o crescimento econômico quanto o volume da dívida pública
relativa ao pib.

O governo brasileiro, na realidade, adotou um regime administrado
de flutuação cambial. As evidências estatísticas dão algum suporte de
que o bcb reage elevando a taxa de juros (ou simplesmente deixan-
do de reduzi-la) quando o câmbio apresenta movimentos prévios de
elevação de sua volatilidade; o que corresponde a uma tendência as-
cendente da taxa nominal de câmbio (17). Desse modo, o bcb tem,
freqüentemente, como alvo implícito a taxa nominal de câmbio, pelo
menos foi assim até o final da gestão Malan-Fraga. Portanto:

A taxa de juros de curto prazo é o principal instrumento de
política monetária utilizado para promover [a] administração cambi-
al. (...) [A] taxa de juros é reduzida (aumentada) quando a volatili-
dade e a tendência da taxa de câmbio nominal são favoráveis (des-
favoráveis). Contudo, como os aumentos da volatilidade cambial
(que, no caso brasileiro, correspondem a movimentos agudos de
desvalorização da taxa de câmbio) têm sido freqüentes, a autono-
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mia da política monetária para fixar (reduzir) a taxa de juros está
comprometida (17, p.134).

Como resultado, a liberdade para o bcb manipular a taxa de ju-
ros fica bastante restringida no modelo atual.

Assim,uma estratégia alternativa de arranjo macroeconômico para
a economia brasileira passa principalmente por um esforço sistemático
e planejado de diminuição da volatilidade cambial e da dependência
em relação a capitais externos. Uma arquitetura macroeconômica para a
economia brasileira, visando estabelecer uma alternativa que permita
um crescimento econômico sustentável, deve procurar compatibilizar equi-
líbrio interno com equilíbrio externo, de modo a superar o compor-
tamento de stop-and-go e a tendência à semi-estagnação que tem carac-
terizado a economia brasileira nos últimos anos. Por equilíbrio interno,
entende-se crescimento com manutenção da inflação sob controle, sem a ado-
ção de políticas contracionistas de demanda agregada, bem como o esta-
belecimento de condições para um gerenciamento da dívida pública, tido como
fundamental para a retomada da condição do governo realizar políticas
fiscais contracíclicas. Quanto ao primeiro aspecto, faz-se necessário
adotar uma política pragmática de combate à inflação, considerando
que a inflação brasileira no pós-real é predominantemente uma inflação
de custos. Em relação ao segundo aspecto, faz-se necessária uma mudança
na combinação superávit primário/taxa real de juros/crescimento econômico
para estabilizar a dívida pública como proporção do pib. Com efeito, a
obtenção de um superávit primário da ordem de 3,0% do pib em con-
junto com uma taxa real de juros de 6% ao ano e um crescimento de
5% ao ano do pib real é suficiente para reduzir a dívida pública como
proporção do pib nos próximos anos de forma sustentável, e, ao mes-
mo tempo, essa estratégia devolve ao governo a capacidade de realizar
uma política fiscal ativista.11
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11 Este ponto é aprofundado nas próximas seções deste capítulo.
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Por equilíbrio externo, entende-se a redução da volatilidade cambial,
que será alcançada por meio da implementação de instrumentos de
controles de capitais, e a redução da vulnerabilidade externa, que deve ser
alcançada por meio de déficits em conta corrente em níveis relativa-
mente baixos (inferior a 2,0% do pib), financiados predominante-
mente com capitais de longo-prazo. A redução do déficit em conta
corrente requer um superávit significativo na balança comercial, pos-
sivelmente superior a 15 bilhões por ano, o que só é viável com a ma-
nutenção de uma taxa de câmbio sub-valorizada, isto é, orientada
para o ajustamento da conta corrente e para a diminuição da depen-
dência dos capitais externos (2, p. 179). Para tanto, deve-se adotar um
sistema de desvalorizações administradas da taxa de câmbio – crawling
peg – a fim de que as autoridades monetárias possam fixar a taxa de
desvalorização do câmbio nominal para manter o câmbio real relati-
vamente estável ao longo do tempo, com o objetivo de estimular a
competitividade dos produtos que venham a garantir a geração de
mega-superávits comerciais com o exterior.

Contudo, dado que desvalorizações cambiais podem resultar em
pressões inflacionárias na economia, elas devem ser complementadas
por políticas industriais ativas voltadas para estimular as exportações
e a substituição de importações de insumos que tenham peso na pau-
ta de importações do país para reduzir os efeitos do câmbio sobre o
nível doméstico de preços.Tais políticas são particularmente impor-
tantes por causa da necessidade de se realizar uma mudança estrutu-
ral na base produtiva do país, de modo a alterar a pauta das exporta-
ções brasileiras na direção de produtos de maior elasticidade-renda.12
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12 A necessidade de incluir, cada vez mais, produtos exportados de alta elasticidade-ren-
da é explicada na literatura a partir do que ficou conhecido como a Lei de Thirwall, que
estabelece uma relação entre a taxa de crescimento dos países e a razão das elasticida-
des-renda de suas importações e exportações. A baixa elasticidade-renda dos produtos
de menor valor agregado exportado por países em desenvolvimento, comparada com a
maior elasticidade-renda das importações produzidas pelos países desenvolvidos, gera
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Por sua vez, a substituição de importações torna-se necessária devido
à elevada elasticidade-renda das importações do país, o que faz com
que estas cresçam significativamente em períodos de crescimento
econômico continuado.

É fundamental também evitar um afluxo significativo de capitais
para o Brasil, em particular de capitais voláteis de curto prazo, que
poderá advir de uma conjuntura de retomada de crescimento eco-
nômico e de uma maior liquidez e estabilidade no cenário inter-
nacional. Daí a importância da adoção de controle de capitais, de natureza
preventiva, para atenuar o afluxo de capital e, ao mesmo tempo, procurar atrair
capitais de maturidade mais longa. Além disso, o controle de capitais
pode ser usado para evitar sua saída abrupta com o objetivo de dar
autonomia às políticas econômicas que procurem compatibilizar
equilíbrio interno com equilíbrio externo:“na essência, controles de
capitais são usados numa tentativa de reconciliar o uso de taxas de ju-
ros e taxas de câmbio para perseguir simultaneamente objetivos, ao
menos parcialmente inconsistentes, de equilíbrio interno e externo”
(9, p. 13-4).

A adoção de um mix de políticas econômicas expansionistas –
por meio da redução da taxa nominal e real de juros e de uma polí-
tica fiscal mais expansionista, no momento viabilizada por uma dimi-
nuição no superávit primário, de 4,25% ou mais para 3% do pib –
pode fazer com que a economia brasileira alcance o equilíbrio inter-
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déficits de caráter estrutural no balanço de pagamentos dos primeiros, o que acaba re-
sultando numa restrição ao crescimento econômico dos países em desenvolvimento.
Desse modo, em uma economia aberta, o maior constrangimento ao crescimento da
demanda (e, portanto, do desempenho econômico) é, normalmente, seu balanço de pa-
gamentos (ver, entre outros, 19). Campos e Arienti (4), ao estimarem as elasticidades-
renda das exportações e importações brasileiras na década de 1990, mostraram que, em
termos gerais, as elasticidades-renda das importações foram maiores do que as elastici-
dades-renda das exportações. Isso significa dizer que quando as rendas interna e exter-
na crescem, ocorre, na mesma proporção, um aumento nas importações relativamente
maior do que nas exportações, gerando um estrangulamento na balança comercial.
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no e externo. Portanto, trata-se de alterar o rumo da política macro-
econômica, tal como estabelecida na Era fhc e aprofundada no go-
verno Lula, de modo a superar o viés estagnacionista que tem conta-
minado a economia brasileira.

Sustentabilidade da dívida pública 
e criação de um ambiente seguro

Uma política macroeconômica keynesiana não objetiva colocar
a trajetória da dívida pública numa rota de solvência para tão-somen-
te sinalizar aos investidores de portfolio, externos e domésticos, que o
Brasil é um país seguro. Isto é tão óbvio quanto pouco. O objetivo é
muito maior: recuperar a capacidade do governo de realizar políticas
de gastos fiscais contracíclicas para tornar viável a construção de um
contexto macroeconômico de crescimento em busca do pleno empre-
go. Considera-se, em uma estratégia dessa natureza, que um contexto
de crescimento com estabilidade de preços é um robusto fundamento
(tão ou mais importante que a simples retomada do controle sobre as
finanças públicas), que transmite segurança e estimula decisões domés-
ticas de investimento em capital fixo, assim como atrai investimentos
diretos do exterior. Portanto, o crescimento em busca do pleno em-
prego é a meta, e um dos instrumentos básicos para o seu alcance é
a política fiscal de gastos.A sustentabilidade da dívida pública é, des-
sa forma, apenas uma das condições necessárias para a viabilização dos
objetivos de política, já que possibilita a utilização do instrumento de
política fiscal de gastos. Logo, a redução de déficits nominais e, con-
seqüentemente, a redução da relação dívida pública/pib não são as
metas finais.

Tampouco se aceita a idéia de que basta ter um governo perma-
nentemente bem comportado, isto é, que procure, ao mesmo tempo,
cortar despesas e arrecadar muito, visando um orçamento equilibra-
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do, pois, só assim, os agentes econômicos realizarão investimentos
produtivos e a economia crescerá.Tal hipótese é muito forte e repre-
senta na prática uma crença cega no crescimento econômico mera-
mente espontâneo: a velha crença pré-keynesiana de que as forças de
mercado, isentas das ameaças de intervenção do governo, movem a
economia na direção do pleno emprego.13 Essa é a visão daqueles que
consideram a sustentabilidade da dívida pública como uma das con-
dições necessárias e suficientes para a economia crescer, visto que o
governo, sob essa condição,mostra que pode honrar seus compromis-
sos financeiros (portanto, o setor privado tem garantido o retorno de
sua aplicação). Além disso, dependendo da estratégia utilizada para
manter a sustentabilidade/redução da dívida, o governo não realiza-
rá políticas tributárias agressivas contra a sociedade e nem realizará
uma política fiscal intervencionista de gastos que ocupam o lugar do
setor privado (o que provocaria o conhecido efeito crowding-out14).

Cabe ser destacado, no entanto, que um governo bem compor-
tado, ou seja, que não pode realizar gastos em infra-estrutura nem em
programas sociais abrangentes, tem predominado no Brasil nos últi-
mos anos, dado que a trajetória da dívida pública e as decisões da
equipe econômica têm impedido que o governo tenha um bem es-
truturado programa de gastos.15 Essa visão “espontaneísta” do cres-
cimento econômico não guarda, entretanto, qualquer nexo com a
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13 O pressuposto dessa hipótese é que as variáveis reais, como produto e emprego, são
determinadas apenas por fatores reais, tais como produtividade de mão-de-obra, cresci-
mento populacional etc. Portanto, os fatores monetários não exercem, ao menos no
longo termo, qualquer influência sobre as variáveis reais.
14 O efeito crowding out sustenta que o investimento do governo simplesmente substitui
o investimento privado, uma vez que o empréstimo tomado por ele para gastar não al-
tera o estoque de dinheiro na mão dos agentes. Assim, um aumento nos níveis de in-
vestimento do governo é contrabalançado por um declínio nos investimentos privados
da parte dos que emprestam fundos ao governo ou daqueles que teriam tomado em-
prestado tais fundos.
15 O resultado dessa estratégia estagnacionista já foi destacado na seção anterior.
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racionalidade dos potenciais investidores em ativos de capital.As ex-
pectativas empresariais devem ser estimuladas para que decisões de
investimento em capital fixo sejam tomadas. Esse papel é do gover-
no, já que, diante de um cenário esperado em que os investimentos
produtivos podem ter rendimento negativo ou inferior ao rendimen-
to de ativos financeiros, os potenciais investidores decidem sempre
pela não-realização dos primeiros em favor da retenção dos últimos.
Em outras palavras, potenciais investidores possuem um comporta-
mento hedge, preferindo a liquidez dos ativos financeiros diante de
possibilidades muito incertas de lucro.

Quando os potenciais investidores agem racionalmente fazendo o
que é o melhor para si, não necessariamente fazem o que é o melhor
para a sociedade, ou seja, investir em capital fixo e reduzir o desempre-
go. Quando racionalmente tentam proteger suas riquezas na forma lí-
quida, geram desemprego. Quando não investem em capital produtivo,
o futuro confirma suas expectativas negativas. Então, repetem a decisão
de não investir – agora fortalecidos pela decisão individual acertada que
tomaram no passado – e assim ampliam o custo social de suas decisões
individuais. Portanto, um governo dominado pela visão “espontaneís-
ta”pode deixar a economia estagnada ou apresentar taxas medíocres de
crescimento, como fez o governo fhc, por razões vistas na seção ante-
rior. Se a racionalidade espontânea dos agentes não induz às decisões
de investimento, o governo deve fazer uso de políticas macroeconômi-
cas que necessariamente devem ser contracíclicas, isto é,devem estimu-
lar as expectativas de lucros empresariais. Essa é exatamente a mensa-
gem de Keynes (10) no último capítulo de sua obra mais importante,
a Teoria geral, para justificar que o pleno emprego não poderia ser sus-
tentado somente pela iniciativa privada. Os agentes econômicos, que
são intrinsecamente hedge numa economia com um governo ausente,
tendem a transformar uma situação de reduzido crescimento em uma
situação de estagnação e esta, por sua vez, em uma situação de reces-
são. Este é um jogo de expectativa perverso, embora racional, porque é
pró-cíclico e causador do desemprego.
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É tarefa de um governo responsável criar um ambiente seguro.
Todavia, segurança no sentido keynesiano possui um significado mais
amplo do que aquele atribuído pelos investidores de portfolio e/ou
pelas conhecidas agências internacionais de ratings. A segurança ne-
cessária, nessa perspectiva, não é simplesmente aquela referente à ca-
pacidade do setor público de honrar seus compromissos financeiros,
mas é também, e principalmente, a constituição de um ambiente com
menos incertezas para os investimentos em capital fixo: é a seguran-
ça necessária para reduzir os riscos do investimento produtivo. Em
um ambiente mais seguro, os potenciais investidores poderiam se ar-
riscar em projetos com menor grau de liquidez, pois, apesar disso, eles
rendem lucro e geram empregos. O governo, ao realizar investimen-
tos, estimula a demanda agregada, reduz as incertezas de realização de
lucros e anima as expectativas do setor privado empreendedor.

Para tanto, o governo não deve implementar projetos que con-
corram com a livre iniciativa, mas apenas que compensem as quedas
de gastos privados para sustentar uma trajetória de crescimento em
busca do pleno emprego.As ações das políticas macroeconômicas de-
vem ser complementares, e não concorrentes nem substitutas da ini-
ciativa privada.16 Logo, a sustentabilidade da dívida pública é uma
condição extremamente necessária, porém não é suficiente para a
construção de uma trajetória sustentável de crescimento com pleno
emprego, já que possibilita ao governo ter capacidade para realizar
gastos.A ação das políticas macroeconômicas, em especial da política
fiscal, deve ser complementar às decisões privadas e deve ser imple-
mentada quando os investimentos privados são insuficientes. Os gas-
tos públicos não devem ser concorrentes nem substitutos da livre ini-
ciativa empreendedora.
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16 Nesse sentido, ressalta Carvalho (5, p. 269):“A política macroeconômica ideal propos-
ta por Keynes inflaria a demanda agregada, expandindo a economia como um balão, e
deixando a cargo dos agentes privados as decisões de como os recursos disponíveis se-
riam empregados”.
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Na visão de Keynes, o governo deveria possuir um orçamento
muito bem organizado para ter condições de implementar uma po-
lítica fiscal contracíclica. O orçamento deve ser organizado em duas
partes: uma que contemple as despesas correntes e outra que conte-
nha as despesas de capital. A manutenção da economia na trajetória
de crescimento visando o pleno emprego deveria ser sustentada,
principalmente, pelos gastos de capital (11, vol.xvii, p. 277-8). Em
outras palavras, Keynes sugeriu um orçamento voltado para às neces-
sidades correntes e outro destinado à estabilização do nível de em-
prego.Além disso, ele recomendou que o primeiro tipo de orçamen-
to estivesse equilibrado no longo termo, mas poderia apresentar
eventualmente déficits ou superávits. O orçamento corrente deveria
idealmente, portanto, estar ceteris paribus equilibrado; somente em si-
tuações excepcionais deveria apresentar desequilíbrios.A lição é a se-
guinte: déficits devem ser evitados, porém o mais importante é evitar
o desemprego, que pode ser atenuado utilizando-se até mesmo do
orçamento voltado para atender as despesas correntes.

Embora Keynes admitisse que o orçamento de capital pudesse
ser deficitário, muito mais importante que a geração de déficits seria
o efeito positivo dos gastos públicos. O esperado seria que as políti-
cas de gastos fossem bem-sucedidas em criar um ambiente seguro
para o investimento em capital fixo, com renda crescente, visto que
isso geraria arrecadação tributária suficiente para financiar a política
fiscal contracíclica de investimentos públicos. Keynes via os déficits
orçamentários como necessários em função das falhas no objetivo de
alcançar uma trajetória estável de crescimento com pleno emprego
(12, p. 32).Assim, tentativas de equilibrar o orçamento em uma reces-
são podem não reduzir o desemprego nem ser capazes de alcançar seu
objetivo equilibrista. Nesses casos, déficits públicos seriam aceitos.
Contudo, para Keynes, a tarefa principal deveria impedir grandes flu-
tuações do nível de emprego com um programa de estabilização de
longo termo baseado nos gastos do orçamento de capital. “Se este
fosse bem sucedido não deveria ser difícil amainar pequenas flutua-
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ções aumentando ou reduzindo gastos com alguns itens desse progra-
ma de longo termo” (11, vol.xxvii, p. 322). Portanto, déficits eram
considerados o último recurso e indicavam a fraqueza do governo em
manter uma trajetória de crescimento com pleno emprego. As pala-
vras de Kregel (12, p. 38) são ilustrativas sobre esse ponto:“se o ple-
no emprego (de 3 a 5% de desempregados) é mantido, o orçamento
deveria estar equilibrado e a dívida pública deveria normalmente tor-
nar-se declinante como proporção da renda nacional líquida”.

Evolução e sustentabilidade da dívida 
pública brasileira (1999 a 2002)17

A dívida líquida do setor público brasileiro como proporção do
pib permaneceu relativamente estável desde a mudança do regime
cambial em janeiro de 1999 até julho de 2001.A desvalorização cam-
bial ocorrida no início de 1999 fez com que a relação dívida pú-
blica/pib saltasse de 41,71% em dezembro de 1998 para 50,72% em
fevereiro de 1999 (Gráfico 4.2). Contudo, o aumento do superávit
primário realizado ao longo do ano de 1999, de 0,01% do pib em
1998 para 3,07% do pib em 1999, foi suficiente para manter a rela-
ção dívida/pib estável até dezembro, apesar da estagnação da econo-
mia brasileira, que apresentou um crescimento de apenas 0,81% do
pib real nesse ano.
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17 Essa breve análise sobre os determinantes do comportamento da dívida pública se
atém apenas ao período mais recente. Para uma análise mais ampla sobre a dívida pú-
blica no Brasil nas décadas de 1980 e 1990, ver Luporini (13).
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A dívida pública como proporção do pib foi mantida estável
ao longo do ano de 2000 devido a uma conjugação de fatores, que
foram:

• A elevação do superávit primário para cerca de 3,5% do pib.

• Um crescimento do pib real de 4,36%.

• A manutenção da taxa real de juros num patamar de 9,0% ao
ano.
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Tal como se observa no Gráfico 4.3, o superávit primário efetivo
para estabilizar a relação dívida/pib foi maior do que o superávit pri-
mário requerido de julho de 2000 até início de 2001.18
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Fonte: Conjuntura Econômica – Fevereiro de 2003

18 O superávit primário requerido (s*) para estabilizar a relação dívida/pib é determina-
do pela fórmula 
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A partir de meados de 2001, todavia, as condições de susten-
tabilidade da dívida pública começaram a mudar. Por causa da cri-
se argentina e do racionamento de energia elétrica, o Banco Cen-
tral aumentou a taxa selic para 19% ao ano em julho de 2001, de
tal forma que a taxa real de juros (selic deflacionada pela variação
do ipc dos últimos doze meses) também se elevou, chegando a su-
perar a marca de 12% ao ano. Devido ao aumento da taxa real de
juros e das medidas de economia de energia, o crescimento do pib
real caiu para 1,51% em 2001. Como resultado da elevação da taxa
real de juros e da redução do crescimento do pib real, o superávit
requerido aumentou significativamente para mais de 5,0% do pib a
partir de agosto de 2001. Nesse contexto, o superávit efetivo, igual
ou inferior a 4,0% do pib, foi insuficiente para manter a relação dí-
vida/pib estável. Sob aquelas restrições macroeconômicas impostas
pelas elevadas taxas de juros, pelo baixo crescimento do pib e pelo
aumento do preço do dólar, a condição de sustentabilidade do endivi-
damento público foi violada, fazendo com que a dívida pública au-
mentasse de 51,95% do pib em junho de 2001 para 55,17% em ja-
neiro de 2002.

Em 2002, a dívida pública permaneceu relativamente estável
até maio, flutuando em torno de 54% do pib. Essa estabilidade, con-
tudo, não foi resultado do alinhamento do superávit requerido com relação
ao superávit efetivo. Com efeito, o superávit requerido se manteve es-
tável em torno de 5,0% do pib ao longo dos quatro primeiros me-
ses de 2002, bastante superior ao superávit efetivo que flutuou em
torno de 4,0% do pib. A razão fundamental dessa estabilidade foi a
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No Gráfico 4.3, o valor do superávit primário requerido foi calculado mês a mês com
base em dados mensais anualizados da taxa real de juros, valor da taxa selic deduzido
da variação acumulada nos doze meses anteriores do ipc, no valor da taxa de cresci-
mento do pib real ao longo de cada ano e no valor da dívida pública como proporção
do pib em cada mês durante o período de 2000 a 2002. Os valores mensais de s* estão
disponíveis na revista Conjuntura Econômica de fevereiro de 2003.
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reversão do movimento de desvalorização do câmbio ocorrido no segun-
do semestre de 2001. De fato, como cerca de um terço dos títulos
públicos em poder do público no final de 2001 tinham seu valor de
resgate atrelado a variação da taxa de câmbio, a apreciação da taxa
nominal de câmbio entre outubro de 2001 e maio de 2002, que
passou de R$ 2,74 em outubro de 2001 para R$ 2,48 em maio de
2002, foi suficiente para manter a dívida pública estável.19

A partir de junho de 2002, a dívida pública entrou novamente
numa trajetória fortemente ascendente, alcançando 61,93% em ju-
lho desse ano. Em parte, esse aumento da relação dívida/pib se de-
veu a forte desvalorização do câmbio ocorrida nesse mês e que te-
ria continuidade nos meses seguintes. Contudo, a conjugação de
taxa real de juros elevada – em torno de 10% ao ano, com uma bai-
xa taxa de crescimento do pib real de 1,5% em 2002 – fez com que
o superávit requerido para estabilizar a relação dívida/pib continu-
asse bem acima do superávit efetivo. Nesse contexto, ainda que o
câmbio nominal tivesse permanecido estável, em torno de R$ 2,50
por dólar, a dívida pública como proporção do pib continuaria sua
trajetória ascendente.

Nos três últimos meses de 2002, a dívida pública como propor-
ção do pib se reduziu do pico de 62,52%, alcançado em setembro,
para 56,63% em dezembro. Essa redução da relação dívida/pib se
deveu a dois fatores básicos. O primeiro fator foi a reversão do mo-
vimento de depreciação da taxa nominal de câmbio, que havia al-
cançado um valor médio de R$ 3,80 em outubro desse ano, mas se
reduziu para um valor médio de R$ 3,62 em dezembro. Já o segun-
do fator importante foi a aceleração da inflação nos últimos dois
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19 Ao final de 2001, a composição da dívida pública federal era a seguinte: 52,8% inde-
xada à taxa de overnight, 28,6% indexada à taxa de câmbio, 7,0% indexada à inflação,
3,8% indexada à taxa de referência (tr) e apenas 7,8% prefixada, de acordo com dados
do Boletim do Banco Central.
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meses do ano, o que contribuiu para aumentar o pib nominal num
ritmo maior do que o aumento do estoque da dívida pública.20

Com base na análise precedente, pode-se afirmar que a dinâ-
mica recente da dívida pública brasileira, em particular o movi-
mento ascendente da relação dívida/pib observado a partir de ju-
lho de 2001, deveu-se fundamentalmente ao não-atendimento da
condição de sustentabilidade da dívida pública. Esse não-atendimento,
por sua vez, foi resultado da conjugação de três variáveis: a eleva-
da taxa real de juros, a desvalorização cambial e o crescimento re-
duzido do pib real em 2001. Tais fatores resultaram num aumento do
superávit como proporção do pib que é requerido para estabilizar o endi-
vidamento público para cerca de 5%. De junho de 2001 em diante, o
superávit requerido foi maior do que o superávit efetivo em cerca
de 1,0% do pib.

Sustentabilidade da dívida pública e política fiscal
ativa: cenários e estratégias21

Como foi visto na seção anterior, a dívida pública de todas as
esferas de governo (municipal, estadual e federal) em relação ao pib
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20 Esse comportamento da dívida pública, porém, não significa que a condição de sus-
tentabilidade da dívida pública tenha sido atendida nos últimos três meses de 2002.
Com efeito, a fórmula que se utilizou para calcular o superávit requerido supõe previ-
são perfeita sobre o valor da taxa de inflação por parte dos agentes econômicos.A ocor-
rência de uma taxa de inflação maior do que a antecipada pelos agentes econômicos,
como resultado de uma aceleração da inflação, teria o efeito de produzir uma redução
do valor real da dívida pública. Se a aceleração da inflação do final de 2002 tivesse sido
antecipada pelos agentes econômicos, então eles teriam exigido uma taxa de juros mais
alta para compensá-los pela perda patrimonial imposta pela inflação mais alta. Nesse
caso, a dívida como proporção do pib teria se mantido estável. Daqui se segue que a re-
dução da relação dívida/pib observada no final de 2002 se deve principalmente à sur-
presa inflacionária que o governo impôs aos agentes econômicos nesse período.
21 As premissas teóricas nas quais se baseia tal análise estão em Oreiro (15).
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tem mostrado uma tendência claramente ascendente nos últimos anos. Em
dezembro de 2000, essa relação era de 49,3%, tendo passado para
53,1% em dezembro de 2001 e alcançado o patamar de 61,9% em
julho de 2002 (ver Gráfico 4.2). Uma parcela significativa do cres-
cimento da dívida nesses anos se deveu à desvalorização do câmbio
e à incorporação dos chamados esqueletos no endividamento do setor
público consolidado. Foi visto também que o crescimento da dívida
está, ademais, relacionado com a condução da política econômica nos últimos
anos. Com efeito, a manutenção da taxa real de juros em patamares
superiores a 10% ao ano tem feito a economia crescer a um ritmo
menor do que o potencial, estimado em 4,5% ao ano. De fato, nos
últimos três anos a economia brasileira cresceu a um ritmo médio
inferior a 2,5% ao ano.A combinação de uma elevada taxa de juros
real com um baixo crescimento do pib faz com que a estabilida-
de/redução da relação dívida/pib só seja possível com a obtenção de um
elevado superávit primário, cuja magnitude foi estimada pelos técnicos
do governo Lula em 4,25% do pib.

Existem duas questões que são de importância fundamental para
a análise da evolução futura do endividamento do setor público. Em
primeiro lugar, deve-se perguntar se um superávit primário superior
a 4,0% do pib é sustentável por muitos anos. Para responder a essa per-
gunta, não basta mostrar que o superávit é economicamente (aritmetica-
mente) sustentável, isto é, que a economia é capaz de gerar um volu-
me de arrecadação como proporção do pib que, dados os níveis
atuais de dispêndio por parte do setor público, seja capaz de gerar esse
superávit. É necessário indagar também se esse superávit é socialmen-
te sustentável, ou seja, se a sociedade brasileira está ou não disposta a
transferir para o setor público uma parcela da renda que seja compa-
tível com essa meta de superávit primário.

Em segundo lugar, é importante discutir se não existiriam es-
tratégias alternativas de redução do endividamento público que, res-
peitando os contratos, a estabilidade de preços e o objetivo de redução do de-
semprego, fossem capazes de reduzir a relação dívida/pib, sem exigir
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um superávit primário tão grande. Dito de outra forma: não seria
possível estabilizar/reduzir o endividamento do setor público por
meio de mudanças na condução da política econômica, de forma a
obter uma redução da taxa real de juros e uma aceleração do cres-
cimento econômico? 

No que se refere a primeira pergunta, acredita-se não ser social-
mente viável a manutenção do superávit primário em um patamar su-
perior a 4,0% do pib. Com efeito, a carga tributária brasileira, situada
em torno de 35% do pib, é bastante elevada quando comparada com
a prevalecente em países que possuem um nível de renda per capita se-
melhante ao Brasil. É verdade que a quase totalidade dos países da
Europa Ocidental possuem uma carga tributária superior a 40% do
pib, mas tratam-se de países com um nível de renda per capita supe-
rior a US$ 8.000 por ano. No Brasil, o nível de renda per capita é in-
ferior a US$ 3.000. Países com esse nível de renda per capita têm, em
geral, uma carga tributária inferior a 30% do pib. Dessa forma, acre-
dita-se não ser possível uma elevação do superávit primário por meio
do aumento da carga tributária, restando ao governo apenas uma al-
ternativa: efetuar um corte maior nos gastos públicos, que tem sido a
estratégia adotada pelo governo Lula.

Por outro lado, há pouca margem para a redução do gasto pú-
blico, devido à elevada dívida social, às necessidades de investimen-
to em infra-estrutura básica e à urgência de aumento dos gastos
correntes. Muitos servidores públicos federais ficaram anos sem rea-
justes de salário e tiveram em 2003 um aumento irrisório.Ademais,
a disponibilidade de recursos do governo federal para o custeio de
gastos de investimento para 2003 já é muito baixo, de forma que
não seria desejável um aumento significativo do superávit por in-
termédio de uma redução do montante de recursos disponíveis para
o investimento do governo. Por fim, as patentes deficiências exis-
tentes na infra-estrutura básica da economia brasileira (geração de
eletricidade, pavimentação de estradas, financiamento das universi-
dades públicas, financiamento do investimento em pesquisa e de-
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senvolvimento) são uma permanente fonte de pressão pelo aumen-
to do gasto público.

Sendo assim, não só acredita-se ser inaceitável socialmente uma
redução do gasto público, como também avalia-se ser conveniente
e necessário que o governo federal aumente, pelo menos, seus gastos em
programas sociais abrangentes e em investimento em infra-estrutura básica.
A iniciativa privada poderá, como visto na terceira seção, desempe-
nhar um papel complementar na realização desses gastos de inves-
timento. Entretanto, devido às externalidades envolvidas na decisão
de investimento em infra-estrutura, a iniciativa privada irá sempre
investir uma quantia inferior ao volume socialmente desejável. Des-
sa forma, o investimento público em infra-estrutura será a rigor
sempre indispensável.

Quanto à segunda pergunta, acredita-se que é possível dese-
nhar uma estratégia alternativa de estabilização/redução do endivi-
damento público. Essa estratégia está baseada em quatro pilares fun-
damentais:

• Redução do superávit primário para um patamar de 3,0% do
pib válido para os próximos anos.

• Adoção de um sistema de crawling-peg ativo, no qual a taxa de
desvalorização do câmbio nominal seria fixada de tal forma
a manter uma relativa estabilidade da taxa real de câmbio.

• Adoção de controles de entrada/saída de capitais para isentar
a taxa de juros doméstica da função de reduzir a pressão
imposta pela alta volatilidade cambial.

• Redução da taxa nominal de juros para um patamar compatível
com a obtenção de uma taxa real de juros de 6,0% ao ano.

Esses quatro pilares estão fundamentados na idéia de que a eco-
nomia brasileira cresce a um ritmo muito inferior ao potencial de-
vido a insuficiência de demanda agregada, a qual resulta de uma
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combinação entre política fiscal e política monetária, ambas contra-
cionistas. Dado que o produto efetivo está muito abaixo do poten-
cial, avalia-se que uma forte redução da taxa nominal de juros se-
ria, a princípio, compatível com a manutenção da taxa de inflação
sob controle e, dessa forma, com a redução da taxa real de juros.
Isso, por sua vez, seria um grande estímulo ao aumento da deman-
da agregada, contribuindo para reduzir o hiato do produto e para fa-
zer com que a economia volte a crescer a uma taxa próxima da po-
tencial, estimada em 4,5% ao ano.

O estímulo fiscal, em conjunto com a redução da taxa de juros,
produziria nos dois primeiros anos após sua implementação, uma for-
te expansão do nível de atividade econômica. Dado o grau de ocio-
sidade existente atualmente na indústria brasileira, a expansão pode-
ria chegar até a 6% do pib.Após esse prazo, os efeitos da expansão fis-
cal provavelmente teriam terminado. A partir de então, a economia
iria crescer a uma taxa em torno da potencial, induzida pela nova po-
lítica macroeconômica de segurança para o investidor em capital fixo
e, especificamente, pelo nível mais baixo da taxa real de juros.

Embora a existência de capacidade ociosa faça com que a ex-
pansão da demanda agregada não seja per se inflacionária, a contra-
ção das margens de lucro ocorrida nos últimos cinco anos, devido
ao baixo nível de utilização da capacidade produtiva existente, tor-
na possível uma elevação dos preços, a partir do momento em que
a restrição de demanda agregada for relaxada. Sendo assim, a reto-
mada do crescimento exige uma atenção especial dos mecanismos
de controle inflacionário.

Por fim, como forma de manter a estabilidade da taxa de infla-
ção e, ao mesmo tempo, garantir a obtenção de expressivos superá-
vits na balança comercial, o câmbio real deve ser mantido estável por in-
termédio de uma desvalorização controlada do câmbio nominal a um ritmo
igual ao da diferença entre a meta (implícita) para a inflação doméstica e a
taxa de inflação internacional. Logo, propõe-se a substituição do siste-
ma de câmbio flexível pelo sistema de crawling peg.22
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Isso posto, analisar-se-á agora a sustentabilidade da dívida pú-
blica num contexto em que a política econômica é pautada pelos
quatro pilares apresentados anteriormente.Tal estratégia foi batiza-
da de keynesiana porque preserva a capacidade do governo de fazer
política fiscal ativa, como foi apresentado na terceira seção. Para
tanto, três cenários diferentes de implementação da estratégia keyne-
siana são considerados. No cenário básico, a taxa de inflação é igual
a 8,5% a.a., a taxa real de juros é de 6,0% a.a., a economia cresce,
em média, a uma taxa de 5,0% a.a., o câmbio nominal se deprecia
a uma taxa de 7% a.a., a taxa de inflação internacional é de 1,5%
a.a., o superávit primário é de 3% do pib e 35% do estoque de dí-
vida pública estão indexados à variação da taxa de câmbio.

No cenário otimista, por sua vez, a taxa de inflação é inferior a
meta (implícita) de 8,5%, situando-se num patamar de 6,5% a.a. O
câmbio nominal se deprecia a uma taxa de 5,0% a.a. e todas as de-
mais variáveis são iguais às do cenário básico. Por fim, no cenário pes-
simista a inflação é alta e superior à meta, sendo igual a 13,5% a.a., e
o câmbio nominal se deprecia a uma taxa de 12% a.a. Nesse cenário,
a taxa nominal de juros aumenta para 19,5% a.a., mas a taxa real é
mantida em 6% a.a..A Tabela 4.1 relaciona todos os cenários, as va-
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22 Deve-se ressaltar que se propõe a substituição do atual regime de flutuação suja pelo
sistema de mini-desvalorizações administradas da taxa nominal de câmbio. Conforme
ressaltam Cardim de Carvalho et al. (6, capítulo 21), o regime de crawling-peg pode ser
de dois tipos: ativo ou passivo. No regime ativo, a taxa de desvalorização do câmbio é
fixada previamente pelo Banco Central, sendo independente da inflação passada. No
regime passivo, a taxa de desvalorização do câmbio é igual a inflação do período ante-
rior menos a inflação internacional. Esse segundo regime tem a desvantagem de intro-
duzir um mecanismo de inércia inflacionária, na medida em que atrela a variação do câm-
bio no período t – e, dessa forma, a variação dos preços domésticos nesse período – à
variação dos preços no período anterior. Portanto, propõe-se a substituição do atual re-
gime de flutuação pelo regime de crawling-peg ativo.
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riáveis e sua variações anuais propostas pela estratégia keynesiana, as-
sim como mostra qual a relação dívida/pib ao final do 2011.

A diferença básica entre os três cenários é o comportamento da
taxa de inflação, pois trata-se de variável cujo controle por parte dos
policy-makers pode ser considerada mais difícil. O crescimento do
pib a um ritmo próximo ou igual ao potencial pode ser obtido por
intermédio do uso apropriado dos instrumentos de política monetária, fis-
cal e cambial, já que a manutenção do superávit primário em 3,0%
do pib não parece ser uma tarefa particularmente difícil, quer do
ponto de vista técnico, quer do ponto de vista das necessidades de
enfrentamento dos problemas sociais e de infra-estrutura que o país
possui. Por conseguinte, a única fonte potencial de surpresas é o
comportamento da taxa de inflação. Pode-se visualizar a evolução
do endividamento público nos três cenários apresentados no Gráfi-
co 4.4.
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 .

     

Variáveis 

Inflação doméstica (a.a.)
Inflação internacional (a.a.)
Taxa de juros nominal (a.a.)
Taxa real de juros (a.a.)
Depreciação nominal do câmbio (a.a.)
Crescimento real do pib (a.a.)
Superávit primário (a.a.)
Relação dívida/pib ao final de 2002
Relação dívida/pib ao final de 2011

Básico %

8,5
1,5

14,5
6,0
7,0
5,0
3,0

56,5
49,6

Otimista %

6,5
1,5

12,5
6,0
5,0
5,0
3,0

56,5
44,01

Pessimista %

13,5
1,5

19,5
6,0

12,0
5,0
3,0

56,5
56.7
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Como pode ser observado no Gráfico 4.4, tanto no cenário
básico quanto no cenário otimista ocorre uma redução da dívida
pública como proporção do pib nos próximos anos. Somente no ce-
nário pessimista é que a dívida pública como proporção do pib per-
maneceria estável em torno de 57% do pib até 2011, ou seja, no pior
cenário para a estratégia keynesiana, a relação dívida/pib não teria
uma trajetória ascendente.
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 .

         ⁄

         

Os resultados apresentados se baseiam em simulações realizadas com base numa equa-
ção em diferenças finitas que descreve a evolução da dívida pública como proporção do
pib. Essa equação se encontra desenvolvida no apêndice deste capítulo.
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À guisa de conclusão:
estratégia conservadora versus keynesiana

Duas estratégias possíveis para estabilizar/reduzir o endivida-
mento público podem, portanto, ser confrontadas. A primeira estra-
tégia, denominada de estratégia conservadora e que está baseada nas
concepções econômicas do governo Lula, seria gerar um superávit
primário de 4,5% do pib e manter a taxa real de juros num patamar
de 9,0% a.a. Essa estratégia poderia resultar num crescimento de 3,5%
do pib, portanto, ainda abaixo do potencial da economia brasileira. O
diagnóstico dessa estratégia conservadora de crescimento pode ser re-
sumido nos seguintes pontos:

• As taxas reais de juros são elevadas porque a dívida pública
como proporção do pib é elevada (elevado prêmio de risco
sobre os títulos da dívida).

• O problema brasileiro é predominantemente fiscal, não exter-
no. Um sistema de câmbio mais flexível assegura o equilí-
brio do balanço de pagamentos.

• A volatilidade do fluxo de capitais externos é o resultado do
desequilíbrio fiscal da economia brasileira, face ao receio de
calote da dívida pública interna e externa.

• O governo não controla nem a taxa real de juros, nem a taxa
de crescimento do pib real. Sua única variável de escolha é
o superávit primário.

• Logo, o governo deve aumentar o superávit primário para po-
der reduzir a taxa real de juros, estimular o crescimento e es-
tabilizar a dívida pública.

• Quando a relação dívida pública/pib alcançar um patamar se-
guro, então, o Banco Central poderá reduzir a taxa nominal
de juros, se não existirem pressões inflacionárias.
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Cabem, contudo, ser assinalados alguns aspectos dessa estratégia
em relação às concepções econômicas do governo. Primeiro, a equi-
pe econômica do governo tem tido de forma recorrente um com-
portamento pautado pelo conhecido ditado popular são mais realistas
que o rei, ou seja, espera-se que façam de fato um superávit primário
ainda maior que o anunciado e esperado pelo Fundo Monetário In-
ternacional. O superávit primário de 4,25%, anunciado como teto
pelo governo Lula, possivelmente será considerado como piso; por-
tanto, é de se esperar um superávit primário em torno de 4,5% do
pib. Segundo, essa estratégia conservadora pressupõe que haverá uma
drástica redução da taxa de juros, que cairá para 9% ao ano em ter-
mos reais. Em maio de 2003, tinha-se uma taxa de juros nominal de
26,5% ao ano e uma taxa de inflação esperada de 12%, o que resul-
taria numa taxa real de juros esperada ao ano de aproximadamente
14%. Por último, espera-se que essa estratégia conservadora possibili-
te a economia crescer 3,5% ao ano, o que deve ser muito difícil de
ocorrer. Então, a estratégia conservadora nos termos aqui sugeridos
talvez nunca seja implementada pelo governo Lula, já que adota a hi-
pótese de uma queda acentuada da taxa de juros.Além disso, seus re-
sultados, em termos de crescimento do pib, podem ser considerados
otimistas.
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 .
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 

Variáveis 

Inflação doméstica (a.a.)
Inflação internacional (a.a.)
Taxa de juros nominal (a.a.)
Taxa real de juros (a.a.)

Keynesiano
Básico %

8,5
1,5

14,5
6,0

Conservador
Otimista %

4,2
1,5

19,5
9,0

CENÁRIOS
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A segunda estratégia, denominada de estratégia keynesiana, baseia-
se no reconhecimento de que o produto efetivo está abaixo do po-
tencial e que, portanto, deveria ser realizada uma grande redução da
taxa nominal de juros e uma ampliação dos gastos públicos (já que o
superávit primário proposto é bem inferior ao da meta governista).
Nessa estratégia, o superávit primário é mantido em um patamar de
3,0% do pib (ver a Tabela 4.2). A evolução da dívida pública, segun-
do essas duas estratégias, é mostrada no Gráfico 4.5.A dívida pública
com respeito ao pib se reduz no cenário de ambas as estratégias para
um patamar próximo a 48% ao final de 2011. Contudo, a estratégia
keynesiana tem a vantagem de ser compatível com uma elevada taxa
de crescimento do pib e com a recuperação, por parte do governo, do
instrumento de política fiscal. Na estratégia conservadora, o crescimen-
to será inferior ao potencial e ainda existe o risco de ser socialmen-
te impossível sustentar um superávit primário de 4,5% do pib por um
longo período. Diante dessas evidências, defende-se a adoção da es-
tratégia keynesiana e a mudança do atual regime de políticas macroe-
conômicas.
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 . (continuação)

Variáveis 

Depreciação nominal do câmbio (a.a.)
Crescimento real do pib (a.a.)
Superávit primário (a.a.)
Relação dívida/pib ao final de 2002
Relação dívida/pib ao final de 2011

Keynesiano
Básico %

7,0
5,0
3,0

56,3
47,6

Conservador
Otimista %

2,5
3,5
4,5

56,3
48,0

CENÁRIOS
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Apêndice:A equação em diferenças finitas utilizada
nos exercícios de simulação

A evolução no tempo da dívida pública brasileira como propor-
ção do pib real é modelada com base na seguinte equação em dife-
renças finitas:

onde:

bt: é a dívida pública com respeito ao pib real no período t;
g: é a taxa de crescimento do pib real;
p: é a taxa de inflação;
π: é a taxa real de juros;
d: é o déficit primário com respeito ao pib (- superávit);
Ê: é a taxa de desvalorização do câmbio nominal;
h: é a proporção da dívida, que é indexada pela variação do câm-

bio nominal.

Essa equação pode ser derivada da seguinte forma:
O estoque total da dívida pública (B) no período t + 1 é dado

por:

onde: (Gt – Tt) é o déficit (- superávit ) primário do governo.
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Na Equação 2, assume-se a especificidade do caso brasileiro de
que uma fração h do estoque total da dívida do governo tem seu va-
lor nominal ajustado de acordo com as variações da taxa de câmbio.
Dessa forma, todo movimento de depreciação do câmbio pode ser
entendido como um ganho de capital para os detentores de títulos pú-
blicos, o qual se soma aos rendimentos por eles obtidos na forma de
juros sobre o estoque total de títulos do governo.

Será suposto previsão perfeita por parte dos agentes econômicos
de forma que a taxa nominal de juros, pela identidade de Fisher, pode
ser expressa pela seguinte equação:

Substituindo (3) em (2) e dividindo-se a equação resultante por
Pt+1 Yt+1 (onde Pt+1 é o nível geral de preços no período t + 1 e Yt+1

é o pib real no período t + 1), tem-se:

Na Equação (4) foi feito uso das relações Pt+1 = (1+π)Pt e Yt+1 =
(1+g) Yt.

Para chegar a Equação (1) a partir da Equação (4) basta definir
bt = Bt/PtYt e dt = (Gt -Tt)/PtYt.

Agenda Brasil152

Agenda04  01.01.04  2:04  Page 152


