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Em defesa do estimulo a demanda como politica de investimento no

Brasil

Antonio José Alves Jr.

Introducao

Atingida pela maior crise financeira mundial desde 1929, a economia brasileira
registrou uma forte redugcdo nos niveis de producdo (o 4°tri de 2008 caiu 3,9% em
relacdo ao imediatamente anterior!). Rapidamente, contudo, superou o quadro
depressivo e voltou a crescer, ja a partir do segundo semestre de 2009. Para tanto, o
governo langou mao de um arsenal de medidas de estimulo & demanda e de sustentacdo
da oferta de crédito. Os resultados bem sucedidos associados a melhoria nas condi¢oes
da economia internacional levaram as autoridades brasileiras a desativar,
progressivamente, as medidas de estimulo ja a partir de meados de 2010, ano em que o
PIB real cresceu 7,5% e registrou-se o recorde de criagdo de empregos formais (2,6

milhdes).

Infelizmente, a economia mundial entrou em nova recessao. A deterioragao da situagao
fiscal da Europa, em especial, da Grécia, Portugal, Espanha, Italia e Irlanda, trouxe uma
onda de desconfian¢a dos mercados sobre o euro ¢ levou a uma nova rodada da crise
financeira. Os governos, por sua vez, responderam a nova crise com a imposi¢ao de
medidas de ajustamento progressivamente mais duras e mergulharam a Europa na

recessao. .

A economia brasileira, ja sob o efeito da retirada das politicas de estimulo e diante do
novo quadro internacional, enfrentou novo periodo de desaceleragdo. Novas medidas de
estimulo foram reintroduzidas, mas, desta vez, ndo foram tdo bem sucedidas quanto
antes, quando o critério € o crescimento do PIB. Mesmo assim, as taxas de desemprego,
j& bastante baixas, desconheceram a desaceleracdo da economia e continuaram em
queda (5,5% em 2012 e 2013), enquanto a criacdo liquida de empregos formais
avangou, ainda que se encontre em desaceleragao (em 2011, 2 milhdes de empregos; em

2012, 1,3 milhdes; e nos 12 meses terminados em julho de 2013, 918 mil empregos)).

112



A despeito da preservacao da capacidade de geragao de empregos, com a desaceleragao
da economia mundial, o quadro econdomico brasileiro se agravou. De um lado, o
superavit comercial, que diminuiu até se transformar em déficit nos primeiros meses de
2013, tornou-se fonte de preocupagdo. De outro, a inflacdo, medida pelo IPCA, perfurou
o teto do sistema de metas (6,5%) em alguns meses ¢ a divida publica bruta, como

propor¢ao do PIB, voltou a se expandir, ainda tenha se mantido estabilizada abaixo dos

60% do PIB.

A combinagdo de baixo desemprego com baixo crescimento, aliada a piora nas contas
externas, a resisténcia da inflagdo, e ao aumento — mesmo que moderado - da divida
publica bruta, tem levado analistas da politica econdmica a concluir que a renovagao das
politicas de incentivo & demanda, em especial, ao consumo23, ndo tem mais a mesma
capacidade, que no passado, de induzir o crescimento. E isso porque haveria um gargalo
situado no lado da oferta. A unica forma de supera-lo, nesse momento, deveria ser por

meio de estimulos aos investimentos e de imposi¢do de freios ao consumo.

Como ¢ comum em economia, ¢ possivel se chegar a conclusdes semelhantes, ainda que
seja por razdes diferentes. Assim, se hd praticamente unanimidade em relagdo a
necessidade do Brasil expandir os seus investimentos, 0 mesmo nao se pode dizer sobre
a gestdo macroecondomica do consumo. E a distin¢do entre as visdes acerca da relacao
entre 0 consumo € o investimento ndo ¢ cosmética, revelando divergéncias
irreconciliaveis com respeito ao funcionamento da economia e produzindo propostas de
politicas econdmicas que opdem os adeptos da austeridade expansionista aos

keynesianos.

Austeridade para o crescimento?

No fim dos anos 80, os elevados niveis de endividamento nos paises em
desenvolvimento trouxeram a tona preocupagdes a respeito do seu impacto sobre o
balango-de-pagamentos e a inflagdo (Konzelmann, 2012). Nesse mesmo periodo,
estudos preparados para a introdugdo do Euro revelaram as experiéncias bem sucedidas
da Dinamarca e da Irlanda em combinar aumento do crescimento com uma nitida

consolida¢do da divida publica (Giavazzi e Pagano, 1990). Ganha forga, a partir dai, a

23 Incluem-se ai as desoneragdes de IPI, a redugdo da Selic ¢ dos spreads bancarios, o aumento do salario
minimo, as transferéncias pessoais de renda e, mais recentemente, o Programa Minha Casa Melhor
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ideia contra intuitiva de que a austeridade fiscal poderia ser expansionista (Blanchard,

1990).

A légica por detrds do argumento ¢ que o endividamento publico pode ser disfuncional
para o crescimento, especialmente quando ultrapassa algum limite critico. A partir desse
“ponto de intolerancia”24, o aumento da divida contaminaria as expectativas
empresariais, destruindo a confianca sobre o futuro. Os empresarios passam a temer
ajustes fiscais severos, que levariam a recessao, ou a reestruturacao da divida. A partir
desse ponto, entdo, os juros se elevariam em saltos, prejudicando os investimentos
privados e crescimento. O remédio, Obvio e amargo25, para evitar a contragdo
econdmica, ¢ melhorar os resultados fiscais por meio do emprego de medidas de
austeridade. Na medida em que o ajuste for crivel, os agentes econdOmicos antecipardo

seus efeitos de reducdo da divida. A confianga na estabilidade da divida leva a 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 automaticos € a
necessidade de financiar a recuperagdo do sistema financeiro, o endividamento cresceu
muito rapidamente e passou a ser visto como um limite para as politicas fiscais
expansionistas. Como prosseguir gastando, mesmo com o desemprego em alta, se o
efeito acabaria sendo a redug¢do do investimento e do crescimento? A austeridade
transformou-se, dessa forma, na resposta mais 6bvia, mas também na assombracao que

perseguiu as politicas expansionistas em todos os lugares.

Mas, mesmo antes da crise europeia, a austeridade expansionista fez vitimas. Um
exemplo vastamente documentado foi a ansiedade demonstrada por varios paises, ainda
em 2009, antes da crise completar um ano, na reunido anual do Fundo Monetério
Internacional e do Banco Mundial, em Istambul. Diante da reagdo positiva dos precos
das commodities, concluiu-se, apressadamente, como seria visto logo adiante, que a

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

24 Uma analogia a intolerancia a 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 politicos e analistas,
Krugman (2013) argumenta que o seu significado moral para a crise é seu principal sucesso. Nessa
mesma linha de raciocinio, o remédio amargo para a cura da farra da divida, por ser austero e sempre
impalatavel, confere-lhe virtude (ver Keynes, 1964, se¢do III do Capitulo III).
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do G-20 a se concentrarem nas “estratégias de saida”, isto ¢, no desmonte das politicas
de estimulo a demanda e na edificacdo de financas publicas mais robustas, a condi¢do

para a sustentagdo do crescimento26.

A adocdo dos principios da austeridade impregnou as politicas economicas de
recuperagdo e, como esperado, acabou gerando mais desastres do que beneficios. Na
zona do Euro, seus impactos tem dificultado a recuperagao da economia mundial, e
distribuido, de forma desproporcional, os custos do ajustamento aos paises em menor
condi¢do de fazé-lo. Enquanto a Alemanha conseguiu reduzir sua taxa de desemprego,
para os atuais 5,3%, paises mais afetados pela crise como Espanha (26,3%), Grécia
(27,6%), Portugal (16,5%), Irlanda (13,8%) e Italia (12,0%)27 enfrentam sérias

dificuldades econd6mico28.

No Brasil, a austeridade expansionista condena as politicas fiscais de estimulo a
demanda, incluindo desde as desoneragdes de IPI de automdveis, de produtos da linha
branca e de materiais de construcao, passando pelas politicas de transferéncias de renda
até os aportes a0 BNDES. Os seus impactos sobre o crescimento sdo considerados nao
apenas irrelevantes, mas, ainda, responsaveis por desequilibrios macroeconéomicos
como o aumento da divida bruta, da inflacdo, dos déficits em transacdes correntes e do

crowding out do setor privado financeiro e ndo-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 Ha uma séric de documentos de orientagdo nesse sentido, refletindo a posicdo das agencias
multilaterais, dos paises 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 principios orientadores de politica econdmica denominado Exiting from
Crisis Intervention Policies, com a aprovagdo de Olivier J. Blanchard, Carlo Cottarelli, and José Viiials
(Fev, 2010). Curiosamente, muitos paises em desenvolvimento pediram a radicalizagdo do ajustamento
das contas publicas americanas. Uma das motivagdes para tanto foi a inusitada inversdo de posi¢des, em
que economias em desenvolvimento poderiam fazer recomendacdes aos paises desenvolvidos, leia-se
EUA, tendo em vista sua melhor posi¢do fiscal. Cabe mencionar que o Brasil, em companhia de outros
paises em desenvolvimento, manteve a lucidez e foi contra recomendagdes de ajustes fiscais.

27 Dados de julho de 2013, disponiveis nas estatisticas do sistema Eurostat, para todos os paises, com
excecao da Grécia, cujo numero se refere a maio de 2013.
http://epp.eurostat.ec.curopa.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 recuperagdo. A excegdo, no

mundo desenvolvido, ¢ a Europa, precisamente, a regido mais radical no emprego dos principios de
austeridade.
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especialmente o do setor publico. Obviamente, somente politicas que reduzam o
consumo publico e/ou privado poderdo aumentar a poupanga agregada e, por
conseguinte, estimular o investimento, recolocando o Brasil no caminho do

crescimento29.
As politicas keynesianas

Nao ¢ razoavel aceitar o ponto de partida que sustenta a tese da austeridade
expansionista, que ¢ o desprezo do papel da demanda agregada na determinagdao do
nivel de produto e do investimento. E essa a condigdo para admitir que a redugéo do
consumo ndo afetard a demanda agregada e criard “espaco econdmico” para 0s

investimentos.

De acordo com Principio da Demanda Efetiva, o pleno-emprego ndo ¢ um estado
garantido em uma economia monetaria. Por causa da incerteza sobre a demanda,
condi¢do do ambiente de decisdo empresarial, os governos devem ter sempre a mao um
conjunto integrado de politicas de estimulo a demanda e de estabilizagdo dos mercados
financeiros se seu objetivo ¢ assegurar o pleno-emprego. E o uso dessas politicas que
induz os empresarios a criar capital ao invés de escolher o porto seguro dos ativos

liquidos.

Nas crises, como a que continuamos enfrentando, hd grande incerteza acerca da
demanda agregada desorientando o cenario dos investimentos. Perdem-se as referencias
de normalidade, tornando-se muito mais dificil projetar a demanda de curto e longo
prazo. As condigdes financeiras, por sua vez, tornam-se mais duras, reflexo do aumento
generalizado da preferéncia pela liquidez, incluindo a dos bancos. Em suma, configura-
se uma situagdo em que os mercados, deixados por conta propria, ndo mais retinem
forcas para uma recuperacao ou, pior, tendem a aprofundar a crise. A saida dessa
situacdo, tendo como objetivo o pleno-emprego, exige medidas de estimulo & demanda,
pelo tempo ¢ intensidade necessarios para que os mercados voltem a funcionar

ocupando os fatores de produg@o ociosos.

Consumo e investimento

29 Varios analistas brasileiros compartilham dessa perspectiva central, com variagdes. Ver, por exemplo,
A. Schwartzman (2013) ou S. Pessoa (2012) ou G. Loyola (2013).
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Diante dos desafios globais, da emergéncia de novas tecnologias e da transformagao
estrutural que a rapida melhoria da distribuicdo 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. Nao ha como discordar
de que a elevacao dos investimentos é condigdo para que o pais possa crescer mais e
continuar o processo de distribuicdo de renda sem pressionar a estrutura produtiva,

induzir inflacdo de demanda ou se defrontar com crises de balanco de pagamentos.

Contudo, em economias reais, a expansdo dos investimentos ndo decorre, naturalmente,

da contracdo do consumo. Nao ¢ com austeridade que se resolve este problema.

Investimentos sdo mais facilmente induzidos quando ha perspectiva de demanda ao
longo do tempo. Foi 0 que ocorreu recentemente na economia brasileira. Entre 2004 ¢
2008, a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) como propor¢ao do PIB, aumentou (de
16,1% a 19,1% do PIB), respondendo claramente ao crescimento dos mercados interno,
promovido pela distribuicdo de renda e pelo acesso ao crédito, bem como pelo aumento
do comércio mundial, com destaque para a emergéncia da China como grande
compradora de commodities. Esse periodo de crescimento foi interrompido fortemente
pela crise. E com a aparente retomada, a participacao da FBKF no PIB voltou a crescer
(19,5%, em 2010). Evidente que os juros muito baixos do Programa de Sustentagdo de
Investimento (PSI) do BNDES contribuiram para esse resultado, mas a bateria de
estimulos ao consumo, ao ampliar a demanda, também colaborou para a formagao de
expectativas positivas. E continuardo a sé-lo, ao menos, enquanto outras fontes de

demanda nio se mostrarem confiaveis.

O que esperar da economia internacional? O cendrio externo, a partir da recaida de
2011, se deteriorou. A reversao subita do quadro de retomada, agravada pela ascensao
das politicas de austeridade, foi fatal para o crescimento da Zona do Euro, o que se
tornou patente pela elevacdo das taxas de desemprego. A recuperagdo da economia
americana, por outro lado, apresentou um desempenho muito aquém do esperado, em
especial, por causa das dificuldades politicas sobre o orgamento ¢ a gestdo da divida,
que quase desembocaram no temido abismo fiscal. A China, por sua vez, se
encaminhou para um processo de desaceleragdo, em parte, por causa de dificuldades

com seu sistema bancario.
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Evidentememte, os tltimos meses tém sido mais animadores, com sinais de recuperagao
na economia mundial. Os EUA exibem resultados progressivamente melhores, ainda
que mais fracos do que as autoridades americanas desejam. A desaceleracdo Chinesa foi
menor do que se esperava e o Japao, impulsionado pela Abenomics30, parece estar se
reencontrando com o crescimento ha muito abandonado. Ja a Europa, mais arraigada as
politicas de austeridade, ainda flerta com a estagnagdo. O quadro geral tem melhorado,
mas ainda ¢ mais bem tipificado pela fragilidade do que por um cenario de recuperagao

estavel.

Por essa razdo, felizmente, no Brasil, ha em curso um conjunto expressivo de medidas
de estimulo ao consumo e ao investimento. E mesmo exibindo crescimento mais lento

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

Para enfrentar o baixo crescimento, a fixa¢do de juros bdsicos baixos pelo Banco
Central do Brasil (Bacen) tem sido fundamental31. A diminui¢do dos spreads, iniciada
pelos bancos publicos e seguida pelos bancos privados, bem como a oferta de funding
necessario para 0 BNDES, é também condi¢do necessaria para a retomada. No entanto,
para estimular os investimentos, ndo se pode esquecer, ¢ preciso haver mercados. Por
essa razao, a continuidade das politicas de transferéncia de renda, de aumentos reais do
salario minimo e do aumento das compras publicas serdo cruciais para garantir o

crescimento32.

Muitos argumentam que os mercados surgirdo da mesma forma se, ao invés do aumento
do consumo, houvesse aumento dos investimentos do governo33. O problema ¢ que,
considerando que o objetivo ¢ acelerar o crescimento pelo aumento da demanda, o
aumento dos investimentos publicos ndo pode ter como contrapartida a reducao do
consumo do governo. A substituicao dos gastos ndo pode gerar impacto direto sobre a

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

30 Conjunto de politicas expansionistas posta em pratica pelo primeiro ministro japonés, Shinzo Abe,
com o intuito de estimular o crescimento em seu pais.

31 O recente ciclo de elevacao da SELIC ¢, nesse sentido, ndo ¢ um bom sinal, ainda que o nivel da taxa
basica se situe em niveis historicamente baixos.

32 Nesse sentido, a desaceleragdo do consumo do governo no PIB nos Gltimos trimestres deveria ser visto
com preocupacao.

33 Por investimentos do governo, compreendem-se todos os investimentos sobre os quais tem inciativa,
incluindo desde os investimentos diretos da Unido e empresas estatais até as parcerias publico-privadas,
em sentido amplo.
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Assim, se ha uma crise de crescimento, ¢ 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 publicos, seja por meio das parcerias
publico-privadas, poderia gerar um impacto indireto sobre a demanda, ao induzir os
investimentos privados represados por gargalos setoriais. E ha, de fato, muitos relatos
sobre as dificuldades de escoamento de produgdo por falta de portos, estradas e
armazéns, € sobre a necessidade de maior oferta de gas e energia elétrica para tornar
vidveis investimentos. Esse ¢ 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 ¢ que mesmo que haja atividades econdmicas cujos investimentos estejam
represados pela falta de infraestrutura, ¢ muito provavel que, nas circunstancias atuais,
de baixo crescimento em meio a crise internacional, as maiores duvidas entre
empresarios digam respeito ao comportamento da demanda no futuro. Se essas duvidas

persistirem, os investimentos nao se seguirdo necessariamente a oferta da infraestrutura.

O consumo, na medida em que responde por parte da substancia dos mercados internos,
tem sido item integrante da politica de estimulo ao investimento, e ndo o seu oposto. O
consumo, mesmo ndo sendo amargo, pois € a contrapartida material da inclusdo social,

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

Deve-se observar, na contramao, que, de acordo com o principio da demanda efetiva,
ndo h4 nada de natural na expansdo do consumo em economias monetarias. Ao
contrario, se o gasto autonomo for insuficiente, a demanda dos consumidores parecera
saturada, o rendimento ndo se expandira e a inadimpléncia aumentard. Considerando
que os investimentos, especialmente os privados, ndo brotardo sem a perspectiva de
mercados, ¢ fundamental, por essa razdo, que o governo amplie seus gastos, inclusive os

de consumo, para ativar a demanda.

O aumento do consumo do governo e dos gastos com transferéncias sdo ferramentas
importantes para sustentar o consumo, além de contribuir para a melhoria da qualidade

dos servigos publicos e para o aprofundamento da melhoria da distribui¢do de renda.
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Alias, no que se refere a distribui¢do de renda, o Brasil ainda tem muito a avangar, pois
a despeito dos progressos alcangados nos tltimos anos, ainda se encontra entre os paises
com maior desigualdade. Estruturalmente, portanto, o problema do consumo, antes de

ser de saturagdo de demanda, ¢ o de demanda reprimida.
Limitacoes da politica de demanda agregada

E claro que o estimulo a demanda agregada ndo pode tudo. Os efeitos da valorizagio
cambial nos ultimos anos, da emergéncia da China e das novas tecnologias sobre a
reacdo da industria brasileira aos estimulos da demanda ainda ndo estdo perfeitamente
compreendidos. Ademais, como boa parte da indastria brasileira ¢ liderada, por
empresas multinacionais, seus investimentos, como resposta a demanda agregada, sera
condicionados por suas estratégias globais, que abrangem consideracdes de variaveis

que escapam a politica econdmica nacional.

E evidente que o efeito das politicas de estimulo ao consumo e ao investimento sobre a
economia brasileira dependerd, portanto, do dinamismo industrial. Quanto mais apta a
indtstria para capturar a demanda, maiores os investimentos e a elevacdo da
produtividade. O sucesso da desvalorizagao do cambio real, iniciada em 2012, da oferta
de crédito para o investimento em condi¢des mais favoraveis e, em médio prazo, das
politicas do Plano Brasil Maior para estimular a inovacdo e o investimento industrial

sdo cruciais para se moldar a retomada.

E possivel mencionar, ainda, outras variaveis relevantes para determinar o crescimento,
como a liquidez internacional, o crescimento do comércio mundial, tornando o quadro
progressivamente mais complexo. O ponto fundamental ¢ que politicas de contragdo dos
mercados internos em nada contribuirdo para a retomada do crescimento, porque apenas
contribuem com o enfraquecimento dos motivos que levam aos investimentos, sem
resolver quaisquer outras questdes mais complexas. Nesse sentido, a situagdo de quase
pleno-emprego que o Brasil experimenta, em contraste com o resto do mundo, ndo pode
ser vista como uma maldi¢do, mas como um ativo para o desenvolvimento. E, como nos
adverte Keynes, esse ¢ um ponto de equilibrio que precisa ser cuidado. O pleno
emprego, em qualquer época, s ¢ obtido por sorte ou designio. E a migragdo do estado

de pleno-emprego para o de desemprego involuntario em nada ajuda o
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desenvolvimento. Em suma, sabe-se que as politicas de estimulo a demanda ndo podem

tudo. Mas, certamente, a austeridade ndo € a resposta para o Brasil.

Referéncias

Alesina, A. and S. Ardagna, Tales of Fiscal Adjustment, Economic Policy, October:
489-545, 1998.

Blanchard, O. Comment on Francesco Giavazzi and Marco Pagano, “Can Severe Fiscal
Consolidations Be Expansionary? Tales of Two Small European Countries,”
NBER Macroeconomics Annal, Cambridge, Mass.: National Bureau of

Economic Research, Vol. 5, pp. 111-116, 1990.

Giavazzi, F. and M. Pagano Can Severe Fiscal Contractions Be Expansionary? Tales of
Two Small European Countries. NBER Macroeconomics Annual. Vol.5: 75-

111, 1990

Keynes, John Maynard, The General Theory of Employment, Interest and Money,
Harvest/HBJ, London, 1964.

Konzelmann, Sue, The Economics of Austerity, Centre for Business Research,

University of Cambridge Working Paper No. 434, June, 2012.

Krugman, Paul. Como a defesa da austeridade se desfez, Valor (Caderno Eu & Fim de

Semana), Sexta-feira e fim-de-semana, 14, 15 ¢ 16 de julho de 2013, p. 4-11.

Loyola, G. Ainda ha tempo, Valor Econdomico, 18 de junho, 2013
(http://www.valor.com.br/opiniao/3164980/ainda-ha-tempo).

Pessoa, S. Pacotes do governo federal sdo colcha de retalhos, diz analista, 24 de maio de
2012 (http://www.psdb-mg.org.br/agencia-de-noticias/pacotes-do-governo-

federal-sao-colcha-de-retalhos-diz-analista)

Reinhart, C., Rogoff, K., Growth in time of debt, American Economic Review: Paper
and Proceedings, 100, May, 2010, p. 573-578
(http://www.aeaweb.org/articles.php? doi=10.1257/aer100.2.573)

Reinhart, C., Rogoff, K., e Savastano, M. Debt intolerance , NBER Working Paper
Series, WP 9908, August, 2003 (http://www.nber.org/papers/w9908).

121



Schwartzman, A. A razdo do pibinho, Folha de Sao Paulo, 6 de margo de 2013
(http://www1.folha.uol.com.br/colunas/alexandreschwartsman/1241368-a-razao-do-

pibinho.shtml)

122



