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Em defesa do estímulo à demanda como política de investimento no 

Brasil 

Antonio José Alves Jr. 

 

Introdução 

Atingida pela maior crise financeira mundial desde 1929, a economia brasileira 

registrou uma forte redução nos níveis de produção (o 4ºtri de 2008 caiu 3,9% em 

relação ao imediatamente anterior!). Rapidamente, contudo, superou o quadro 

depressivo e voltou a crescer, já a partir do segundo semestre de 2009. Para tanto, o 

governo lançou mão de um arsenal de medidas de estímulo à demanda e de sustentação 

da oferta de crédito. Os resultados bem sucedidos associados à melhoria nas condições 

da economia internacional levaram as autoridades brasileiras a desativar, 

progressivamente, as medidas de estímulo já a partir de meados de 2010, ano em que o 

PIB real cresceu 7,5% e registrou-se o recorde de criação de empregos formais (2,6 

milhões). 

Infelizmente, a economia mundial entrou em nova recessão. A deterioração da situação 

fiscal da Europa, em especial, da Grécia, Portugal, Espanha, Itália e Irlanda, trouxe uma 

onda de desconfiança dos mercados sobre o euro e levou a uma nova rodada da crise 

financeira. Os governos, por sua vez, responderam à nova crise com a imposição de 

medidas de ajustamento progressivamente mais duras e mergulharam a Europa na 

recessão. .  

A economia brasileira, já sob o efeito da retirada das políticas de estímulo e diante do 

novo quadro internacional, enfrentou novo período de desaceleração. Novas medidas de 

estímulo foram reintroduzidas, mas, desta vez, não foram tão bem sucedidas quanto 

antes, quando o critério é o crescimento do PIB. Mesmo assim, as taxas de desemprego, 

já bastante baixas, desconheceram a desaceleração da economia e continuaram em 

queda (5,5% em 2012 e 2013), enquanto a criação líquida de empregos formais 

avançou, ainda que se encontre em desaceleração (em 2011, 2 milhões de empregos; em 

2012, 1,3 milhões; e nos 12 meses terminados em julho de 2013, 918 mil empregos)).  
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A despeito da preservação da capacidade de geração de empregos, com a desaceleração 

da economia mundial, o quadro econômico brasileiro se agravou. De um lado, o 

superávit comercial, que diminuiu até se transformar em déficit nos primeiros meses de 

2013, tornou-se fonte de preocupação. De outro, a inflação, medida pelo IPCA, perfurou 

o teto do sistema de metas (6,5%) em alguns meses e a dívida pública bruta, como 

proporção do PIB, voltou a se expandir, ainda tenha se mantido estabilizada abaixo dos 

60% do PIB.  

A combinação de baixo desemprego com baixo crescimento, aliada à piora nas contas 

externas, à resistência da inflação, e ao aumento  mesmo que moderado - da dívida 

pública bruta, tem levado analistas da política econômica a concluir que a renovação das 

políticas de incentivo à demanda, em especial, ao consumo23, não tem mais a mesma 

capacidade, que no passado, de induzir o crescimento. E isso porque haveria um gargalo 

situado no lado da oferta. A única forma de superá-lo, nesse momento, deveria ser por 

meio de estímulos aos investimentos e de imposição de freios ao consumo.  

Como é comum em economia, é possível se chegar a conclusões semelhantes, ainda que 

seja por razões diferentes. Assim, se há praticamente unanimidade em relação à 

necessidade do Brasil expandir os seus investimentos, o mesmo não se pode dizer sobre 

a gestão macroeconômica do consumo. E a distinção entre as visões acerca da relação 

entre o consumo e o investimento não é cosmética, revelando divergências 

irreconciliáveis com respeito ao funcionamento da economia e produzindo propostas de 

políticas econômicas que opõem os adeptos da austeridade expansionista aos 

keynesianos.  

Austeridade para o crescimento? 

No fim dos anos 80, os elevados níveis de endividamento nos países em 

desenvolvimento trouxeram à tona preocupações a respeito do seu impacto sobre o 

balanço-de-pagamentos e a inflação (Konzelmann, 2012). Nesse mesmo período, 

estudos preparados para a introdução do Euro revelaram as experiências bem sucedidas 

da Dinamarca e da Irlanda em combinar aumento do crescimento com uma nítida 

consolidação da dívida pública (Giavazzi e Pagano, 1990). Ganha força, a partir daí, a 
                                                 
23 Incluem-se aí as desonerações de IPI, a redução da Selic e dos spreads bancários, o aumento do salário 
mínimo, as transferências pessoais de renda e, mais recentemente, o Programa Minha Casa Melhor 
 



 114 

ideia contra intuitiva de que a austeridade fiscal poderia ser expansionista (Blanchard, 

1990). 

A lógica por detrás do argumento é que o endividamento público pode ser disfuncional 

para o crescimento, especialmente quando ultrapassa algum limite crítico. A partir desse 

24, o aumento da dívida contaminaria as expectativas 

empresariais, destruindo a confiança sobre o futuro. Os empresários passam a temer 

ajustes fiscais severos, que levariam à recessão, ou à reestruturação da dívida. A partir 

desse ponto, então, os juros se elevariam em saltos, prejudicando os investimentos 

privados e crescimento. O remédio, óbvio e amargo25, para evitar a contração 

econômica, é melhorar os resultados fiscais por meio do emprego de medidas de 

austeridade. Na medida em que o ajuste for crível, os agentes econômicos anteciparão 

seus efeitos de redução da dívida. A confiança na estabilidade da dívida leva à queda 

nas taxas de juros e estimula o investimento privado.  

Essa tese ganhou muito relevo a partir da crise soberana europeia, uma vez que, por 

diversos mecanismos, tais como o funcionamento de estabilizadores automáticos e a 

necessidade de financiar a recuperação do sistema financeiro, o endividamento cresceu 

muito rapidamente e passou a ser visto como um limite para as políticas fiscais 

expansionistas. Como prosseguir gastando, mesmo com o desemprego em alta, se o 

efeito acabaria sendo a redução do investimento e do crescimento? A austeridade 

transformou-se, dessa forma, na resposta mais óbvia, mas também na  assombração que 

perseguiu as políticas expansionistas em todos os lugares. 

Mas, mesmo antes da crise europeia, a austeridade expansionista fez vítimas. Um 

exemplo vastamente documentado foi a ansiedade demonstrada por vários países, ainda 

em 2009, antes da crise completar um ano, na reunião anual do Fundo Monetário 

Internacional e do Banco Mundial, em Istambul. Diante da reação positiva dos preços 

das commodities, concluiu-se, apressadamente, como seria visto logo adiante, que a 

crise já se aproximava do fim. Essa fé levou os organismos multilaterais e os membros 

                                                 
24 Uma analogia à intolerância à lactose, empregada em Reinhart, Rogoff e Savastano (2003), e estimado 
em Reinhart e Rogoff (2010) em 90% do PIB. 
 
25 Ao se interrogar pelo sucesso da tese da austeridade expansionista entre os meios políticos e analistas, 
Krugman (2013) argumenta que o seu significado moral para a crise é seu principal sucesso. Nessa 
mesma linha de raciocínio, o remédio amargo para a cura da farra da dívida, por ser austero e sempre 
impalatável, confere-lhe virtude (ver Keynes, 1964, seção III do Capítulo III). 
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do G-

de estímulo à demanda e na edificação de finanças públicas mais robustas, a condição 

para a sustentação do crescimento26.  

A adoção dos princípios da austeridade impregnou as políticas econômicas de 

recuperação e, como esperado, acabou gerando mais desastres do que benefícios. Na 

zona do Euro, seus impactos tem dificultado a recuperação da economia mundial, e 

distribuído, de forma desproporcional, os custos do ajustamento aos países em menor 

condição de fazê-lo. Enquanto a Alemanha conseguiu reduzir sua taxa de desemprego, 

para os atuais 5,3%, países mais afetados pela crise como Espanha (26,3%), Grécia 

(27,6%), Portugal (16,5%), Irlanda (13,8%) e Itália (12,0%)27 enfrentam sérias 

dificuldades econômico28.  

No Brasil, a austeridade expansionista condena as políticas fiscais de estímulo à 

demanda, incluindo desde as desonerações de IPI de automóveis, de produtos da linha 

branca e de materiais de construção, passando pelas políticas de transferências de renda 

até os aportes ao BNDES. Os seus impactos sobre o crescimento são considerados não 

apenas irrelevantes, mas, ainda, responsáveis por desequilíbrios macroeconômicos 

como o aumento da dívida bruta, da inflação, dos déficits em transações correntes e do 

crowding out do setor privado financeiro e não-financeiro.  

Para os austeros brasileiros, a barreira ao investimento, fundamental para acelerar o 

crescimento, encontra-se na falta de reformas e, principalmente, no consumo excessivo, 

                                                 
26 Há uma série de documentos de orientação nesse sentido, refletindo a posição das agencias 
multilaterais, dos países desenvolvidos e em desenvolvimento. Ver, por exemplo, IMF Asked to Aid G-8 
With Exit Strategies For Crisis Policies, IMF Survey On Line, June, 13, 2009.  Vale mencionar, também, 
o FMI publicou uma cartilha com princípios orientadores de política econômica denominado Exiting from 
Crisis Intervention Policies, com a aprovação de Olivier J. Blanchard, Carlo Cottarelli, and José Viñals 
(Fev, 2010). Curiosamente, muitos países em desenvolvimento pediram a radicalização do ajustamento 
das contas públicas americanas. Uma das motivações para tanto foi a inusitada inversão de posições, em 
que economias em desenvolvimento poderiam fazer recomendações aos países desenvolvidos, leia-se 
EUA, tendo em vista sua melhor posição fiscal. Cabe mencionar que o Brasil, em companhia de outros 
países em desenvolvimento, manteve a lucidez e foi contra recomendações de ajustes fiscais.  
 
27 Dados de julho de 2013, disponíveis nas estatísticas do sistema Eurostat, para todos os países, com 
exceção da Grécia, cujo número se refere a maio de 2013. 
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=teilm020&tableSelection=
1&plugin=1 
 
28  Dados mais recentes demonstram que a economia mundial ensaia uma recuperação. A exceção, no 
mundo desenvolvido, é a Europa, precisamente, a região mais radical no emprego dos princípios de 
austeridade.  
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especialmente o do setor público. Obviamente, somente políticas que reduzam o 

consumo público e/ou privado poderão aumentar a poupança agregada e, por 

conseguinte, estimular o investimento, recolocando o Brasil no caminho do 

crescimento29. 

As políticas keynesianas 

Não é razoável aceitar o ponto de partida que sustenta a tese da austeridade 

expansionista, que é o desprezo do papel da demanda agregada na determinação do 

nível de produto e do investimento. É essa a condição para admitir que a redução do  

investimentos.  

De acordo com Princípio da Demanda Efetiva, o pleno-emprego não é um estado 

garantido em uma economia monetária. Por causa da incerteza sobre a demanda, 

condição do ambiente de decisão empresarial, os governos devem ter sempre à mão um 

conjunto integrado de políticas de estímulo à demanda e de estabilização dos mercados 

financeiros se seu objetivo é assegurar o pleno-emprego. É o uso dessas políticas que 

induz os empresários a criar capital ao invés de escolher o porto seguro dos ativos 

líquidos.  

Nas crises, como a que continuamos enfrentando, há grande incerteza acerca da 

demanda agregada desorientando o cenário dos investimentos. Perdem-se as referencias 

de normalidade, tornando-se muito mais difícil projetar a demanda de curto e longo 

prazo. As condições financeiras, por sua vez, tornam-se mais duras, reflexo do aumento 

generalizado da preferência pela liquidez, incluindo a dos bancos. Em suma, configura-

se uma situação em que os mercados, deixados por conta própria, não mais reúnem 

forças para uma recuperação ou, pior, tendem a aprofundar a crise. A saída dessa 

situação, tendo como objetivo o pleno-emprego, exige medidas de estímulo à demanda, 

pelo tempo e intensidade necessários para que os mercados voltem a funcionar 

ocupando os fatores de produção ociosos.  

Consumo e investimento 

                                                 
29 Vários analistas brasileiros compartilham dessa perspectiva central, com variações. Ver, por exemplo, 
A. Schwartzman (2013) ou S. Pessoa (2012) ou G. Loyola (2013).  
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Diante dos desafios globais, da emergência de novas tecnologias e da transformação 

estrutural que a rápida melhoria da distribuição de renda provocou no Brasil, tornaram-

se evidentes as lacunas na infraestrutura, bem como a necessidade das empresas 

investirem para produzir mais e se tornarem mais competitivas. Não há como discordar 

de que a elevação dos investimentos é condição para que o país possa crescer mais e 

continuar o processo de distribuição de renda sem pressionar a estrutura produtiva, 

induzir inflação de demanda ou se defrontar com crises de balanço de pagamentos.   

Contudo, em economias reais, a expansão dos investimentos não decorre, naturalmente, 

da contração do consumo. Não é com austeridade que se resolve este problema.  

Investimentos são mais facilmente induzidos quando há perspectiva de demanda ao 

longo do tempo. Foi o que ocorreu recentemente na economia brasileira. Entre 2004 e 

2008, a Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) como proporção do PIB, aumentou (de 

16,1% a 19,1% do PIB), respondendo claramente ao crescimento dos mercados interno, 

promovido pela distribuição de renda e pelo acesso ao crédito, bem como pelo aumento 

do comércio mundial, com destaque para a emergência da China como grande 

compradora de commodities. Esse período de crescimento foi interrompido fortemente 

pela crise. E com a aparente retomada, a participação da FBKF no PIB voltou a crescer 

(19,5%, em 2010). Evidente que os juros muito baixos do Programa de Sustentação de 

Investimento (PSI) do BNDES contribuíram para esse resultado, mas a bateria de 

estímulos ao consumo, ao ampliar a demanda, também colaborou para a formação de 

expectativas positivas.   E continuarão a sê-lo, ao menos, enquanto outras fontes de 

demanda não se mostrarem confiáveis.  

O que esperar da economia internacional? O cenário externo, a partir da recaída de 

2011, se deteriorou. A reversão súbita do quadro de retomada, agravada pela ascensão 

das políticas de austeridade, foi fatal para o crescimento da Zona do Euro, o que se 

tornou patente pela elevação das taxas de desemprego. A recuperação da economia 

americana, por outro lado, apresentou um desempenho muito aquém do esperado, em 

especial, por causa das dificuldades políticas sobre o orçamento e a gestão da dívida, 

que quase desembocaram no temido abismo fiscal. A China, por sua vez, se 

encaminhou para um processo de desaceleração, em parte, por causa de dificuldades 

com seu sistema bancário.   
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Evidentememte, os últimos meses têm sido mais animadores, com sinais de recuperação 

na economia mundial. Os EUA exibem resultados progressivamente melhores, ainda 

que mais fracos do que as autoridades americanas desejam. A desaceleração Chinesa foi 

menor do que se esperava e o Japão, impulsionado pela Abenomics30, parece estar se 

reencontrando com o crescimento há muito abandonado. Já a Europa, mais arraigada às 

políticas de austeridade, ainda flerta com a estagnação. O quadro geral tem melhorado, 

mas ainda é mais bem tipificado pela fragilidade do que por um cenário de recuperação 

estável.  

Por essa razão, felizmente, no Brasil, há em curso um conjunto expressivo de medidas 

de estímulo ao consumo e ao investimento. E mesmo exibindo crescimento mais lento 

do que o do período 2003-2010, o PIB vem reagindo melhor.  

Para enfrentar o baixo crescimento, a fixação de juros básicos baixos pelo Banco 

Central do Brasil (Bacen) tem sido fundamental31. A diminuição dos spreads, iniciada 

pelos bancos públicos e seguida pelos bancos privados, bem como a oferta de funding 

necessário para o BNDES, é também condição necessária para a retomada. No entanto, 

para estimular os investimentos, não se pode esquecer, é preciso haver mercados. Por 

essa razão, a continuidade das políticas de transferência de renda, de aumentos reais do 

salário mínimo e do aumento das compras públicas serão cruciais para garantir o 

crescimento32. 

Muitos argumentam que os mercados surgirão da mesma forma se, ao invés do aumento 

do consumo, houvesse aumento dos investimentos do governo33. O problema é que, 

considerando que o objetivo é acelerar o crescimento pelo aumento da demanda, o 

aumento dos investimentos públicos não pode ter como contrapartida a redução do 

consumo do governo. A substituição dos gastos não pode gerar impacto direto sobre a 

demanda agregada e, consequentemente, sobre a renda agregada e sobre os mercados. 

                                                 
30 Conjunto de políticas expansionistas posta em prática pelo primeiro ministro japonês, Shinzo Abe, 
com o intuito de estimular o crescimento em seu país.  
31 O recente ciclo de elevação da SELIC é, nesse sentido, não é um bom sinal, ainda que o nível da taxa 
básica se situe em níveis historicamente baixos.  
32 Nesse sentido, a desaceleração do consumo do governo no PIB nos últimos trimestres deveria ser visto 
com preocupação.  
33 Por investimentos do governo, compreendem-se todos os investimentos sobre os quais tem inciativa, 
incluindo desde os investimentos diretos da União e empresas estatais até às parcerias público-privadas, 
em sentido amplo. 
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Assim, se há uma crise de crescimento, é preciso que o governo gaste mais, seja em 

custeio, seja em investimento, para estimular a demanda.  

Pode-se contra argumentar que o maior investimento em equipamentos de 

infraestrutura, seja por meio de investimentos públicos, seja por meio das parcerias 

público-privadas, poderia gerar um impacto indireto sobre a demanda, ao induzir os 

investimentos privados represados por gargalos setoriais. E há, de fato, muitos relatos 

sobre as dificuldades de escoamento de produção por falta de portos, estradas e 

armazéns, e sobre a necessidade de maior oferta de gás e energia elétrica para tornar 

viáveis investimentos. Esse é o caso em que o aumento dos investimentos em 

infraestrutura, em vez do aumento dos gastos de custeio, afetaria mais diretamente os 

investimentos em geral por causa de seus efeitos para frente.  

O ponto é que mesmo que haja atividades econômicas cujos investimentos estejam 

represados pela falta de infraestrutura, é muito provável que, nas circunstancias atuais, 

de baixo crescimento em meio à crise internacional, as maiores dúvidas entre 

empresários digam respeito ao comportamento da demanda no futuro. Se essas dúvidas 

persistirem, os investimentos não se seguirão necessariamente à oferta da infraestrutura. 

O consumo, na medida em que responde por parte da substância dos mercados internos, 

tem sido item integrante da política de estímulo ao investimento, e não o seu oposto. O 

consumo, mesmo não sendo amargo, pois é a contrapartida material da inclusão social, 

fez e deve continuar fazendo parte da medicação para sustentar o investimento.   

Deve-se observar, na contramão, que, de acordo com o princípio da demanda efetiva,  

não há nada de natural na expansão do consumo em economias monetárias. Ao 

contrário, se o gasto autônomo for insuficiente, a demanda dos consumidores parecerá 

saturada, o rendimento não se expandirá e a inadimplência aumentará. Considerando 

que os investimentos, especialmente os privados, não brotarão sem a perspectiva de 

mercados, é fundamental, por essa razão, que o governo amplie seus gastos, inclusive os 

de consumo, para ativar a demanda.  

O aumento do consumo do governo e dos gastos com transferências são ferramentas 

importantes para sustentar o consumo, além de contribuir para a melhoria da qualidade 

dos serviços públicos e para o aprofundamento da melhoria da distribuição de renda. 
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Aliás, no que se refere à distribuição de renda, o Brasil ainda tem muito a avançar, pois 

a despeito dos progressos alcançados nos últimos anos, ainda se encontra entre os países 

com maior desigualdade. Estruturalmente, portanto, o problema do consumo, antes de 

ser de saturação de demanda, é o de demanda reprimida. 

Limitações da política de demanda agregada 

É claro que o estímulo à demanda agregada não pode tudo. Os efeitos da valorização 

cambial nos últimos anos, da emergência da China e das novas tecnologias sobre a  

reação da indústria brasileira aos estímulos da demanda ainda não estão perfeitamente 

compreendidos. Ademais, como boa parte da indústria brasileira é liderada, por 

empresas multinacionais, seus investimentos, como resposta à demanda agregada, será 

condicionados por suas estratégias globais, que abrangem considerações de variáveis 

que escapam à política econômica nacional.  

É evidente que o efeito das políticas de estímulo ao consumo e ao investimento sobre a 

economia brasileira dependerá, portanto, do dinamismo industrial. Quanto mais apta a 

indústria para capturar a demanda, maiores os investimentos e a elevação da 

produtividade. O sucesso da desvalorização do câmbio real, iniciada em 2012, da oferta 

de crédito para o investimento em condições mais favoráveis e, em médio prazo, das 

políticas do Plano Brasil Maior para estimular a inovação e o investimento industrial 

são cruciais para se moldar a retomada.   

É possível mencionar, ainda, outras variáveis relevantes para determinar o crescimento, 

como a liquidez internacional, o crescimento do comércio mundial, tornando o quadro 

progressivamente mais complexo. O ponto fundamental é que políticas de contração dos 

mercados internos em nada contribuirão para a retomada do crescimento, porque apenas 

contribuem com o enfraquecimento dos motivos que levam aos investimentos, sem 

resolver quaisquer outras questões mais complexas. Nesse sentido, a situação de quase 

pleno-emprego que o Brasil experimenta, em contraste com o resto do mundo, não pode 

ser vista como uma maldição, mas como um ativo para o desenvolvimento. E, como nos 

adverte Keynes, esse é um ponto de equilíbrio que precisa ser cuidado. O pleno 

emprego, em qualquer época, só é obtido por sorte ou desígnio. E a migração do estado 

de pleno-emprego para o de desemprego involuntário em nada ajuda  o 
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desenvolvimento. Em suma, sabe-se que as políticas de estímulo à demanda não podem 

tudo. Mas, certamente, a austeridade não é a resposta para o Brasil.  
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