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Resumo
O artigo tem como objetivo discu-

tir o recente debate da economia bra-
sileira referente ao dilema entre cres-
cimento e estabilidade. A partir de
um quadro teórico analítico cons-
truído pela contraposição das opi-
niões daqueles que defendem um
crescimento mais acelerado e aque-
les que receiam que tal estratégia
pode comprometer a estabilidade
econômica alcançada, foi possível
compreender toda a problemática
que envolve a implementação de
políticas econômicas que privilegi-
em um programa de crescimento sus-
tentável. As discussões desenvolvi-
das permitiram concluir que se trata
de um falso dilema, já que a estabili-
dade é condição necessária ao cres-
cimento de longo prazo e que os ver-
dadeiros obstáculos a um crescimen-
to mais acelerado decorrem das res-
trições estruturais da economia bra-
sileira.

Palavras Chaves – crescimento eco-
nômico, estabilidade, sustentabili-
dade, economia brasileira.

Abstract
This article’s objective is dis-

cussing the recent debate on the
Brazilian economy regarding the di-
lemma between growth and stability.
By building an analytic theoretical
picture that compares the opinions
of those that defend a more accele-
rated growth and those that fear that
such strategy can affect the economic
stability reached, it was possible to
understand the whole problem that
involves the implementation of
economic policies that privilege a
program of sustainable growth. The
discussions developed along the text
drive to the conclusion that the issue
is a false dilemma, since stability is
the necessary condition to a long
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economic growth period and that the
true obstacles to a more accelerated
growth come from the structural
restrictions of the Brazilian economy

Key words - economic growth, stabi-
lity, sustainability, brazilian economy.

Introdução
Os debates recentes sobre o futu-

ro da economia brasileira destacam
o seu principal dilema para a segun-
da metade desta primeira década do
século XXI: crescer de forma acele-
rada para assegurar os avanços ob-
tidos ou, crescer de forma moderada
para, justamente, não comprometer
a estabilidade econômica alcançada.

Se, por um lado, há certo consen-
so dentro do pensamento econômi-
co de que não há fórmulas mágicas
que assegurem crescimento acelera-
do e ao mesmo tempo sustentável,
por outro, o desempenho recente de
algumas economias emergentes,
como China, Índia, Rússia, entre
outras, ofuscam os resultados alcan-
çados pela economia brasileira nos
últimos anos, que priorizou a esta-
bilidade econômica em detrimentos
a um programa de desenvolvimento
econômico-social.

A priorização de políticas fiscais
e monetárias que privilegiam a esta-
bilidade econômica em detrimento
de políticas econômicas voltadas
para um crescimento mais acelera-
do tem gerado insatisfação de vári-
os segmentos da sociedade brasilei-
ra2. A crítica centra-se no quadro
macroeconômico atual de juros al-
tos, carga tributária excessiva, câm-
bio valorizado, carência de investi-
mentos e de infra-estrutura, que se-

ria prejudicial ao o desenvolvimen-
to do país.

“Ao longo dos últimos 20 anos fal-
tou clareza aos vários governos do
Brasil em relação às condições ne-
cessárias para realizar um projeto
de desenvolvimento e, por este
motivo, a gestão da economia tem
privilegiado a estabilidade da mo-
eda em detrimento da produção e
do emprego”. (FIESP, 2005, p. 1).

Diante de tal problemática este
artigo busca discutir o dilema entre
crescimento e estabilidade na econo-
mia brasileira, a partir das posições
divergentes entre aqueles defendem
a implementação de políticas volta-
das para um crescimento mais ace-
lerado da economia brasileira, con-
tra aqueles que receiam que tais po-
líticas podem comprometer a consis-
tência dos fundamentos macroeco-
nômicos.

Para que tal objetivo fosse alcan-
çado buscou subsídios nas discus-
sões teóricas acerca da relação entre
crescimento e estabilidade, a partir
de algumas características do pro-
cesso de crescimento das economias
capitalistas. Após a fundamentação
teórica procurou compreender os
obstáculos ao crescimento sustentá-
vel da economia brasileira levando
em conta as implicações de políti-
cas econômicas antagônicas, decor-
rentes das interdependências de al-
gumas variáveis macroeconômicas
e de seus canais de transmissão.

O artigo está estruturado em qua-
tro seções, além desta introdução. A
primeira seção tem como objetivo
contextualizar o dilema entre cres-
cimento e estabilidade. Na seção se-
guinte são discutidas algumas carac-

1 Professor do Departamento de Economia da Universidade Estadual de Maringá.
2 Dentre os mais recentes destaca-se o “Manifesto pelo Desenvolvimento do Brasil” lançado pela Federação das

Indústrias do Estado de São Paulo (FIESP) e pelo Instituto de Estudos Para o Desenvolvimento Industrial (IEDI)
no encerramento do Seminário Internacional “Industrialização, Desindustrialização e Desenvolvimento”, rea-
lizado em 28 de novembro de 2005, em São Paulo.
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terísticas do processo de crescimen-
to econômico, como a regularidade,
a instabilidade e a sustentabilidade.
Na terceira seção são avaliados os
riscos do crescimento acelerado à
estabilidade da economia brasileira.
Na última seção são apresentados
alguns requisitos para o crescimen-
to sustentável, com destaque para as
restrições da economia brasileira
para atende-los. A conclusão do tra-
balho aponta que é falso o dilema
analisado, já que a estabilidade é
condição necessária ao crescimento
sustentável e que os verdadeiros obs-
táculos a um crescimento mais ace-
lerado decorrem das restrições estru-
turais da economia brasileira.

Crescimento versus
estabilidade

Este dilema não é novo na teoria
econômica, tendo ocorrido de forma
mais acirrada nos anos de 1960, so-
bretudo entre economistas e formu-
ladores de políticas econômicas da
América Latina. De um lado há os
que argumentam que o forte direcio-
namento das políticas econômicas
ao controle da inflação é prejudicial
às possibilidades de crescimento
econômico. De outro, existem aque-
les acreditam que se as condições
macroeconômicas não apresentarem
equilíbrio estável não é aconselhá-
vel a implementação de programas
de crescimentos acelerados.

Apesar da controvérsia, muitos o
julgam um falso dilema, uma vez que
a estabilidade econômica é pré-con-
dição para o crescimento sustentável.
Para Carneiro (1999), tais dilemas são
“hoje reconhecidamente temporários e
desprovidos de conteúdo capaz de orien-
tar as políticas econômicas” (p.1).

Dentre os poucos consensos exis-
tentes em matéria de política econô-
mica, pode-se destacar a concepção de
que a estabilização econômica cria
condições necessárias, porém não su-
ficientes, para o crescimento susten-
tável. Configura-se como um ambien-
te de estabilidade econômica um con-
junto de resultados favoráveis que as-
segurem o bom desempenho dos fun-
damentos macroeconômicos, dentre
os quais podem ser destacados:
- estabilidade de preços;
- equilíbrio fiscal do setor público;

- taxa de câmbio real de equilíbrio
estável;

- saldo positivo em transações cor-
rentes;

- entrada líquida de capitais exter-
nos;

- relação dívida/produto baixa e
estável.
Além do ambiente estável, para o

crescimento sustentável são neces-
sárias outras condições, tais como:
- taxa de juros indutora dos inves-

timentos produtivos;
- fluxo contínuo de geração de pou-

pança interna;
- crescimento continuado do nível

de atividade econômica;
- redução persistente da taxa de

desemprego;
- ganhos crescentes de produtivi-

dade;
- melhoria perene do bem estar so-

cial;
- distribuição eqüitativa da renda.

A manutenção deste cenário de
estabilidade num ambiente de cres-
cimento econômico sustentável é o
principal desafio colocado aos gesto-
res das políticas econômicas e a gê-
nese das controvérsias entre as pos-
sibilidades de coexistência harmô-
nica entre crescimento e estabilida-
de econômica.

A questão central deste dilema
está na crença por parte de alguns
economistas e formuladores de po-
líticas econômicas, que é possível
obter um crescimento econômico
mais acelerado a partir de políticas

monetárias “frouxas”. Milton Fried-
man e seus seguidores3, demonstra-
ram que a política monetária não é
eficaz para assegurar o crescimento
de forma perene, pois avanços de
curto prazo se transformariam em
comprometimentos de longo.

Outro dogma da teoria econômi-
ca que estimula tal dilema é a rela-
ção prevista na curva de Phillps4, de
que um nível de desemprego menor
poderia ser associado a uma taxa de
inflação mais elevada. Entretanto, as
diversas verificações empíricas rea-
lizadas demonstraram que tal rela-
ção não é de ocorrência pacífica na
maioria das economias. No Brasil tal
relação já foi objeto de vários estu-
dos, não sendo encontrada evidên-
cias empíricas da ocorrência da mes-
ma. Os dados da figura nº 01 mos-
tram que no caso da economia bra-
sileira os períodos onde vigoraram
as maiores taxas de inflação ocorre-
ram as menores taxas de crescimen-
to do Produto Interno Bruto (PIB).

No período entre 1948 a 1979 a
economia brasileira cresceu a uma
taxa aproximada de 5,0% ao ano com
uma inflação média mensal inferior
a 5,0%. A partir de 1980 ocorre forte
aceleração inflacionária acompanha-
da de intensa instabilidade do cres-
cimento do produto. Desde de 1995
os esforços de estabilização consegui-
ram manter a inflação em patamares
baixos, porém o crescimento passou
a apresentar um comportamento Stop
and go (Ver figura 1).

3 Dentre os quais podem ser destacados Prescott (1988 e 1991) e Lucas (1988 e 2002).
4 Investigação realizada pelo economista A. W Phllips que verificou a relação entre o desemprego e a taxa de

variação dos salários no Reino Unido entre 1861 e 1957, constando a existência de uma correlação negativa
entre a taxa de desemprego e a taxa de inflação.

Figura 1 – Crescimento econômico e inflação 1945 - 2005
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do Ipeadata.
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Crescimento, regularidade,
instabilidade e sustentabilidade

Os dados históricos referentes ao
desempenho dos países capitalistas
após a revolução industrial permi-
tem inferir que o crescimento econô-
mico é um fenômeno quase que na-
tural em tal modo de produção. Mes-
mo que, no curto prazo, tal processo
seja marcado por flutuações cíclicas
de variações positivas ou negativas
do nível de produção, no longo pra-
zo prevalece a tendência positiva do
crescimento econômico.

Apesar desta característica mar-
cante, o crescimento econômico é um
processo complexo, de difícil com-
preensão e sistematização teórica.
Verificar se o crescimento econômi-
co ocorrido em determinado perío-
do de tempo retratada uma tendên-
cia de longo prazo, ou a trajetória
positiva de uma flutuação cíclica,
constituí-se em intrigante exercício
de análise econômica.

Entre a regularidade de longo
prazo, apresenta-se a instabilidade
de curto prazo, que pode comprome-
ter sua sustentabilidade. Para Con-
ceição (2002)

Isto implica reconhecer que cresci-
mento não é redutível apenas a au-
mentos no produto per capita, mas
decorre da manifestação de um
processo dinâmico com fases su-
cessivas de início, meio e fim,
intermediadas por mudanças,
transformações ou mutações no ní-
vel da atividade produtiva (p.2).

A crença do pressuposto da regu-
laridade do processo de crescimento
está presente na ciência econômica
desde os seus primórdios. Adam
Smith o considerava como uma con-
seqüência natural. Como resultado
do conjunto de ações dos agentes eco-
nômicos, que ao buscarem ampliar
suas riquezas tornariam suas nações
mais ricas (Gualda, 1995).

A partir das idéias de Smith a
questão sobre a regularidade do cres-
cimento foi abordada por diversos
autores. Nas discussões sobre de-
senvolvimento econômico ocorridas
em meados do século passado,
pode-se citar as etapas de Rostow
(1961)5. Ou os esforços dos neo-
keynesianos para superar as limita-
ções impostas pelas trajetórias explo-

sivas, impostas pelo aumento da re-
lação capital/produto, assumindo
as condições de steady state, com con-
vergência natural ao equilíbrio óti-
mo. Para os objetivos de nosso tra-
balho cabe destacar o trabalho de
Kaldor (1957) que apontou cinco re-
gularidades6:

i) o produto percapita cresce com
o decorrer do tempo e sua taxa de
crescimento não tende a diminuir;

ii) o estoque de capital físico por
trabalhador cresce com o passar do
tempo;

iii) a taxa de retorno do capital é
aproximadamente constante;

iv) a razão capital/produto é es-
tável no tempo;

v) as participações das rendas
do capital e do trabalho na renda

total não tendem a se alterar com o
passar do tempo;

Com exceção da razão capital/
produto que é crescente ao longo do
tempo, os demais pressupostos são
de fácil verificação empírica para a
economia brasileira até meados da
década de oitenta do século passa-
do, como pode ser observado nas fi-
guras abaixo. Porém, a partir de 1985
a economia deixa de apresentar tal
regularidade de longo prazo. A par-
ticipação da renda do capital cresce
em detrimento da participação da
renda do trabalho. A taxa de cresci-
mento do produto percapita perde
dinamismo e a relação estoque de
capital físico por trabalho é reduzi-
da, impondo forte instabilidade ao
crescimento econômico7.

Figura 2 – Produto percapita - 1947/2005 (em U$ 2004)
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do Ipeadata.

5 Para Rostow (1961) todos os países seguiram a mesma trajetória de crescimento, marcada por cinco etapas:
i) a sociedade tradicional; ii) pré-condição para o arranco; iii) o arranco; iv) a marcha para a maturidade; e v)
a era do consumo em massa. Para o autor todas as economias eram dirigidas para o mesmo destino, que está
constituído pela etapa de consumo em massa.

6 Em seu trabalho original Kaldor (1957) elencou seis regularidades, embora a sexta – “a taxa de crescimento
dos diversos países divergem substancialmente”, não reflita uma condição de regularidade.

7 A instabilidade do crescimento do produto a partir de 1980 é facilmente observada na figura 1.

Figura 3 – Relação estoque de capital físico por trabalhador  – 1950/2004
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do Ipeadata.
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Pode-se atribuir a esta instabili-
dade os receios de alguns formula-
dores de política econômica quanto
a possibilidade de se implementar
políticas que visem um crescimento
mais acelerado, sem que haja com-
prometimento das condições de es-
tabilidade vigentes na economia.

Não são infundados tais receios
já que a instabilidade representa ou-
tra importante característica do cres-
cimento econômico8. Sua presença na
economia brasileira é objeto de vári-
os estudos, dentre os quais destaca-
se o de Carneiro (1999) que ao estu-
dar o crescimento econômico e a ins-
tabilidade no Brasil, concluiu que a
instabilidade tem sido reconhecidamen-
te um fator maior de inibição do cresci-
mento” (p.1). Para o autor um ambi-
ente de instabilidade faz com que o
cálculo econômico fique sujeito a er-

ros em magnitudes tal que compro-
metem a racionalidade econômica.

No Brasil, além das taxas de ju-
ros elevadas e voláteis, que deprimi-
ram os investimentos, a alternância
de grandes desvalorizações e valo-
rizações da moeda, associadas a in-
flações elevadas, conferiram extrema
insegurança à tomada de decisão,
impondo freqüentes postergações
aos investimentos produtivos e com-
prometendo as possibilidades de
processo duradouro de crescimento
econômico.

A instabilidade cambial e da taxa
de juros – permanentemente sub-

metidas às tensões que derivam
das avaliações dos agentes de mer-
cados financeiros e de capitais –
não permitem a execução de polí-
ticas de crescimento” (BELLUZZO
& CARNEIRO. 2004, p. 7).

A instabilidade verificada na eco-
nomia brasileira nos últimos vinte
anos teve como principal causa as
sucessivas experiências de controle
da inflação focadas na contração da
demanda interna, que conferiram ao
crescimento um efeito stop-and-go –
marcado por uma sucessão de para-
das seguidas por retomadas da ati-
vidade econômica.

A maioria dos modelos teóricos
mostra que o crescimento sustentá-
vel requer um processo de acumula-
ção de capital que assegure a contí-
nua expansão do estoque de capital
fixo e amplie a capacidade produti-
va do país, aumentando seu produ-
to potencial. Ao alcançar tal perfor-
mance o país reduz o risco de infla-
ção decorrente de pressões de de-
manda e do aumento do nível de ati-
vidade econômica.

A evidência empírica mostra que
a economia brasileira, ao longo de
sua história, conseguiu contemplar
vários dos requisitos do crescimen-
to sustentável. Ao longo de mais de
um século (1870/1986), a economia
brasileira cresceu à maior taxa mé-
dia do mundo (4,4% ao ano), que foi
também a segunda, após o Japão, em
termos de crescimento da renda per
capta (2,1% ao ano para o Brasil,
contra 2,4% no Japão). No pós-guer-
ra, houve dois ciclos de forte cresci-
mento. No primeiro, de 1946 a 1961,
à taxa anual de 7,1%; no segundo,
de 1967 a 1980, à taxa de 8,3% ao
ano. Na média, de 1946 a 1980, fo-
ram 7% ao ano. Na década seguinte,
entretanto, o crescimento foi bem
mais modesto, de apenas 0,8% per
capta ao ano. E na última década do
século, 0,2%9.

Apesar desta fantástica perfor-
mance histórica, nas duas últimas
décadas a economia brasileira estag-

Figura 05 – Razão capital/ produto – 1950-2003
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do Ipeadata.

Figura 4 – Participação das rendas do capital e do trabalho na renda total
– 1948-2003
Fonte: Elaboração própria a partir dos dados do IBGE, Dieese e Ipeadata.

8 A questão do desenvolvimento desequilibrado foi estudada, originalmente, pelos clássicos trabalhos
de Hirschman (1958), Myrdal (1962) e Perroux (1956).

9 Dados apresentados no “Manifesto Pelo Desenvolvimento do Brasil” lançado pela Federação das Indús-
trias do Estado de São Paulo (FIESP) e pelo Instituto de Estudos Para o Desenvolvimento Industrial (IEDI)
no encerramento do Seminário Internacional “Industrialização, Desindustrialização e Desenvolvimen-
to”, realizado em 28 de novembro de 2005, em São Paulo.
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nou e passou a ter crescimento me-
díocre, com uma média de apenas
2,4%. Autores como Belluzzo & Car-
neiro (2004), atribuem tais resulta-
dos ao modelo liberal de gestão im-
plementado neste período, que assu-
me a estabilidade não apenas como
condição necessária, mas suficiente
para o crescimento.

Taxas de crescimento do PIB da or-
dem de 2% aa e com grande variabi-
lidade, associadas ao crescimento
continuado da taxa de desempre-
go aberto e ao declínio sucessivo do
rendimento medial real desde de
1998 atestam o fracasso desse mo-
delo de crescimento (BELLUZZO &
CARNEIRO, 2004, p.2)

Os riscos do crescimento
acelerado à estabilidade

O fraco crescimento da economia
brasileira nos últimos vinte anos,
principalmente quando comprado a
outras economias similares, tem
motivado várias discussões quanto
a necessidade de se implementar
políticas econômicas que privilegi-
am um crescimento mais acelerado.
Para muitos analistas a consistên-
cia de nossos fundamentos macro-
econômicos garantiria as bases ne-
cessárias para a implementação de
políticas que visem o aumento dos
investimentos produtivos, da taxa
de poupança e da redução das desi-
gualdades sociais.

Para outros a exploração dessa
possibilidade depende da manuten-
ção das políticas que priorizam a es-
tabilidade econômica, pois a volta da
inflação poderia comprometer toda a
estabilidade alcançada. As últimas
décadas do século passado mostra-
ram que o crescimento econômico
acompanhado de altos índices de in-
flação traz conseqüências negativas
ao crescimento de longo prazo10.

Dentre aqueles que advogam a
necessidade de políticas econômicas
que propiciem um crescimento mais
acelerado há consenso que a redu-
ção da taxa de juros proporcionaria
um incremento da absorção interna,
o que levaria ao aumento da ativi-
dade econômica. Com taxas de ju-
ros reais menores, haveria maior
preferência pela liquidez, o que per-
mitiria um aumento da oferta mone-
tária, o que contribuiria para a des-

valorização da moeda nacional, es-
timulando exportações. O aumento
das exportações ampliaria o saldo
comercial e beneficiaria o nível da
atividade econômica.

Os que defendem a estabilidade
como principal objetivo das políti-
cas econômicas, vêm riscos em tal
proposta. Primeiro porque avaliam
que o aumento das exportações num
contexto de forte inelasticidade da
oferta interna, pode restringir a ab-
sorção interna e não aumenta-la, já
que a depreciação cambial acarreta-
rá redução do poder de compra dos
salários, restringindo o consumo e
fazendo com que o aumento das ex-
portações seja obtido a partir da re-
dução da absorção interna. De res-
to, há risco de pressão inflacionária
decorrente tanto do aumento da
quantidade de moeda em circulação,
quanto da elevação dos custos dos
insumos importados.

Na verdade a economia brasilei-
ra encontra-se em um ambiente
macroeconômico paradoxal, no qual
as políticas econômicas ortodoxas
mostram-se antagônicas ao cresci-
mento econômico. A estratégia de
implementar um programa de cres-
cimento a partir da combinação do
aumento dos gastos privados e pú-
blicos pode colocar em risco a esta-
bilidade de alguns fundamentos ma-
croeconômicos. O aumento do gasto
privado, em especial do consumo

das famílias, através da expansão do
crédito ou da massa salarial provo-
caria um choque de demanda, cau-
sando aumento da inflação e da taxa
de juros. A elevação da taxa de juros
comprometeria o nível dos investi-
mentos, outro componente do gasto
privado. Logo o efeito decorrente
aumento do consumo das famílias
seria anulado pela queda dos inves-
timentos, o que traria conseqüênci-
as de longo prazo, pois afetaria ne-
gativamente o produto potencial.

Um programa de ampliação dos
gastos públicos também encontra
obstáculos de difícil superação. O
resultado imediato de tal política
seria a redução do superávit primá-
rio, com efeitos sobre a relação dívi-
da pública/produto. O aumento
desta relação impõe forte restrição
ao crescimento de longo prazo, pois
impede a redução da taxa de juros,
além de exigir uma carga tributária
maior para o financiamento dos gas-
tos do governo. Os resultados de tal
estratégia são mais comprometedo-
res em economistas com elevado
endividamento público, como a bra-
sileira, na qual a elevação do déficit
público agrava ainda mais a capa-
cidade de poupança doméstica.

Por outro lado, o esforço fiscal
que constitui em importante âncora
à estabilidade econômica, apresen-
ta forte contradição intrínseca. Ao
mesmo tempo que contribui com o
crescimento de longo prazo, o com-
promete. Para obter os superávits
que asseguram a redução da relação
Divida/Produto, condição necessá-
ria ao crescimento de longo prazo,
reduz gastos em infra-estrutura bá-
sica, inovação tecnológica, educa-
ção, e promoção social, entre outros,
o que compromete a sustentabilida-
de de longo prazo.

O aspecto mais criticado da atu-
al política monetária é a manuten-
ção de elevadas taxas de juros para
conter a demanda interna e, conse-
qüentemente, segurar a inflação. Tal
prática não obtém os resultados de-
sejados em economias com forte con-
centração de mercados, onde os se-
tores oligopolizados são pouco sen-

10 Os dados da figura nº 1 mostram que nos períodos onde vigoraram taxas de inflação elevada, ocor-
reram as menores taxas de crescimento do PIB.

... a economia

brasileira encontra-se

em um ambiente

macroeconômico

paradoxal, no qual as

políticas econômicas

ortodoxas mostram-se

antagônicas

ao crescimento

econômico...

”

“
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síveis à restrição da demanda. São
necessária taxas de juros extrema-
mente elevadas para se obter algu-
ma contração do consumo das famí-
lias. Dentre os componentes da de-
manda interna, apenas os investi-
mentos são afetados pelos juros al-
tos, o que faz com as políticas de es-
tabilização imponham custos so-
ciais elevados.

Ao analisar o papel das políticas
monetárias no crescimento econômi-
co, Lima (2004), avaliou os efeitos de
uma política monetária que contem-
plasse a redução da taxa de juros via
expansão da emissão de moeda,
constatou que:

Tentativas de se acelerar o cresci-
mento do PIB por meio da redução
da taxa de juros e de depreciações
cambiais, sem correspondência nos
fundamentos econômicos, tende
apenas a produzir a aceleração da
inflação, com conseqüente aumen-
to do premio de risco (LIMA, 2004.
p. 14).

O autor conclui que a política
monetária expansionista não consti-
tui uma estratégia de crescimento em
si, já que o principal objetivo da polí-
tica monetária não é promover o cres-
cimento, mas propiciar um ambiente
macroeconômico estável ao mesmo.

Na verdade é que não existem
soluções monetárias e fiscais isola-
das para o problema do crescimento
econômico. Aceitar uma inflação
mais elevada para obter um cresci-
mento mais rápido no curto prazo
implicaria numa taxa de juros mais
alta no futuro, o que inibiria os in-
vestimentos e comprometeria o cres-
cimento de longo prazo11.

As discussões precedentes mos-
tram que nas economias que apresen-
tam fortes fragilidades infra-estrutu-
rais, associadas a elevado endivida-
mento do setor público sempre have-
rá contradições na definição de polí-
ticas para a taxa de câmbio, de juros,
inflação e crescimento econômico.

Em síntese pode-se argumentar
que o quadro macroeconômico bra-
sileiro faz com que as políticas vol-
tadas para o crescimento econômi-
co tenham possibilidade de aplica-
ção muito limitada, face às restrições
impostas pelas condições de sua es-
tabilidade.

Requisitos para o
crescimento sustentável

Para a implementação de um pro-
cesso de crescimento sustentável é
necessário avaliar algumas questões
estruturais da economia brasileira,
como a baixa taxa de poupança, o
deficiente nível de investimentos, o
ambiente institucional desfavorável
aos investimentos, e a ineficiência do
Estado entre outros.

A manutenção de um processo de
crescimento de longo prazo susten-
tável depende diretamente do volu-
me de investimentos, cujo nível míni-
mo necessário é determinado pela
magnitude da relação capital/pro-
duto12. Quanto maior esta relação,
maior a necessidade de investimen-
tos. Verificamos anteriormente que
esta relação é crescente na economia
brasileira (figura nº 5), o que impõe a
necessidade de um nível de investi-
mento crescente. Contudo, o nível de
investimento da economia brasileira,
além de se situar em patamares infe-
riores a necessidade mínima, apre-
senta um comportamento instável,
constituindo numa das principais
causas para o comportamento cíclico
do Produto Interno Bruto (PIB). Isto
impede a implementação de políticas
econômicas que visem um crescimen-
to acelerado e sustentável.

Ao estimar a necessidade míni-
ma de investimento que assegure
uma taxa de crescimento econômica
de longo prazo estável, Lima (2004),
constatou que o aumento da relação
capital/produto implica em:

[...] crescentes exigências de capi-
tal para a repetição do mesmo cres-
cimento do PIB pode decorrer, en-
tre outros fatores, do patamar cada
vez mais elevado de bens e servi-
ços produzidos por uma econo-
mia. Com um volume de bens e
serviços produzidos pela economia
em patamar cada vez mais eleva-
do, para se continuar crescendo no

futuro às mesmas taxas do passa-
do são necessários investimentos
cada vez mais elevados, mesmo
com os ganhos de produtividade.
Em outras palavras, são necessá-
rios investimentos marginais cres-
centes para se atingir a mesma taxa
de crescimento do produto de anos
anteriores. (LIMA, 2004. p.3)

A fonte básica de financiamento
dos investimentos é a poupança agre-
gada. A baixa relação Poupança/
Produto Interno Bruto pode ser apon-
tada com um das principais respon-
sáveis pelos juros elevados na eco-
nomia brasileira, o que provoca uma
tendência crônica de excesso de de-
manda, provocando pressão inflaci-
onária13. O atual quadro macroeco-
nômico tende a agravar esta restri-
ção. A poupança doméstica é impac-
tada negativamente em decorrência
dos elevados encargos do serviço da
dívida pública e a poupança exter-
na é reduzida em razão dos saldos
positivos em transações correntes14.
Para que não haja comprometimen-
to da taxa de crescimento econômi-
co, é necessário que poupança do-
méstica compense a redução da pou-
pança externa. Neste ponto reside
um dos principais condicionantes
do crescimento sustentado. A remu-
neração média do trabalho é muito
baixa (a figura 04 mostra a perda
participação da renda do trabalho
na renda total), o que restringe a pos-
sibilidade de aumento da poupança
doméstica, sem que haja sacrifício do
consumo das famílias. Pelo lado do
setor público, todo o resultado obti-
do com o esforço fiscal é absorvido
com o serviço da dívida pública, o
que compromete diretamente os in-
vestimentos infra-estruturais.

São inúmeras as evidências empí-
ricas que apontam que um maior
volume de poupança constitui num
dos mais importantes pilares de um
processo de crescimento sustentável:

11 Os dados da figura 01 mostram tal evidência para a economia brasileira.
12 Lima (2004), a partir do modelo RMSM-X, estimou a necessidade de investimento para diferentes

taxas de crescimento do Produto Interno Bruto, considerando diferentes taxas de relação capital/
produto.

13 No Brasil a taxa de poupança e investimento situam-se há muitos anos em torno de 20% . Na China,
a taxa de investimento é de 45% do PIB, enquanto a taxa de poupança chega a 50%.

14 O saldo negativo em transações correntes é a forma de apropriação da demanda externa pelo país,
uma vez que seu financiamento se dá através da entrada líquida de capitais externos.
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[...] uma taxa de poupança maior
eleva a taxa de crescimento do pro-
duto, uma elevação da taxa de
crescimento pode também aumen-
tar a poupança bruta da econo-
mia. Este resultado indica a exis-
tência de um círculo virtuoso entre
poupança, investimento e cresci-
mento. Isto abre espaço não so-
mente para a formulação de polí-
ticas que aumentem a poupança
total, mas também para políticas
voltadas especificamente para o
crescimento, como o desenvolvi-
mento tecnológico (IBRE, 2001).

O atual quadro macroeconômico
brasileiro indica que são enormes as
dificuldades de se elevar a poupan-
ça agregadas nos próximos anos,
uma vez que a poupança pública e a
poupança externa não terão muito
espaço para crescer.

Outros requisitos importantes
para um processo de crescimento
rápido são os aumentos de produti-
vidade, a existência de instituições
que favoreçam o desenvolvimento
dos mercados, a ação eficiente do
Estado e os investimentos em inova-
ção tecnológica.

O ambiente institucional com es-
tímulo ao investimento e a produção
é condição fundamental para um
processo de crescimento sustentável.
A existência de um marco regulató-
rio com regras estáveis e de aplica-
ção efetiva são imprescindíveis tan-
to para o eficiente funcionamento
dos mercados, quanto para a imple-
mentação das políticas públicas.

Associado a um ambiente insti-
tucional mais favorável às condi-
ções de crescimento estável, está a
definição do papel e do tamanho do
estado na economia. Estado grande
e ineficiente requer elevado esforço
para o seu financiamento, quer atra-
vés de elevada carga tributária ou
endividamento crescente, impondo
pesado custo à sociedade e consti-
tuindo em forte restrição aos inves-
timentos privados. Cabe ao Estado
assegurar condições institucionais
favoráveis para o exercício competi-
tivo da produção e da eqüidade
distributiva, através da preservação
da estabilidade de preços e de polí-
ticas cambial, tributária e de taxa de
juros adequadas ao investimento e
à produção.

Os investimentos em ciência,
tecnologia e inovação se tornaram
fatores-chave para o crescimento
econômico de longo prazo, por
abrangerem as despesas com pesqui-
sa e desenvolvimento (P&D), com
softwares e educação superior. O de-
senvolvimento de novas tecnologias
na atividade produtiva contribuem
para ampliar a produtividade, cons-
tituindo num dos principais requi-
sitos ao crescimento sustentável,
propiciando geração de emprego e
melhoria no padrão de vida da soci-
edade.

Toda importância e relevância
dos investimentos em educação
para o crescimento econômico en-
contra-se nos trabalhos de Romer
(1986 e 1987) que desenvolveu o
modelo básico da “Nova Teoria do
Crescimento”. A principal tese des-
ta nova teoria é que o conhecimento
afeta a produtividade do trabalho.
Segundo esta teoria quanto maior o
conhecimento acumulado em uma
sociedade maiores são suas possi-
bilidades de crescimento, face a mai-
or produtividade de seus fatores fí-
sicos de produção15.

Conclusão
Dentro do quadro teórico analíti-

co construído constata-se, em pri-
meiro lugar, que é falso o dilema en-
tre estabilidade e crescimento, já que
a estabilidade é condição necessá-
ria ao crescimento sustentável e que
os obstáculos a um crescimento mais
acelerado da economia brasileira
decorrem de restrições estruturais.

Os riscos à estabilidade de um
crescimento mais acelerado decor-
rem das fortes fragilidades infra-es-
truturais, associadas ao elevado
endividamento do setor público, que
fazem com que surjam inúmeros an-
tagonismos entre as políticas econô-
micas para a taxa de câmbio, de ju-
ros, inflação e crescimento.

A instabilidade e o baixo cresci-
mento verificados na economia bra-
sileira nos últimos vinte estão asso-
ciados a ausência dos pré-requisi-
tos necessários ao crescimento sus-
tentável, como o volume de poupan-

ça insuficiente para assegurar o ní-
vel de investimento mínimo neces-
sário e um ambiente institucional
desfavorável aos investimentos pro-
dutivos

Outra conclusão importante é que
comportamento stop and go verifica-
do nos últimos anos na economia
brasileira, contraria a lógica do pro-
cesso de crescimento sustentável,
que requer regularidade de longo
prazo sem mudanças bruscas e acen-
tuadas das taxas anuais de cresci-
mento do produto.

Finalmente, pode-se inferir que as
atuais políticas econômicas imple-
mentadas no país, cujas transmis-
sões decorrem de juros elevados e
câmbio sobrevalorizado, combina-
das com alta carga tributária, infra-
estrutura precária e com poucos in-
vestimentos não favorecem a cons-
trução de ambiente favorável à
implementação de um programa de
crescimento sustentável de longo
prazo.
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