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Finanças Públicas Federais: Projeto de Diretrizes Orçamentárias 
para 2012: Velhos Conceitos, Novas Armadilhas

Vera Martins da Silva (*)

A União encaminhou a proposta 
de Lei de Diretrizes Orçamentá-
rias (LDO) para o exercício fiscal 
de 2012 para o Congresso, PLN 
N2 ou PLDO 2012, que está sendo 
analisada pela Comissão Mista do 
Orçamento, conforme o processo 
orçamentário no Brasil. Este é o 
primeiro passo do governo Dilma 
para dar suporte de planejamento 
financeiro a seu plano de governo. 

Como se trata de um primeiro pro-
jeto de LDO federal, ele não con-
templa um anexo de metas e prio-
ridades dos programas de governo; 
limita-se a indicar no art. 4º que 
tais metas e prioridades físicas 
correspondem às ações relativas 
ao Programa de Aceleração do 
Crescimento (PAC) e à superação 
da extrema pobreza, sem, contudo, 
entrar em detalhes. A especificação 

dos programas fiscais será tratada 
posteriormente, no Plano Plurianu-
al 2012-1015 e na Lei Orçamentária 
para 2012.

O PLDO 2012 contém 128 artigos, 
definindo os parâmetros a serem 
observados na proposta orçamen-
tária subsequente e, em especial, 
é orientado pelas exigências da Lei 
Complementar n. 101, de 4 de maio 
de 2000, conhecida como Lei de 
Responsabilidade Fiscal (LRF) que 
determina que a Lei de Diretrizes 
Orçamentárias contenha o Anexo 
de Metas Fiscais Anuais para 2012, 
estabelecendo a meta de resultado 
primário, nominal e montante da 
dívida pública para o exercício de 
2012, 2013 e 2014.

Segundo o Anexo de Metas Fis-
cais (Anexo III.I) apresentado pelo 

PLDO 2012,  o objetivo primor-
dial da política fiscal do governo 
é promover a gestão equilibrada 
dos recursos públicos para a ma-
nutenção da estabilidade econômi-
ca, o que pode ser entendido como 
controle da inf lação, e o cresci-
mento sustentado da economia. 
Como objetivos decorrentes desse 
objetivo principal, o governo diz 
que atuará para a criação de con-
dições para a queda gradual do 
endividamento público líquido em 
relação ao PIB, a redução das taxas 
de juros e a melhora do perfil da 
dívida pública. 

Em relação ao endividamento pú-
blico, deve-se ressaltar que não 
tem havido um teto para a dívida 
pública federal, nem nas regras 
anteriores nem nesta proposta, ao 
contrário de Estados e Municípios 
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que têm se ajustado para os tetos 
estabelecidos desde a implemen-
tação da Lei de Responsabilidade 
Fiscal (LRF). 

Esta lei estabeleceu, também, que 
o conceito relevante em relação ao 
endividamento público é o da dívi-
da líquida, e não da dívida bruta, 
ou seja, devem ser abatidos do total 
da dívida os haveres dos entes pú-
blicos. Uma primeira aproximação 
do tema dívida pública pode ser 
feita verificando-se os dados do Te-
souro Nacional disponíveis no site 
desse órgão. A Tabela 1 apresenta 
os dados de endividamento do Te-
souro Nacional para os períodos 
de dezembro de 2009, dezembro 
de 2010 e abril de 2011, momento 
da elaboração da proposta de LDO 
para 2012, assim como sua compo-
sição em relação à dívida líquida do 
Tesouro Nacional. 

Em abril de 2011, a dívida líquida 
do Tesouro Federal era de R$ 
911 bilhões, o que correspondia 
a 23,9% do PIB , sendo o valor 
deste último uma estimativa do 
valor corrente acumulado em 12 
meses. Obviamente, como os valo-
res referentes ao PIB que de fato 
ocorreram só estarão disponíveis 
no futuro, estes indicadores não 
são precisos, mas dão uma ideia de 
que há uma relativa estabilidade 
da relação dívida/PIB por parte do 
Tesouro Federal. A dívida líquida 
do setor público consolidado, es-
timada em 40% do PIB em 2010, 
inclui a dívida líquida do governo 
federal – orçamentos fiscal e da se-
guridade social, empresas estatais 

federais e Banco Central – assim 
como a dívida dos governos subna-
cionais, correspondente a 13,11% 
do PIB.1

Em relação à sua composição, pre-
domina a dívida interna, que re-
presenta cerca de 90% do total 
em dezembro de 2010 e 10% 
de dívida externa. Há uma leve 
redução da participação da dívida 
externa líquida de 10,04% do total 
da dívida líquida em dezembro de 
2010 para 8,96% em abril de 2011. 
A tabela mostra também, e como 
ref lexo do primeiro evento, um 
concomitante aumento da partici-
pação da dívida pública interna em 
poder do público, que passou de 
89,99% para 91,08%.

A adoção de metas para o supe-
rávit primário, do mesmo modo 
que nos anos anteriores, continua 
sendo apresentada como o princi-
pal instrumento para a sustenta-
bilidade da dívida pública, e mais 
uma vez a proposta de LDO reafir-
ma a impossibilidade de o governo 
influir sobre o estoque da dívida e 
do resultado nominal da economia. 
Conforme explicitado no Anexo III.I 
do PLDO 2012,  

“Nesse sentido, anualmente, são 
estabelecidas metas de resultado 
primário no intento de garantir as 
condições econômicas necessárias 
para a manutenção do crescimento 
sustentado, o que inclui a susten-
tabilidade intertemporal da dívida 
pública. Por sua vez, o resultado 
nominal e o estoque da dívida do 
setor público são indicativos, por 

sofrerem influência de fatores fora 
do controle direto do governo.”

Note-se que o resultado nominal é 
apurado oficialmente pela variação 
do estoque da dívida. Portanto, a 
afirmação sobre a dificuldade de 
se determinar metas para o resul-
tado nominal nada mais é do que 
o reflexo da baixa governabilidade 
sobre a dívida pública em si e da 
aceitação, como um procedimento 
inexorável, do pagamento de juros 
e amortizações de dívidas, mesmo 
em montantes significativos, como 
se estes tipos de despesa não fos-
sem despesas públicas a serem 
objeto de algum tipo de controle, 
mesmo que de natureza limitada.

O Anexo de Metas Fiscais Anuais 
(Anexo III.1) afirma também que a 
política fiscal será orientada para 
a melhoria da gestão fiscal, que 
permita a implementação de po-
líticas públicas redistributivas 
(como programas de transferência 
de renda e aumentos reais do sa-
lário mínimo) e financiamento à 
infraestrutura, a simplificação da 
arrecadação, redução da sonega-
ção e informalidade e ampliação da 
transparência. Não há indicação 
de se levar adiante uma reforma 
tributária, mas tudo indica que o 
governo caminha por ajustes pon-
tuais do sistema fiscal. O Anexo 
indica, ainda, uma expectativa de 
aumento do número de contribuin-
tes dos tributos que permita uma 
redução da carga tributária de 
diversos segmentos da sociedade. 
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Tabela 1  - Dívida Líquida do Tesouro Nacional – R$ milhões

  Dez/09 Dez/10
Composição Dez 

2010 %
Abr/11

Composição Abr 
2011 %

 I. DÍVIDA INTERNA LÍQUIDA 724.439,9 807.506,7 89,99 829.751,1 91,08

    I.1. DÍVIDA INTERNA  2.037.584,5 2.297.926,4 256,09 2.354.545,6 258,45

               DPMFi em Poder do Público\1 1.398.415,5 1.603.940,0 178,75 1.653.078,6 181,45

               DPMFi em Poder do Banco Central 637.815,0 703.203,0 78,37 718.842,1 78,90

               (-) Aplicações em Títulos Públicos -19.603,2 -23.266,3 -2,59 -30.218,7 -3,32

               Demais Obrigações Internas 20.957,2 14.049,7 1,57 12.843,6 1,41

    I.2. HAVERES INTERNOS 1.313.144,6 1.490.419,8 166,10 1.524.794,5 167,37

               Disponibilidades Internas 406.470,3 418.713,6 46,66 431.528,7 47,37

               Haveres junto aos Governos Regionais 437.364,9 471.705,5 52,57 481.784,8 52,88

               Haveres da Administração Indireta 220.960,1 234.556,1 26,14 243.375,7 26,71

               Haveres Administrados pela STN 248.349,3 365.444,6 40,73 368.105,4 40,41

 II. DÍVIDA EXTERNA LÍQUIDA 98.743,6 89.790,1 10,01 81.278,1 8,92

    II.1. DÍVIDA EXTERNA 98.974,4 90.096,7 10,04 81.600,8 8,96

               Dívida Mobiliária 78.904,7 69.393,7 7,73 62.612,6 6,87

               Dívida Contratual 20.069,7 20.703,0 2,31 18.988,2 2,08

    II.2. HAVERES EXTERNOS 230,7 306,6 0,03 322,7 0,04

               Disp. de Fundos, Autarquias e Fundações 230,7 306,6 0,03 322,7 0,04

 III. DÍVIDA LÍQUIDA DO TESOURO NACIONAL (I+II) 823.183,6 897.296,8 100,00 911.029,2 100,00

 DÍVIDA LÍQUIDA DO TESOURO NACIONAL/PIB\2 25,9% 23,4%   23,9%  

Fonte: site do Tesouro Nacional, acesso em 28/06/2011. \1 Inclui títulos da dívida securitizada e TDA. \2 PIB valor corrente - acumulado em 12 
meses. Elaboração da autora.

A Tabela 2 mostra algumas pre-
visões do PLDO 2012. Destaca-se 
uma previsão de evolução de ca-
ráter gradualista nas principais 
variáveis, destacando-se um cres-
cimento suave no crescimento real 
do Produto Interno Bruto (PIB), 
especialmente com uma expec-
tativa positiva em decorrência 
de grandes eventos esportivos a 
serem realizados no Brasil, uma 
trajetória declinante das taxas de 
inf lação calculadas pelo IPCA e 
IGP-DI, acompanhadas por redução 

de taxa de juros Selic, assim como 
por uma suave depreciação da taxa 
cambial. 

O salário mínimo é a variável com 
trajetória de crescimento mais 
significativa e, como também já 
indicado, como instrumento de 
redistribuição de renda de longo 
prazo: a Lei n° 12.382, de 25 de 
fevereiro de 2011, estabelece 
que o mínimo seja reajustado pela 
taxa de inflação, INPC da FIBGE, 
acumulado em 12 meses na data 

do mês de concessão do reajuste, e 
também pela variação do PIB anual 
de dois anos antes. Isso acarretará 
a elevação dos atuais R$ 545,00 
de 2011 para R$ 616,34 em 2012, 
em face da reposição da inflação 
medida pelo INPC, estimada em 
5,21%, e do ganho real equivalente 
à variação do PIB real em 2010, de 
7,49%. Conforme as previsões, 
o salário mínimo aumentará 
13,1% em 2012, 9,7% em 2013 e 
10,2% em 2014. Sem dúvida, uma 
fonte expressiva de expansão de 
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despesas para a Seguridade Social e para Estados 
e Municípios, mesmo para aqueles que têm suas pró-
prias leis de salário mínimo, pois o mínimo nacional 
funciona como um piso para os pisos regionais.

O Projeto, apesar de não exibir a metodologia para a 
previsão, conforme determina a LRF, indica a meta de 
resultado primário para o setor público consolida-
do em valores correntes, que foi fixada em R$ 139,8 
bilhões, o que representa cerca de 3,1 % do PIB es-
timado para 2012, sendo R$ 96,7 bilhões (2,15% do 
PIB) dos Orçamentos Fiscal e da Seguridade Social. As 
empresas dos grupos Petrobrás e da Eletrobrás não 
entram nas previsões de superávit primário. Trata-se 
de uma primeira quantificação do objetivo da política 
fiscal do governo federal, cuja preponderância na ob-
tenção do superávit primário decorre em função da 
autonomia político-administrativa dos demais entes 
federativos, Estados e Municípios, que, por resíduo, 
devem ter um superávit primário de R$ 43,1 bilhões 
(0,95% do PIB estimado para 2012). 

Tabela 2 – Previsões Econômicas - PLDO 2012

Itens  2011  2012  2013 2014

PIB - valor em R$ trilhões  4,10  4,51 5,02  5,59

PIB - variação real em % 4,50  5,00 5,50  5,50

IPCA - variação acumulada 
em % 5,00  4,50 4,50  4,50

IGP-DI - variação acumulada 
em %  6,30  4,50 4,50 4,50

Salário Mínimo - em R$  545,00  616,34  676,35  
745,66

Taxa de Câmbio - R$/US$ 
em dez  ni  1,79 1,83 1,89

Taxa de Juros Selic -% em 
dez 11,75  10,75 10,00  8,50

Fonte: Nota Informativa, Comissão Mista de Planos, Orçamentos Públi-
cos e Fiscalização, 26/04/2011.

A meta de superávit primário poderá ser flexibiliza-
da − bem entendido, reduzida − até o montante de R$ 
40,6 relativos ao Programa de Aceleração do Cresci-
mento, ou seja, praticamente à metade do original-
mente previsto, de modo que se pode concluir que há 
uma contabilidade criativa para viabilizar o deslanche 
de vários programas governamentais, até agora exe-
cutados de forma tímida, apesar de essa “flexibilidade” 
já estar presente na LDO anterior.2 

Em relação à transparência e controle preventivo 
sobre os gastos federais, o PLDO traz um retrocesso 
institucional no que diz respeito à possibilidade de 
paralisação de obras com indícios de irregularidades 
ao reduzir o papel do Congresso na obtenção, a tempo 
hábil, de informações relevantes e deixando o grosso 
da fiscalização e gerenciamento das irregularidades 
por conta do Tribunal de Contas da União (TCU) e dos 
próprios órgãos responsáveis pelas obras ou seus ter-
ceirizados.3

O Anexo VI do PLDO 2012, que trata dos objetivos das 
políticas monetária, creditícia e cambial, indica que 
em 2011 e 2012, a política monetária continuará a 
ser pautada pelo regime de metas para a inflação, 
com o objetivo de manter a estabilidade monetária, 
regulamentação prudencial do crédito e a flutuação 
cambial. A meta para a inflação firmada para 2011 
e 2012 é de 4,5%, com intervalo de tolerância de 
mais ou menos 2 pontos percentuais, ou seja, uma po-
lítica e valores já conhecidos, ou seja, sem novidades.

Tendo em vista que o PLDO ainda passa por discussão 
no Congresso, pode-se esperar algumas mudanças em 
alguns de seus aspectos, mas o conjunto da obra já 
está definido, nada muito diferente do que ocorria nos 
governos anteriores.
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O artigo da seção Análise de Conjuntura foi escrito em  04/07/2011.

1	 Parecer Preliminar do PL N. 2, de 2011, Comissão Mista de Planos, 
Orçamentos Públicos e Fiscalização.

2	 Ver Lei Federal nº 12.309, de 9 de agosto de 2010.

3	 Ver Bittencourt, F. M. R. Nota Técnica 77/2011: PLDO/2012 – Ava-
-liação dos riscos ao mecanismo de fiscalização legislativa preventiva 
de obras com indícios de regularidades graves. Consultoria de Or-
çamento, Fiscalização e Controle do Senado Federal, Brasília, 27 de 
maio de 2011.

 
(*) Economista e doutora pelo IPE USP.  

(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Preços Internacionais e as Perspectivas para a Próxima Safra1

Fernando Homem de Melo (*)

Alguns indicadores, que poderiam 
ser caracterizados como antece-
dentes, sugerem boas perspectivas 
para a safra de grãos 2011/12. 
Primeiro, os dados da ANDA (As-
sociação Nacional para Difusão de 
Adubos) mostraram um crescimen-
to de 29,5% na quantidade (tone-
ladas de produto) de fertilizantes 
entregues ao consumidor final nos 
primeiros seis meses deste ano, 
também um sinal de antecipação 
de compras. Vejamos os números: 
				  

	 (1.000 tons)
	 √ 2008:	 11.500
	 √ 2009:	 8.266
	 √ 2010:	 8.626
	 √ 2011:	 11.171	 (29,5%)

O crescimento sobre os primei-
ros seis meses de 2009 e 2010 é 
expressivo, caracterizando bem a 

recuperação da agricultura após a 
crise internacional de setembro de 
2008 (safra 2008/09). Os primeiros 
seis meses deste ano perdem ape-
nas para o respectivo período de 
2008, por pouco, que antecedeu à 
crise e que já indicava um cenário 
internacional favorável à expansão 
da agricultura brasileira. As indica-
ções são de que tivemos um “inter-
valo” nesse cenário de crescimento. 
As vendas de sementes também 
mostram um resultado positivo.

O terceiro indicador, o consumo de 
defensivos, dados da ANDEF (As-
sociação Nacional de Defensivos 
Agrícolas), é mais preliminar. Ele 
mostra, no valor em dólares, um 
aumento de 7,0% nas vendas no pe-
ríodo de janeiro a maio deste ano 
relativamente a idêntico período 
de 2010. Entretanto, como nesse 

período houve uma apreciação de 
8,8% em nossa moeda, esse indi-
cador ainda não pode ser consi-
derado como definitivo, e positivo, 
ainda que o possa ser nos próximos 
meses, inclusive pela sazonalidade 
das compras pelos produtores. No 
lado “negativo”, houve uma redu-
ção de 9,0% nas vendas de trato-
res no primeiro semestre. Essa é 
uma decisão mais complicada, de 
investimento. A base de 2010 foi 
excepcionalmente alta, enquanto 
os juros subiram e o crédito di-
minuiu. Adicionalmente, no lado 
positivo, empresas de consultoria 
estão estimando um crescimento 
de, pelo menos, 1 milhão de hecta-
res na área a ser plantada com soja 
na próxima safra, representando 
um aumento superior a 4,0% e 
chegando a superar 25 milhões de 
hectares. (Nos Estados Unidos, ao 
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contrário, prevê-se uma redução 
de 3,0% na área com soja). É um in-
dicador muito positivo para a com-
petitividade internacional dessa 
cultura. Os países desenvolvidos 
já estão mostrando preocupação 
com o programa do biodiesel bra-
sileiro, com 75% de óleo de soja 
(VALOR Econômico, 30 de junho 
de 2011), produto extremamente 
caro, comparativamente ao óleo 
diesel. De outro lado, como já ha-
víamos previsto neste espaço em 
meses anteriores, os dados men-
sais do valor bruto da produção 
dos principais produtos agrícolas 
brasileiros, estimados por José 
Garcia Gasques, do MAPA (Minis-
tério da Agricultura), continuam 
a mostrar crescimento. O número 
de junho deste ano é um valor de 
R$ 199.089 milhões, 10,4% supe-
rior, em termos reais, ao respec-
tivo período de 2010. Isso, mais o 
crescimento do crédito agrícola 
(R$ 107 bilhões para a agricultura 
“empresarial”) e os recursos das 
empresas privadas garantirão um 
adequado financiamento da próxi-
ma safra. Isso deverá garantir uma 
favorável compra de insumos para 
a próxima safra, a ser confirmada 
nos próximos meses.

E a taxa de câmbio, fundamental 
para a determinação dos preços 
aos produtores e, também, para 
os custos de produção? Quanto à 
taxa de câmbio, o Boletim FOCUS 
do Banco Central de 08 de julho 
último indicava, para a média de 
2012, um valor de R$ 1,65/US$, 

contra um valor de R$ 1,60/US$ 
em 2011. Essa pequena deprecia-
ção nominal, de 3,12%, fica abaixo 
da variação prevista, pelo mesmo 
FOCUS, de 5,20%, para o IPCA em 
2012. Isso indica que, na avaliação 
atual, a taxa de câmbio em 2012 
não deverá ser uma variável muito 
relevante para a formação dos pre-
ços agrícolas, produtos e insumos 
na próxima safra (2011/12) na 
comparação com a de 2010/11.

Isso é importante? Para a rentabili-
dade agrícola a melhor situação é a 
de preços internacionais favoráveis 
e câmbio apreciado do que o con-
trário. A situação atual é de câmbio 
apreciado, o que tem provocado 
preocupação quanto a uma possí-
vel desindustrialização.2 O câmbio 
apreciado diminui os custos agríco-
las (fertilizantes e defensivos, prin-
cipalmente) enquanto favoráveis 
preços internacionais fortalecem a 
receita dos produtores. Na questão 
cambial, a apreciação, na visão do 
mercado, parece estar garantida 
até 2012. Isso é um aspecto favo-
rável para os custos de produção 
na safra próxima de 2011/12. E a 
seguir? Em outras palavras, a atual 
apreciação cambial é sustentável a 
médio prazo? Na opinião de Lopes 
(2011, p. A-14), “é que essa nossa 
bolha de acumulação de reservas 
vai estourar em algum momento 
entre 2013 e 2015.” Ainda segundo 
ele, essa bolha resulta do fato de 
que o Brasil, ao contrário da China, 
acumula reservas como resultado 
do ingresso de capital estrangeiro, 

e não de superávit nas transações 
de bens e serviços.

Voltando às perspectivas iniciais 
para a safra 2011/12, vejamos a 
situação dos preços internacionais. 
Excetuando feijão, mandioca, bata-
ta e alguns outros produtos menos 
importantes, não comercializáveis, 
a agropecuária brasileira é, hoje, 
consideravelmente mais aberta 
ao mercado internacional. Daí a 
importância dos preços interna-
cionais e da taxa de câmbio para a 
determinação dos preços internos. 
A demanda interna é menos impor-
tante. Entretanto, é relevante aten-
tar para os preços futuros, e não 
aos atuais ou passados (o chamado 
“espelho retrovisor”).

A Tabela 1 apresenta o comporta-
mento dos preços internacionais 
de nossos principais produtos agrí-
colas cotados em bolsas (Chicago 
e Nova York) a partir de 2003/05. 
Até o primeiro semestre de 2011, 
os preços são os efetivamente ob-
servados. A partir daí, são os pre-
vistos nas respectivas bolsas de 
negociação em 05 de julho último.

Nessa metodologia, os resultados 
são bastante favoráveis a uma con-
tinuada expansão da agricultura 
brasileira, inclusive na próxima 
safra, 2011/12. O Índice Total (úl-
tima coluna da Tabela 1) para o 
primeiro semestre de 2012 mostra 
um valor praticamente igual, em 
dólares nominais, ao do primeiro 
semestre deste ano. Como vimos 
acima, com uma taxa de câmbio 
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real prevista para 2012 pratica-
mente constante, a rentabilidade 
para a safra 2011/12 estaria ga-
rantida. Evidentemente, isso pode 
mudar. A “turbulência” europeia 
em junho (Grécia, principalmente) 
chegou a assustar. Isso evidencia 
a importância, para os produto-
res, das operações de proteção 
de preços (hedge). Isso, mais uma 

vez, confirma o nosso argumento 
de outros artigos, de que o mer-
cado internacional agropecuário 
mudou radicalmente em menos de 
dez anos. O valor observado para o 
Índice Total no primeiro semestre 
de 2011 foi (em termos nominais) 
153,7% superior à média do perío-
do 2003/05! Exceções, claramente, 
existem. O caso mais claro é o do 

algodão, com uma forte queda de 
preços prevista para 2012. En-
tretanto, esse parece ser um caso 
pontual, pois está sendo previsto 
um aumento de 8,3% na produção 
mundial e de 11,6% no estoque 
total. Para o Brasil, os principais 
grãos mostram uma perspectiva 
bastante favorável para a próxima 
safra (Tabela 1).

Tabela 1 - Preços Nominais de Produtos Agrícolas nas Bolsas Internacionais Durante 2003/05 – 2012 (US$/t)

PERIODO/ANO ALGODÃO SOJA TRIGO MILHO CAFÉ
SUCO DE
LARANJA

AÇÚCAR CACAU

ÍNDICE
TOTAL

(1989 = 100)

2003/05 1.216 244 122 91 1.802 1.819 177 1.577 79,9

2006 1.151 218 148 103 2.380 3.586 323 1.504 101,1

2007 1.261 316 234 147 2.590 3.458 218 1.884 112,9

2008 1.403 451 294 207 2.915 2.337 267 2.554 140,7

2009 1.268 379 194 147 2.750 2.032 392 2.769 129,9

2010 2.065 385 213 168 3.602 3.194 494 2.943 154,3

1º S / 2010 1.733 351 177 143 3.023 3.069 444 3.034 137,6

2º S / 2010 2.397 418 249 193 4.181 3.318 543 2.852 171,0

1º S / 2011 3.829 503 282 276 5.812 3.868 607 3.188 202,7

2º S / 2011 (est) 2.892 486 236 252 5.964 4.140 609 3.234 209,5

2012 (est.) 2.323 488 269 248 6.079 3.849 564 3.285 204,7

Fonte:	 Bolsas de Nova York e de Chicago. Nossa elaboração. Para preços futuros, cotações em 05.07.2011.

Aí reside uma diferença estrutural na economia bra-
sileira, entre os setores de commodities agroindus-
triais, altamente desenvolvidos tecnologicamente, e o 
industrial-manufatureiro, mais estagnado em termos 
de produtividade total. É uma mudança estrutural 
advinda do comércio internacional que favorece o 
crescimento do setor agroindustrial brasileiro. Isso 
é “desindustrialização”? Esse tópico, para não ser 
repetitivo, foi por nós analisado neste especo em de-
zembro de 2010. Basta mencionar que a produtivida-
de total dos fatores da agricultura brasileira cresceu 
5,31% ao ano no período 2001/10 de acordo com os 

dados de Gasques et al. (2011) para um crescimento 
do produto, no mesmo período de 4,75% ao ano. Isso 
confirma, graças às atuações da EMBRAPA e empre-
sas privadas em biotecnologia, que a agropecuária 
brasileira está ficando, internacionalmente, cada vez 
mais competitiva. A questão é, no mínimo, polêmica. 
Khair (2011), por exemplo, sugere uma tributação 
sobre as commodities exportadas, com base em sua 
alta competitividade, para formar um fundo de apoio 
ao desenvolvimento da competitividade dos produtos 
manufaturados. Será essa a solução?
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Cidades Criativas e Conexão Audiovisual

Julio Lucchesi Moraes (*) 
Gilson Schwartz (**)

1	 Introdução

Neste artigo damos continuidade à 
série de reflexões sobre os limites 
e potencialidades da Economia 
Criativa. Daremos especial ênfase 
à análise dos mercados que operam 
sobre infraestruturas digitais e 
processos audiovisuais no Brasil. A 
dimensão essencial desse processo, 
objeto de pesquisas ao longo dos 
últimos 10 anos pelo grupo “Cidade 
do Conhecimento” na USP, é a re-
lação entre processos econômicos 
criativos e mercados de consumo 
que se desenvolvem em ambientes 
urbanos e, cada vez mais, espa-
ços digitais propriamente virtu-
ais ou híbridos, como no caso da 
emergente “internet das coisas”, 
prioridade nas pesquisas de fron-
teira nos EUA, na Ásia e na União 
Europeia. Evidências do caráter 
estruturante dos meios e processos 
audiovisuais digitais para o futuro 
da economia criativa ganham cada 
vez mais força, como no seminário 
da “Regional Science Association” 
(RSAI) sobre “Creative Cities and 
Creative Workers”, realizado em 
maio de 2011 na Universidade de 
Barcelona. Torna-se relevante, no 
entanto, matizar tais discussões 
com a realidade local do Brasil e 
demais países da América Latina. 

Embora as cidades (ou os setores e 
redes que ocupam espaços estraté-
gicos nas cidades contemporâneas) 
marcadas por evidências de gera-
ção de riqueza a partir da criativi-
dade dos seus cidadãos demandem 
uma série de iniciativas e políticas 
públicas próprias, importantes 
variáveis de peso no seu sucesso 
não são exclusivas ao que se pode-
ria denominar mais restritamente 
como setores “criativos”. É o caso 
da disponibilidade de infraestrutu-
ra digital, em especial da oferta em 
volumes e custos sustentáveis de 
serviços de banda larga móvel. Em 
outras palavras, a conversão eco-
nômica da criatividade em riqueza 
e desenvolvimento locais depende 
dos graus de conectividade e tam-
bém de “conectibilidade” presentes 
em tais áreas e regiões.1 Os em-
bates recentes no governo federal 
são um exemplo da importância 
estratégica dessa infraestrutura e 
também do grau de relativo atraso 
em que se encontra a economia 
brasileira para efetivamente dis-
putar espaços e participação na 
economia criativa internacional 
contemporânea, dada a insuficiên-
cia da oferta e a desqualificação da 
demanda por banda larga em todo 
o território nacional. 

É significativo o risco de desperdi-
çarmos uma oportunidade estraté-
gica de integrar a economia brasi-
leira às redes mais inovadoras do 
globo, comprometendo a própria 
sustentabilidade do desenvolvi-
mento econômico, reproduzindo os 
padrões históricos de concentração 
de renda, de meios de produção 
e, com a banda larga móvel, até 
mesmo dos meios de consumo, 
aprendizagem e cidadania que ca-
racterizam os processos de urbani-
zação criativa e ampliação do bem-
-estar no mundo contemporâneo e 
globalizado.

2	 Cidades Criativas e Desenvolvi- 
	 mento Local

A relação umbilical entre a ambi-
ência urbana e o desenvolvimento 
dos setores ligados à criatividade 
já se faz presente desde as primei-
ras discussões teóricas realiza-
das sobre o tema, ainda nos anos 
1990. Não se pode negar que muito 
mudou desde essa primeira gera-
ção de autores. Desde então, ga-
nharam ênfase as reflexões sobre 
políticas voltadas exclusivamente 
para o desenvolvimento de ativida-
des ou setores considerados cria-
tivos no sentido estrito (entrete-
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nimento, turismo, tecnologia etc.) 
em cidades-ícone em vários países 
do mundo, resultando de variadas 
escalas e estilos de atuação do 
setor privado, das esferas adminis-
trativas e da difusão de ambientes 
culturalmente inovadores. Várias 
dessas políticas ganharam visibi-
lidade nos últimos 10 anos e foram 
objeto de avaliação crítica no semi-
nário da RSAI.

Em alguns casos paradigmáticos, 
o impacto da onda criativa recai 
sobre cidades de porte médio ou 
pequeno, sem tradição no setor, 
como no sempre menc ionado 
exemplo de Bilbao. Anualmente, 
a União Europeia elege uma (ou 
duas) “Capital(is) Cultural(is)”. A 
partir do exemplo de tais casos, 
diversos expositores do Seminá-
rio tentaram analisar e medir os 
reais efeitos desse tipo de evento, 
encontrando resultados que, de 
certo modo, frustram as expecta-
tivas iniciais. Diversas pesquisas 
apontam que, em muitos casos, as 
exigências dos setores criativos 
passam longe de reivindicações 
exclusivistas. 

Em um trabalho sobre o setor cria-
tivo de Milão, por exemplo, a pes-
quisadora Carla Sedini levantou 
uma lista de queixas de diversos 
profissionais, encontrando proble-
mas nada específicos como os altís-
simos custos de vida da cidade (so-
bretudo do aluguel), a escassez de 
espaços públicos e a insuficiência 
do transporte público (ausência de 
atendimento 24 horas por dia, por 

exemplo). A avaliação dos déficits 
que ameaçam o sucesso dessas po-
líticas pode ser resumida na díade 
“liveable city, creative city” (“cidade 
habitável, cidade criativa”).

Dentro de tal quadro, já começam a 
surgir evidências robustas sobre a 
correlação entre desenvolvimento 
local e a emergência de condições 
favoráveis às atividades criativas. 
Isso porque em mercados onde 
predominam os serviços intensivos 
em capital humano, há particular 
sensibilidade do setor em relação 
ao custo de vida, às externalidades 
dos espaços urbanos e à qualidade 
dos ativos intangíveis associados a 
fluxos de informação, comunicação 
e conhecimento.2 Nas cidades con-
temporâneas, é sobretudo sobre 
as tecnologias de informação e 
comunicação, ou seja, sobre as in-
fraestruturas digitais estratégicas, 
que se forma o caldo de cultura, o 
ambiente empreendedor e as po-
tencialidades criativas com base 
nas quais seriam possíveis novos 
modelos de negócios, políticas pú-
blicas, bem como desenvolvimen-
to de novos espaços produtivos 
dentro de regimes inovadores e 
colaborativos de propriedade inte-
lectual. 

3	 Fronteiras Audiovisuais dos  
	 Setores Criativos

O peso das limitações técnicas, 
institucionais ou propriamente 
urbanísticas para os setores cria-
tivos não pode nem deve ser negli-

genciado. Diversos dos problemas 
sugeridos pelos pesquisadores do 
Seminário da RSAI para o contex-
to europeu aparecem sob formas 
ainda mais graves e perversas no 
Brasil. As condições de ocupação 
dos territórios urbanos, o impacto 
dos aluguéis e a disponibilidade 
de financiamento imobiliário, por 
exemplo, já aparecem como limites 
evidentes à capacidade de prepa-
ração da Economia e da Sociedade 
brasileiras aos recentes desafios da 
Copa de 2014 e dos Jogos Olímpicos 
de 2016. 

Faltam, ao mesmo tempo, infraes-
trutura e capital humano para que 
sejam maximizadas as oportunida-
des de geração de renda e criação 
de riqueza a partir dos investimen-
tos esperados. Dentro de tal qua-
dro, a atual discussão a respeito 
dos impactos econômicos da banda 
larga constitui uma prioridade. A 
expansão da oferta de banda larga 
tornou-se uma política estratégica 
em que os setores público e priva-
do buscam alinhamentos e conver-
gências.3 

Dada a relevância do tema, volta-
remos a tais questões em artigos 
posteriores. Por ora, poderíamos 
destacar algumas das conclusões 
do encontro ministerial da OCDE 
realizado em 2008 na Coreia, onde 
a centralidade da banda larga para 
o desenvolvimento e a globalização 
dos serviços f icou em primeiro 
plano.4 Foram amplamente estu-
dadas as relações entre infraestru-
tura de conectividade e o desen-
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volvimento de polos de ciência, 
tecnologia e inovação que aumen-
tam a capacidade intelectual ins-
talada e seu potencial de demanda 
por conexão nessas áreas. Obvia-
mente, não é preciso ir aos casos 
paradigmáticos de Stanford ou da 
Península de São Francisco: maxi-
mizar a conectividade é caminhar 
rumo à aceleração de negócios 
e oportunidades, capacitando e 
multiplicando os potenciais pro-
priamente criativos dos territórios 
urbanos ao redor do globo.

4	 Conclusões

As cidades criativas são territórios 
estrategicamente vinculados aos 
f luxos de informação, comunica-
ção e riqueza sob os mais diversos 
formatos, intensivos em conheci-
mento e convergentes em várias 
instâncias e suportes (“virtual/
real”, público/privado, telecom/
radiodifusão, produção/consumo 
etc.). Essas estruturas híbridas de-
mandam uma espetacular reforma 
de habitats urbanos centrados na 
inteligência dos novos mercados 
audiovisuais digitais. 

Passada a era 1.0 (acesso passi-
vo à rede) e consolidada a web 
2.0 (participação colaborativa em 
rede), os acontecimentos políticos, 
econômicos e culturais mais re-

centes apontam para a emergência 
de uma nova etapa. Já se define, 
assim, uma nova etapa produtiva, 
marcada pela expansão acelerada 
da banda larga móvel nos países 
mais avançados. Conectar-se às 
redes virtuais é aventurar-se num 
futuro reservado a quem tem ca-
pacidade e autonomia para ser ao 
mesmo tempo produtor e cidadão 
num ecossistema de conexão em 
banda larga. Até o momento, o 
Brasil segue à margem dessa nova 
rede global que vem mobilizando 
empresas, governos e cientistas.

1	 A distinção entre a oferta de acesso via 
conexões telemáticas (a conectividade) e 
a qualificação da demanda para o uso eco-
nomicamente eficiente dessa infraestrutura 
(a conectibilidade ou habilidade para 
demandar conexões por parte de consumi-
dores e empreendedores) foi apresentada 
pela primeira vez no Relatório “Indicadores 
de Ciência, Tecnologia e Inovação em Sâo 
Paulo – 2004”, coordenado por Francisco 
Romeu Landi (Fapesp, 2005). Cf. “Tecnolo-
gias da Informação e Comunicação (TIC) e 
Redes Digitais” (Capítulo 10, disponível em: 
<http://tinyurl.com/3tphje6>).

2	 O reconhecimento dessas sinergias entre 
infraestrutura, inclusive as mais tangíveis 
como “real estate” e plataformas para ex-
tração de recursos minerais, a organização 
socioeconômica em redes, clusters e “habi-
tats de inovação” marca a literatura recente 
sobre inovação tecnológica, desenvolvimen-
to econômico e distribuição de renda.

3	 A meta do governo mexicano é atin-
gir 60% de penetração para a banda 
larga no país. (Cf. <http://tinyurl.
com/3t2hhb2>).

4	  The Future of the Internet Economy, OECD 
2008, Broadband and the Economy. Dis-
ponível em: <http://www.oecd.org/datao-
ecd/62/7/40781696.pdf>.
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Desigualdade no Cuidado com a Saúde Relacionada à Renda

Jacqueline Nogueira Cambota (*)

A literatura tem apontado as desi-
gualdades socioeconômicas como 
principal determinante da desi-
gualdade em saúde, no qual o papel 
desempenhado pela renda no sur-
gimento e perpetuação dessas de-
sigualdades aparece como princi-
pal linha de investigação. Existem 
diversos canais pelos quais a renda 
pode afetar a saúde, bem como a 
saúde afeta a renda. Indivíduos 
com renda maior podem desfrutar 
de melhores condições de nutrição, 
saneamento e cuidado médico; por 
outro lado, indivíduos com saúde 
precária têm baixa produtividade 
e menor probabilidade de alcançar 
maiores rendimentos. 

Em busca da redução na desigual-
dade na condição de saúde entre 
famílias de baixa e alta renda, al-
guns países têm ofertado à sua 
população uma gama de serviços 
de saúde, incluindo cobertura uni-
versal, o que torna a equidade no 
f inanciamento e na entrega um 
objetivo de muitas dessas políti-
cas. Mas o alcance da equidade no 
cuidado requer aplicação de prin-
cípios distributivos diferentes em 
cada caso, com o financiamento 
de acordo com a capacidade de pa-
gamento e a entrega baseada nas 
necessidades de saúde.

Em relação à entrega de serviços 
de saúde, duas formas de equidade 
são identificadas: a equidade verti-
cal (tratamento preferencial para 
aqueles com maiores necessidades 
de saúde) e a equidade horizontal 
(tratamento igual para necessi-
dades iguais). Na mensuração da 
equidade são usadas, principal-
mente, medidas de utilização, que 
representam a base do funciona-
mento dos sistemas de saúde, con-
centrando-se na versão horizontal, 
na qual a utilização dos cuidados 
com a saúde deve ser igual para 
necessidades iguais, independen-
temente de características de não-
-necessidade que afetam o uso. 

Este artigo discute evidências de 
violações do princípio de equidade 
horizontal na entrega de serviços 
de saúde. Um caminho lógico de 
análise foi buscar evidências de 
desigualdade na utilização relacio-
nada à condição socioeconômica 
como a refletida pela renda, com o 
objetivo de conhecer os caminhos 
pelos quais surgem as desigualda-
des no cuidado com a saúde. 

1	 Violações da Equidade Horizontal

A maioria dos países da OCDE tem 
buscado durante décadas uma 

distribuição mais igual da saúde e 
do cuidado com a saúde, o que tem 
colocado a equidade como um obje-
tivo central da entrega de serviços 
de saúde. Para garantir a equidade, 
em muitos deles existem exceções. 
A oferta dos serviços é realizada 
por uma série de arranjos de segu-
ros públicos no qual o custo finan-
ceiro no ponto da entrega é muitas 
vezes igual a zero. Nesse sentido, o 
desempenho destes sistemas tem 
sido avaliado em termos de equi-
dade por violações do princípio de 
equidade horizontal na utilização. 

Os estudos mais recentes procu-
ram abordar a equidade por etapas 
do processo de decisão da utiliza-
ção, em que o uso é dividido den-
tro da probabilidade de qualquer 
uso e dentro do uso condicional 
(ao menos uma visita). A análise 
da utilização em etapas possui 
a vantagem de permitir que as 
duas decisões sejam governadas 
por determinantes distintos, em 
que o paciente é responsável pela 
decisão inicial de contato e os con-
tatos subsequentes são, em grande 
parte, direcionados pelo profis-
sional de saúde, que determina o 
tipo e a quantidade de tratamento 
recebido pelo paciente. Portanto, 
espera-se que a influência da renda 
na desigualdade varie em função 
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do tipo de serviço, clínico geral, 
especialidade médica, internação 
hospitalar, dentre outros, e tam-
bém em relação à etapa em que os 
serviços são utilizados. 

Normalmente, a probabilidade 
de contato inicial com um clínico 
geral não sofre muita inf luência 
da renda, aparecendo como igual-
mente distribuída de acordo com 
as necessidades. Entretanto, nos 
serviços de especialidade médica, 
frequentemente se observa desi-
gualdade relacionada à renda na 
probabilidade de contato, quando 
se controla para diferenças de ne-
cessidade.

O retrato da desigualdade se al-
tera um pouco na segunda etapa, 
quando são analisados os contatos 
subsequentes ocorridos após a pri-
meira visita. Depois de controlar 
pelas necessidades de uso, a desi-
gualdade na frequência de visitas 
ao clínico geral, quando estatisti-
camente significante, mostrou-se 
favorável aos mais pobres; por sua 
vez, a frequência de uso de serviços 
de especialidade médica, na maio-
ria das vezes, é estatisticamente 
significante e favorável aos mais 
ricos.

Desse modo, emerge uma iniqui-
dade1 pró-pobre nas visitas subse-
quentes ao clínico geral que pode 
ser resultado de uma discrimina-
ção pró-pobre, dirigida pelo médi-
co, enquanto a iniquidade no conta-
to com especialista provavelmente 
é iniciada pelo paciente. Entretan-

to, nos países em que o clínico geral 
direciona o paciente aos serviços 
de especialista, ela também pode 
ser iniciada pelo clínico geral.

Essas conclusões podem em parte 
ser atribuídas às características 
dos sistemas de saúde, mas tam-
bém podem representar uma ten-
dência geral, como demonstrado 
por Van Doorslaer, Koolman e Jones 
(2004) em estudo para 12 países 
da União Europeia. Nesse estudo, 
os resultados foram considera-
dos como uma tendência geral, 
tendo em vista níveis de desenvol-
vimentos similares nesses países, 
enquanto as características do 
sistema foram mais responsáveis 
pelas diferenças no grau da desi-
gualdade. 

O exame da desigualdade no uso 
total fornece uma visão mais ampla 
da equidade ao capturar desigual-
dades resultantes das duas etapas 
anteriores. Van Doorslaer, Kool-
man e Jones (2004) encontraram 
substancial iniquidade no uso total 
(contato inicial mais contatos sub-
sequentes) de visitas ao clínico 
geral, que estão concentradas nos 
grupos mais pobres, em oito pa-
íses. Apenas para Áustria, Dina-
marca, Portugal e Países Baixos, a 
hipótese de nenhuma iniquidade 
no uso total não foi rejeitada. Na 
Bélgica e na Irlanda, os dois paí-
ses com maior grau de iniquidade, 
havia discriminação pró-pobre do 
sistema de saúde, como taxas de 
copagamento menores para os gru-
pos de renda mais baixa. 

Em quase todos os países estuda-
dos, acontece iniquidade pró-rico 
no uso total de serviços de espe-
cialidade médica, o que significa 
que os mais ricos usam mais do 
que o que seria esperado com base 
em suas necessidades. A iniquidade 
no serviço de especialidade é gera-
da já na primeira etapa, podendo 
ser incrementada nos contatos 
subsequentes. Portugal e Irlanda 
aparecem com os maiores graus de 
iniquidade, que é explicada por ra-
zões diferentes. Na Irlanda, 30% da 
população com renda mais baixa 
possui cartão de saúde com acesso 
livre ao clínico geral, mas os gru-
pos de renda mais alta pagam do 
próprio bolso pelo acesso ao clínico 
e compram seguros privados para 
cobrir os custos de visitas a espe-
cialistas. Em Portugal, além de uma 
alta parcela da população pagar do 
próprio bolso (ou por seguros de 
saúde) pelos serviços especializa-
dos, ocorre um baixo acesso a esses 
serviços em áreas mais pobres pela 
desigualdade geográfica na distri-
buição de especialistas.

Van Doorslaer e Masseria (2004) 
incluem a utilização de cuidado 
hospitalar e as visitas para cuidado 
bucal na análise da equidade para 
21 membros da OCDE. Em muitos 
dos países estudados não se violou 
a hipótese de nenhuma equidade 
no uso total de internação, o que 
foi parcialmente atribuído a uma 
distribuição mais simétrica das 
necessidades de internação. Por 
outro lado, dois outros grupos de 
países emergiram: aqueles com 
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iniquidade favorável aos mais ricos 
e aqueles com iniquidade favorável 
aos mais pobres. Contudo, os auto-
res não conseguiram identificar o 
que dirige essas diferenças entre 
os grupos de renda. Em relação 
às visitas para cuidado bucal, os 
autores encontraram iniquidade 
relativamente elevada a favor dos 
mais ricos para todos os países, 
com substancial variação no grau 
entre os países.

A equidade horizontal não está 
entre os princípios que regem a 
entrega de serviços de saúde pelo 
SUS (Sistema Único de Saúde), mas 
pode ser considerada como um ob-
jetivo implícito da política à medi-
da que essa estabelece o tratamen-
to igualitário e a integralidade da 
assistência.2 No entanto, Almeida 
et al. (2000) mostraram que, não 
obstante as medidas regulatórias 
para aumento da eficiência e redu-
ção das desigualdades, a entrega 
de serviços de cuidado com a saúde 
permanece extremamente desigual 
dentro do país, encobrindo não 
apenas uma dimensão socioeconô-
mica, mas também geográfica, na 
medida em que essa é um reflexo 
da primeira. 

De acordo com Travassos et al. 
(2000), entre 1989 e 1996/1997, a 
razão da taxa de utilização entre 
Nordeste e Sudeste diminuiu, su-
gerindo uma redução das desigual-
dades regionais durante o período. 
Em estudo mais recente, Travas-
sos; Oliveira e Viacava (2006) cor-
roboram Travassos et al. (2000) ao 

encontrarem evidências de que no 
Brasil o acesso a serviços de saúde 
é influenciado tanto pela condição 
socioeconômica quanto pelo local 
de residência. Entretanto, ao con-
trário de Travassos et al. (2000), os 
autores encontraram uma redução 
nas desigualdades sociais e um au-
mento das desigualdades regionais 
entre o período de 1998 e 2003.

Palermo, Portugal e Souza (2005) 
e Noronha e Andrade (2002) inves-
tigaram a desigualdade no cuidado 
com base na utilização dos serviços 
de consultas médicas e internações 
hospitalares3 nas regiões Sul e Su-
deste, respectivamente. Em ambas 
as regiões, após se controlar por 
características de demanda e ofer-
ta do processo de decisão, de uma 
forma geral, há incremento na pro-
babilidade de consultar um médico 
à medida que se avança no decil 
da renda; por outro lado, a proba-
bilidade de ser internado diminui 
com a renda. Na segunda etapa, os 
resultados foram menos sensíveis 
ao nível de renda; contudo, nor-
malmente a frequência do uso de 
consultas médicas é maior entre 
os grupos mais ricos, enquanto os 
mais pobres possuem uma frequên-
cia maior de internação. 

2	 Considerações Finais

Alguns resultados gerais a respeito da 
desigualdade no cuidado relacionada 
à renda emergiram das características 
da entrega dos serviços de saúde. Em 
vários países da OCDE, o acesso uni-

versal com um custo zero ou próximo 
de zero de serviços de clínico geral 
contribuiu para uma iniquidade favo-
rável aos mais pobres. Por outro lado, 
a iniquidade no uso de especialidades 
médicas, cuja entrega por seguros de 
saúde é consideravelmente mais ele-
vada do que nos serviços de clínico 
geral, foi quase sempre favorável aos 
mais ricos.4 No Brasil, um acesso 
universal a todos os serviços de saúde 
não garantiu uma utilização equita-
tiva do cuidado, podendo a atuação 
complementar dos planos de saúde 
ser considerada como um elemento-
-chave da desigualdade à medida que 
amplia a expectativa de utilização 
dos que possuem melhor condição 
econômica.
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1	  Considera-se como iniquidade a desigual-
dade relacionada à renda remanescente 
após padronização por características de 
necessidade de uso como idade, gênero e 
fatores de morbidade.

2	  Art. 7º da Lei 8.080 de 19 de setembro de 
1990.

3	  A utilização dos serviços de consultas mé-
dicas e internações hospitalares foi obtida 
na Pnad (Pesquisa Nacional por Amostra de 
Domicílio), que não distingue entre consul-
tas de clínico geral e de especialista.

4	  Embora a entrega de serviços especializados 
ocorra muitas vezes sem custo aos pacientes 

mais pobres, quando o encaminhamento ao 
especialista acontece pelo clínico geral, o uso 
pelo grupo mais pobre tende a ser restrin-
gido, enquanto os grupos que têm de pagar 
pelo uso do próprio bolso (ou por seguros 
de saúde) não enfrentam essa limitação, uma 
vez que não precisam passar pelo clínico 
para consultar um especialista. 
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Fundamentos Filosóficos e Ontológicos do Desenvolvimento 
Econômico Sob uma Perspectiva Crítica1

Cristina Fróes de Borja Reis (*)

A verdade verdadeira é que o pro-
blema especificamente econômico 
é um problema menor, que se pode 
esgotar com os meios do economis-
ta. O homem é um mistério, algo 
em transformação, em formação, 
em desenvolvimento, e a sociedade 
também. Não existe uma ciência 
social à altura dos grandes desafios 
que nós temos. (Celso Furtado apud 

Biderman et al., 1996b, p. 72)

Todo o esforço científico ao longo 
da história direciona-se a entender 
o mundo e os seres, em especial o 
homem. Em geral, concorda-se que 
o nosso objetivo final, pessoal e so-
cial é ser feliz. No que diz respeito 
à ciência econômica, o desenvolvi-
mento tem sido tomado como um 
processo que traz bem-estar e até 
mesmo felicidade para a população 
de um país. Mas será que as teorias 
de economia são capazes de com-
preender e apresentar caminhos 
para o desenvolvimento econômi-
co? E para a felicidade? Pensando 
nessas perguntas, o presente arti-
go retoma o debate sobre método 
na economia desenvolvimento, em 
particular alguns fundamentos 
filosóficos e questões ontológicas. 
Discute-se criticamente o empiris-
mo e o racionalismo, o individua-

lismo metodológico e a racionali-
dade instrumental, que compõem 
o núcleo do método predominante 
na ciência. Apresenta-se, também, 
uma introdução à ontologia filosó-
fica baseada na visão budista dos 
fenômenos, tomada como um ponto 
de partida interessante para enten-
der a felicidade.2, 3 

1	 Evidência e Razão

O racionalismo realista e o empi-
rismo normalista, apesar de suas 
diferenças (especialmente sobre 
a importância da linguagem), re-
correm à mesma solução analítica 
diante de um problema científico: 
buscar uma evidência última (Pe-
relman, 1979). A ambição de Des-
cartes e da maioria dos filósofos 
dos séculos XVII e XVIII era expli-
car tudo através da razão, de forma 
incontestável, sem apelar para a 
religião ou para a metafísica. Seu 
método fundava-se na evidência e 
na intuição racional, utilizando a 
matemática como meio de demons-
tração.4 O critério da evidência 
eliminaria a argumentação como 
técnica de discussão filosófica. De 
acordo com esta visão, o filósofo 
deve liberar a mente das opiniões 
e juízos para obter um resultado 
teórico racional puro, de forma 

que a ciência, totalmente fundada 
na razão, progride de certeza em 
certeza.

No entanto, as evidências não são 
inequívocas e os modelos mate-
máticos não são universais, pois 
retratam apenas parte da reali-
dade. Tampouco a forma de prova 
é inequívoca, não existindo em 
ciência social um mecanismo puro 
e último de testar uma proposição, 
já que nos fenômenos sociais, po-
líticos e econômicos uma série de 
fatores estão inter-relacionados. E 
ainda, a linguagem que apresenta 
o modelo sempre traz ambiguida-
des e imprecisões. Muitos autores 
como Marx (1983[1859]) alerta-
vam que teorias serão sempre ide-
ologicamente balizadas. “Clara-
mente, qualquer projeto realmente 
preocupado com o estudo sobre o 
que existe terá um foco altamente 
específico ou restrito. Por qual-
quer lado (e, portanto, por todos 
os lados), a realidade é tomada sob 
o aspecto do(s) próprio(s) ser(es)” 
(Lawson, 2010, p. 2, tradução da 
autora). Esta é a característica on-
tológica básica do estudo de qual-
quer tema. Isso porque as evidên-
cias apresentadas, os métodos de 
avaliação e suas premissas estão 
sempre enviesados, pois são sele-
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cionados e apresentados de acordo 
com o contexto espacial e temporal 
de quem argumenta. E ainda, a 
compreensão do leitor ou estudan-
te também é limitada à sua própria 
ideologia, valores e interesses num 
dado momento, que podem mudar 
e expandir.  

A despeito do caráter local da te-
oria filosófica, ela se desenvolve a 
partir de elementos da razão que 
diminuem o caráter pessoal da teo-
ria e conferem poder ao argumento 
(Perelman, 1979). Este melhor 
será quanto mais holístico se mos-
trar naquele momento, no sentido 
de dirimir divergências, entre-
tanto sem pretender ser supremo. 
Destarte, o argumento também 
contém um elemento ético, guar-
dado na noção de que pretende ser 
por ora o melhor.5 Por exemplo, 
o critério utilitário de eficiência 
sugere que o bem-estar social se 
obtém pela média ponderada da 
utilidade total da sociedade, em 
geral um ponto de equilíbrio pare-
tiano. Embora muitos economistas 
neoclássicos acreditem que a efi-
ciência nesses termos seja neutra 
e meramente factual, o parâmetro 
ético é evidente. Primeiro, porque 
a escolha de critério matemático 
que desconsidera justiça e equi-
dade é em si pautada por juízo 
de valor. Segundo, porque não há 
razão consensual para acreditar 
que alocações de recursos são de-
sejáveis por serem eficientes. E 
terceiro, porque a existência de 
fato do equilíbrio geral, ainda não 
provada, é considerada uma ques-

tão secundária por aqueles que o 
tomam como referência em seus 
modelos (DYmski, 2010).

Estes elementos da razão das diver-
sas teorias de um período histórico 
estão associados aos paradigmas 
intelectuais em vigor. Estendendo 
a teoria das revoluções científicas 
de Thomas Kuhn ao pensamento 
social, Fiori (2010) afirma que ao 
longo da história os paradigmas 
mudam através de revoluções in-
telectuais onde se transformam 
os valores, conceitos e   critérios 
de verdade que as sociedades uti-
lizam para interpretar o passado, 
o presente e para as incertezas do 
futuro. “Na visão de Kuhn, o avan-
ço da ciência procede de forma 
descontínua e através de grandes 
rupturas, ou revoluções científicas, 
que assinalam um momento de 
mudança de paradigmas, que são 
definidos por Kuhn como uma ma-
neira particular de olhar o mundo, 
que articula de forma coerente 
problemas, conceitos, métodos de 
pesquisa e critérios de verdade, 
que só são válidos dentro de deter-
minadas comunidades específicas, 
e durante períodos determinados 
de tempo.” (Fiori, 2010) 

Assim, as teorias podem assumir 
certo grau de distância em relação 
aos aspectos pessoais do cientista, 
recebendo grande influência do pa-
radigma científico no qual se apoia 
o seu argumento. Então, a ciência, 
a economia, o direito, a moral e a 
filosofia são obras humanas que 
atravessam métodos variados, de 

forma que sua elaboração depende 
também do debate de ideias – e 
não do mero posicionamento em 
um polo entre teoria e prática, 
verdade e opinião, demonstração 
e argumentação. Gala et al. (2009) 
asseveram que não é possível de-
fender com base em uma meta 
narrativa epistemológica ou filo-
sófica que os próprios argumentos 
científicos, críticos ou religiosos 
sejam mais próximos da “verdade” 
do que qualquer outro. Portanto, 
concentrar esforços no âmbito ar-
gumentativo e pragmático através 
de meios ecléticos parece ser mais 
cientificamente promissor para 
compreender a realidade, integran-
do pesquisas teóricas e empíricas. 
E aqueles que estudam e trabalham 
com política para o desenvolvimen-
to, conforme propuseram alguns 
economistas,6 poderiam buscar 
adquirir uma profunda dimensão 
sobre o seu objeto vivenciando 
pessoalmente o paradigma econô-
mico, político, social e cultural dos 
diferentes povos.

Tendo em vista essas considera-
ções, a argumentação dialética, 
entre a evidência e a lógica racio-
nal puras, pode ser um método 
frutífero para estudar desenvolvi-
mento econômico. Aqui o método 
dialético é tomado como “aquele 
que interroga e responde, capaz de 
levar uma tese adiante do seu in-
terlocutor e confrontar as próprias 
obsessões que se opõem ao que 
está sendo dito. O espírito crítico 
mostra a própria habilidade de in-
terrogar os outros com pertinência 
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e provendo respostas satisfatórias” 
(Perelman, 1979, p. 81). A dialéti-
ca é um instrumento não para en-
contrar uma síntese absoluta, mas 
para estabelecer controvérsias. 
Seu espírito crítico possui a habi-
lidade de interrogar os outros com 
pertinência e de prover respostas 
satisfatórias, apoiando-se em ele-
mentos da razão crítica (apresen-
tada a seguir). 

2	 Individualismo Metodológico  
	 e Racionalidade Instrumental 

O individualismo metodológico na 
economia, conforme apresentou 
Popper (1979 [1945]), apoia-se no 
princípio objetivo da racionalidade, 
qual seja, compreender os resul-
tados sociais a partir da ótica das 
escolhas individuais, sob o pressu-
posto de que os indivíduos tomam 
decisões condizentes com seus 
próprios interesses (sem adentrar 
na psicologia dos interesses pes-
soais). Diferentemente dos positi-
vistas em geral, o autor distingue 
o individualismo metodológico do 
psicologismo afirmando que, para 
o primeiro, os fenômenos – inclu-
sive as instituições, como o mer-
cado – são resultados das decisões 
individuais, enquanto para o outro 
resultam da natureza humana. 7 

Entretanto, essa separação é muito 
tênue e atualmente não se verifica 
nos trabalhos que adotam o indivi-
dualismo metodológico. Tal como 
Adorno (1961 apud Yazbek, 2006) 
apontou, o método de Popper e dos 

positivistas possui a contradição 
interna de pretender compreender 
objetivamente a natureza através 
de uma razão instrumental e sub-
jetiva. A racionalidade positivista 
é instrumental por causa de sua 
premissa de que todo o comporta-
mento humano é efetuado com o 
cálculo a priori de maximização da 
satisfação, dadas as preferências 
individuais (DYmski, 2010). E é 
também subjetiva porque as prefe-
rências, o bem-estar, a satisfação, e 
até mesmo a felicidade são subjeti-
vas. Além do mais, o debate secular 
sobre a natureza do homem entre 
os humanistas, naturalistas, teó-
ricos religiosos e etc. não chegou 
a consenso algum. Tomá-la como 
egoísta ou altruísta é uma visão 
pessoal de cada cientista. Assim, 
as críticas ao individualismo me-
todológico – que justificam seu 
abandono – são principalmente 
de dois gêneros: a) de que não há 
como preestabelecer que a subje-
tividade da racionalidade humana 
obedeça a uma lógica ou padrão, b) 
um método pretensamente objeti-
vo sustentado por um fundamento 
subjetivo não pode garantir conclu-
sões objetivas. 

Por outro lado, o método materia-
lista estuda os fenômenos sociais 
a partir dos interesses de classe, 
considerados como a unidade de 
análise das relações de produ-
ção. No materialismo e na visão 
crítica de Adorno (e da Escola de 
Frankfurt), não é possível separar 
um problema científico da proble-
mática da sociedade, que é em si 

mesma um problema. Enquanto 
em Popper (1978[1961]) a crítica se 
refere a uma hipótese explicativa, 
em Adorno (1961 apud Yazbek, 
2006) ela se refere a todo o proces-
so de conhecimento, um elemento 
constitutivo do método que tem 
objeto político e social. Na teoria 
crítica, a razão somente pode ser 
defendida pela via de uma crítica a 
ela mesma; em Adorno, a dialética 
é o meio de refletir em termos fi-
losóficos “sobre aquilo que os con-
ceitos e análises não dão conta. Ela 
deveria se constituir num pensar 
ousado sobre exatamente o que lhe 
escapa, aliás, a única saída para se 
pensar filosoficamente” (Ganem, 
2009, p. 9).  

Na perspectiva crítica de Adorno, 
conforme Ganem (2009) apresenta, 
o artifício da metodologia neoclás-
sica de partir do simples, do ideal, e 
por aproximações sucessivas, res-
taurar a complexidade ou se apro-
ximar do real desconsidera a so-
ciedade como um objeto complexo 
e abstrato e admite que o princípio 
da racionalidade dos agentes tem 
um caráter mais concreto do que 
as coletividades, as instituições ou 
a totalidade. Aderir à abordagem 
positivista da racionalidade signi-
fica negar a realidade dos fenôme-
nos coletivos. E significa, também, 
a desistência de uma teoria social 
crítica, pois a positivista é resigna-
da − não ousa em pensar no todo, 
resumindo-se aos fragmentos.  

No entanto, pode-se criticar tam-
bém as abordagens marxistas que 
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pretendem desvelar o todo e inferir 
leis inexoráveis sobre o seu fun-
cionamento, tornando-se econo-
micistas ou historicistas, ou seja, 
assumindo que tudo é explicável 
na esfera de produção das merca-
dorias e suas relações intrínsecas 
e historicamente constituídas de 
conflito de classes. Aliás, a crítica à 
capacidade da razão “em desvelar 
a totalidade e dela inferir leis ine-
xoráveis são próprias da onipotên-
cia da razão moderna cuja matriz 
é Descartes”.8 Diferentemente, a 
teoria de Adorno é crítica em re-
lação ao objeto, e respeita suas 
próprias contradições. A teoria crí-
tica “considera o que permaneceu 
fora do conceito, o que lhe escapa, 
mostrando sem vergonha a sua in-
suficiência. E é nessa insuficiência, 
nas dificuldades de compreensão 
dos novos desafios que a realidade 
impõe que Adorno constrói a sua 
crítica ligada a um processo de 
emancipação” (Ganem, 2009, p. 
19). Enquanto a preocupação ra-
cionalista é formal, a da dialética é 
material e emancipatória. 9 

Assim, a perspectiva dialética e 
materialista (do tipo da teoria crí-
tica da Escola de Frankfurt) parece 
ser mais defensível do que as ou-
tras para analisar o “mundo ine-
rentemente existente” (ontologia 
científica). Porém, essa perspectiva 
não exclui, de fato, complementa 
uma abordagem metafísica para 
discutir desenvolvimento econô-
mico na “realidade social”,10 tanto 
em termos objetivos (progresso 
material) quanto subjetivos (felici-

dade/ bem-estar). Portanto, é per-
tinente e profícuo entrar um pouco 
no campo da ontologia filosófica. A 
ontologia em geral é negligenciada 
nos estudos econômicos, e também 
a metafísica, relegadas para a filo-
sofia ou religião. Mas aqui se de-
fende que esclarecer fundamentos 
metafísicos facilita a compreensão 
do contexto em que são geradas as 
conclusões e recomendações de um 
estudo, no nosso caso, sobre desen-
volvimento econômico.11 

3	 A Visão Budista dos Fenômenos

A visão budista sobre a nature-
za dos fenômenos12 pode contri-
buir para a ontologia f ilosófica 
para compreender a realidade, pois 
apresenta respostas sobre a natu-
reza dos fenômenos e da felicidade 
conciliatórias com o método crítico 
e dialético proposto acima. 

O pensamento ocidental em geral 
parte dessa separação entre o 
mundo espiritual e o material, 
com base em Aristóteles (século V 
a.C.). O filósofo exerceu influência 
importante sobre Descartes, de 
cuja teoria trata a natureza a par-
tir da observação de dois reinos 
separados e independentes: mente 
e matéria. Essa forma de pensar, 
segundo Capra (1983), distingue 
dois tipos de conhecimento: o da 
intuição (associado à religião e/ 
ou ao misticismo) e o racional (as-
sociado à ciência). “A ciência visa 
definições claras e conexões níti-
das e, em razão de tais exigências, 

limita ainda mais o significado de 
suas palavras e padroniza sua es-
trutura, de acordo com as regras 
da lógica”.13, 14

O misticismo oriental, em boa me-
dida, aproxima-se da física quân-
t ica, pois ambos consideram o 
mundo natural complexo e multi-
dimensional. Espaço e tempo são 
construções da mente, que apenas 
podem ser definidos em relação a 
um ponto referencial. Logo, as no-
ções de espaço e tempo absolutos 
da física mecânica são equivocadas 
e subjetivas, úteis apenas retorica-
mente. A essência da realidade é 
que “os componentes da matéria e 
os fenômenos básicos que as envol-
vem acham-se todos interligados” 
(Capra, 1983, p. 104). Na visão 
budista, a natureza última de todos 
os fenômenos é a vacuidade. De 
acordo com os ensinamentos de 
Buda, a vacuidade é a forma que 
as coisas realmente são, em opo-
sição ao que aparentam ser. “Nós 
naturalmente acreditamos que elas 
existem da forma como aparecem. 
(...) As coisas parecem existir do 
seu próprio lado, sem depender 
de nossas mentes. Esta forma de 
existência independente da nossa 
mente é chamada de ‘existência 
verdadeira’, ‘existência inerente’, 
‘existência do seu próprio lado’, ou 
‘existência do lado do objeto’.15 No 
entanto, todos os fenômenos são 
vazios de existência verdadeira. “A 
vacuidade é como o céu e o nosso 
corpo é como o azul do céu. Assim 
como o azul é uma manifestação 
do céu e não pode em si ser sepa-
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rado dele, também o nosso corpo 
é uma manifestação da vacuidade 
e não pode ser separada dela”.16 
Portanto, os fenômenos convencio-
nais não existem em separado da 
vacuidade.17 Cabe destacar que a 
vacuidade não é o vazio. “Embora 
as coisas não existam do seu pró-
prio lado, independente da mente, 
elas sim existem no sentido de que 
são apreendidas por uma mente 
válida” (Gyatso, 2010, p. 134). 

Tomar consciência da existência de 
dois níveis diferentes de verdade, 
o que nossos sentidos permitem 
materializar e o da vacuidade dos 
fenômenos,18 contribui para melhor 
compreender a natureza humana. 
Portanto, estabelece-se aqui uma 
ponte importante entre a meta-
física e a filosofia no pensamento 
sobre os fenômenos sociais. O bu-
dismo e também outras religiões, 
no sentido psicológico, incentivam 
o uso do pensamento especulativo 
abstrato como meio de despertar 
para a natureza real do mundo e 
do eu. Enquanto ignorantes nesse 
campo, os indivíduos tomam a 
si mesmos como “egos” isolados, 
tendo uma visão fragmentada da 
sociedade (nações, raças, grupos 
políticos e religiões) que é a ori-
gem, também, de todo o sofrimento 
humano. Para o budismo, através 
do controle da mente é possível se 
libertar de todo o sofrimento,19 de-
senvolvendo compaixão por todos 
os seres vivos (desejo sincero de 

que todos se libertem do sofrimen-
to) e a grande sabedoria (sobre a 
real natureza dos fenômenos). Em 
outras palavras, chegar-se-ia a um 
estado de felicidade suprema, onde 
não existe diferença entre o eu e os 
outros (portanto, não tem nada a 
ver com um critério de bem-estar 
social como a eficiência de Pareto). 
O desenvolvimento econômico sus-
tentável, neste sentido, não apre-
senta relação direta com a felicida-
de. No entanto é almejável do ponto 
de vista da existência inerente, por 
ser um meio de elevar a qualidade 
de vida material das pessoas. O 
desejo sincero de ajudar os outros 
a não ter sofrimentos é uma moti-
vação muito diferente do cálculo 
autointeressado de alocação dos 
recursos. O altruísmo, assim, pode 
ser uma premissa metodológica 
para o desenvolvimento econômico 
se a compaixão guia as decisões em 
prol da igualdade, sendo a distri-
buição equânime da riqueza e da 
renda uma de suas manifestações. 

4	 À Guisa de Conclusão

O presente artigo posiciona-se a 
favor de um método dialético e crí-
tico para compreender o desenvol-
vimento econômico, que pode ser 
conciliado com uma ontologia filo-
sófica baseada na visão budista dos 
fenômenos. Assim como na Física a 
mecânica clássica está limitada em 
relação à física quântica e a teoria 
da relatividade para entender a 

realidade, nas ciências sociais o 
dedutivismo axiomático e o em-
pirismo ingênuo estão limitados 
em relação ao método dialético. E 
ainda, assim como as propriedades 
de uma partícula só podem ser 
entendidas em termos de sua ati-
vidade, como parte integrante do 
todo, não é possível compreender 
os indivíduos sem compreender 
sua relação com a sociedade e com 
o universo.20 Portanto uma teoria 
social crítica é preferível ao indivi-
dualismo metodológico e a raciona-
lidade instrumental.

Entender a unidade formada pela 
inter-relação entre fenômenos físi-
cos e espirituais não é negar a frag-
mentação que vivenciamos, mas 
unir as duas verdades. Os opostos 
(ou contrastes entre as coisas) são 
conceitos abstratos que pertencem 
ao pensamento; são relativos.21 
Quando compreendemos que todos 
os fenômenos têm uma única na-
tureza última (a vacuidade), nossa 
mente se torna pacífica e equilibra-
da; passamos a tomar a felicidade 
do outro como a nossa própria 
felicidade. A partir dessa ontologia 
filosófica, defende-se fundamentos 
f ilosóficos mais igualitários no 
método para estudar o desenvolvi-
mento econômico, pois o objetivo 
da felicidade suprema é incompa-
tível com uma teoria que assume 
comportamento autointeressado 
dos agentes.
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1 Este artigo foi desenvolvido durante a 
pesquisa realizada no estágio de doutora-
mento do PDEE/CAPES na Universidade de 
Cambridge, Reino Unido. Dedicado a Gabriel 
Buchmann.

2	  A ontologia científica estuda o que existe, e 
a ontologia filosófica estuda o que é existir. 
“Whilst scientific ontology seeks to elucidate 
specific existents and their natures, philo-
sophical ontology focuses on all other aspects 
of being, or on the existents in their wider 
contact, including connections between exis-
tents, common properties if any, their mode of 
existence and being, and so forth” (Lawson, 
2010, p. 1-2). 

3	  O termo grego “meta” significa “depois 
de, além de”. Lawson (2006) afirma que a 
metafísica pode denotar aquilo que está 
atrás ou depois da física ou do mundo que 
normalmente apreendemos. 

4	  Assim, o método racionalista se fideliza 
àquilo que resistiu à prova. Se o exame 
comprova que uma proposição inicial é 
verdadeira, então a evidência se cons-
titui. Esse mecanismo é válido somente 
sob a premissa lógica de que não existe 
evidência falsa, portanto, esta é irredu-
tível e incontestável. É por esse motivo 
que o método matemático é o preferido 
para esse tipo de racionalidade, uma vez 
que elimina do resultado tudo o que é 
parcial e particular.

5	  Perelman (1979, p. 48).

6		  Por exemplo, Kindleberger (1958), Myrdal 
(1960), Tavares (apud Biderman et al, 
1996a) e Chambers (1995).

7	  Popper (1978, teses 25 a 27 de A lógica das 
ciências sociais).

8	  Ganem (2009, p. 18).

9	  Adorno “toma como exemplo as mino-
rias excluídas (aquelas que carregam a 
dor e a força) e que se traduzem num 
desafio teórico e político, posto que 
se constituem no elo dinâmico que 
articula a teoria com as possibilidades 
emancipatórias. Nada mais coerente e 
articulado, teoria, política e ideologia. 
E nada também tão diferente da teoria, 
da visão e das propostas políticas de 
Popper” (Ganem, 2009, p. 19). 

10	 “Por realidade social entende-se a 
coleção de fenômenos existentes, 
propriedades, processos, estruturas, 
ou eventos etc. dos quais a formação 
ou surgimento para a existência ne-
cessariamente depende, ao menos 
em parte, de nós. Pode-se dizer que 
o subconjunto último que precisa ser 
continuamente reproduzido por nós 
(incluindo as relações sociais, a lin-
guagem e assim por diante) constitui o 
núcleo da realidade social” (Lawson, 
2010, p. 4, tradução da autora).

11	 Buttel (2004) propõe que a coerência 
para a sociologia ambiental requer um 
compromisso geral com o materialismo e 
com a ontologia realista. 

12	 A autora partilha do ponto de vista do 
budismo mahayana da nova tradição ka-
dampa. 

13	 Capra (1983, p. 33).
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14	 “O reino do conhecimento racional é, naturalmente, o reino 
da ciência que mede e quantifica, classifica e analisa. As 
limitações de qualquer conhecimento assim obtido têm se 
mostrado cada vez mais evidentes, na ciência moderna e, em 
particular, na Física moderna que nos ensina – nas palavras 
de Werner Heisenberg – que cada palavra ou conceito, por 
mais nítidos que pareçam, só possuem uma faixa limitada 
de aplicabilidade. Para a maioria dos seres humanos é muito 
difícil permanecer constantemente consciente acerca das 
limitações e da relatividade do conhecimento conceitual. Na 
medida em que nossa representação da realidade é muito 
mais fácil de se aprender do que a realidade propriamente 
dita, tendemos a confundi-las e a fazer com que nossos con-
ceitos e símbolos se tornem equivalentes da realidade. Um 
dos objetivos principais do misticismo oriental consiste na 
busca da superação da confusão. Os zen-budistas afirmam 
que necessitamos de um dedo para apontar para a lua, mas 
que não devemos nos preocupar com o dedo uma vez reco-
nhecida a lua” (Capra, 1983, p. 30).

15	  Gyatso (2010, p. 98).

16	 “No Sutra Coração, Boddhisatva Avalokteshvara afirma: ‘Forma não 
é outro senão vacuidade’” (Gyatso, 2010, p. 128).

17	 Emptiness is a very profound concept that may be deeply compre-
hended through meditation. The realization of emptiness – the deepest 
and true comprehension – is considered the enlightenment of a being. 

18	  Ver Gyatso (2010).

19	 “The root of attachment and of all suffering is self-grasping, ignorance 
about the way things actually exist. (…) we should understand that 
our problems do not exist outside of ourselves, but are part of our 
mind that experiences unpleasant feelings. (…) For as long we are 
unable to control our delusions such as attachment, we shall have to 
experience suffering and problems continually” (Gyatso, 2010, p. 
5-6).

20	 “À medida que penetramos na matéria, a natureza não 
mostra quaisquer ‘blocos básicos de construção’ isolados. 
Ao contrário, surge perante nós como uma complicada teia 
de relações entre as diversas partes do todo. Essas relações 
sempre incluem o observador, de maneira essencial. O obser-
vador humano constitui o elo final da cadeia de processos de 
observação, e as propriedades de qualquer objeto atômico só 
podem ser compreendidas em termos de interação do objeto 
com o observador” (Capra, 1983, p. 58).

21	 Tudo o que julgamos positiva ou negativamente possui in-
trinsecamente o julgamento do seu oposto. “Segundo Lao Tsé, 
‘quando todos no mundo reconhecem a beleza como bela, 
então existe a feiúra; quando todos reconhecem a bondade 
como boa; então existe o mal’” (Capra, 1983, p. 113).

(*) Economista pela FEA-USP, mestre e 
doutoranda pelo IE-UFRJ. 
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Administração da Dívida Pública: Um Estudo para o Caso  
Brasileiro

Guilherme Tinoco (*)

1	 Introdução

Desde que a dívida pública de di-
versos países assumiu valores bas-
tante elevados, principalmente 
na década de 80, no contexto da 
estagflação, o gerenciamento téc-
nico da dívida pública ganhou um 
grande peso na agenda da gestão 
macroeconômica dos países. O 
financiamento da dívida com o ob-
jetivo de alcançar menores custos 
e riscos − evitando que choques 
inesperados causassem saltos no 
endividamento − passou a ser, do 
ponto de vista fiscal, tão impor-
tante quanto a execução orçamen-
tária.

Para os países em desenvolvimen-
to, no entanto, a elaboração de 
estratégias de gestão da dívida 
ficava muito prejudicada em razão 
da instabilidade macroeconômica, 
caracterizada por alta inf lação, 
descontrole das contas públicas e 
das contas externas. Nesse sentido, 
o prêmio de risco para determina-
dos prazos e tipos de títulos invia-
bilizava a sua emissão, limitando 
as estratégias possíveis a serem 
adotadas pelo Tesouro.

Nos últimos anos, entretanto, vá-
rios países em desenvolvimento 

alcançaram uma relativa estabi-
lidade macroeconômica. Assim, 
pode-se dizer que passou a haver 
maior espaço para um estudo apro-
fundado acerca da gestão de dívida 
pública de alguns países. A con-
solidação do novo contexto ma-
croeconômico vem possibilitando 
maiores graus de liberdade para a 
gestão da dívida pública, abrindo a 
oportunidade de formular estraté-
gias de longo prazo.

Nesse sentido, o objetivo deste ar-
tigo é apresentar o estudo de uma 
composição ideal para a dívida pú-
blica brasileira, em termos de seus 
indexadores, realizada em Horta 
(2011). Antes de passar aos resul-
tados do exercício empírico, entre-
tanto, busca-se apresentar alguns 
aspectos teóricos e dados recentes 
relativos à gestão da dívida pública 
no Brasil.

2	 A Gestão da Dívida Pública

A dívida pública do governo é ba-
sicamente financiada através de 
quatro tipos de títulos: (i) prefi-
xados, (ii) indexados ao câmbio, 
(iii) indexados à taxa de juros (iv) 
indexados à inflação. 

O título prefixado é aquele com o 
menor risco para o governo, pois 
este já sabe o quanto irá pagar no 
seu vencimento. Por trazer riscos 
mais altos ao investidor, apresenta 
um custo maior e um prazo menor. 
No entanto, possui a vantagem 
(importância) adicional de auxiliar 
na construção da curva de juros 
do país. Os títulos indexados pelo 
câmbio, por sua vez, trazem o risco 
da desvalorização cambial para 
o governo. No entanto, são mais 
fáceis de alongar (em termos de 
custo) e permitem a oferta de um 
hedge cambial, diminuindo a pro-
cura do setor privado por dólares. 
Os títulos indexados pela taxa de 
juros têm custos menores e tam-
bém um prazo maior; por outro 
lado, apresentam um risco maior 
para o governo e aumentam a con-
taminação da política fiscal pela 
política monetária. Por fim, os títu-
los indexados por índices de preços 
também permitem mais facilmente 
um alongamento do prazo, além 
de sinalizar um compromisso do 
governo com baixa inflação. Car-
regam, entretanto, os riscos de in-
flação alta, o que poderia acarretar 
maiores despesas para o Tesouro 
no pagamento de juros.
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Desta forma, a grande questão 
para a autoridade fiscal é iden-
tif icar qual seria a composição 
ideal para a sua dívida pública, 
respeitando as restrições impostas 
pelas condições estruturais e con-
junturais específicas a cada país. 
Essa, entretanto, está longe de ser 
uma questão simples. Para chegar 
a uma composição desejável, além 
de lidar com o tradeoff entre risco 
e custo esperado, a autoridade 
fiscal deve estar atenta a outras 
variáveis como: (i) sinalização de 
comprometimento; (ii) os efeitos 
na política monetária; (iii) hedge 
ao setor privado; (iv) risco de rola-
gem; (v) liquidez e (vi) desenvolvi-
mento do mercado de capitais.

A sinalização de comprometimento 
aparece quando o governo quer de-
monstrar que está comprometido 
com alguma meta, como por exem-
plo, a estabilidade de preços. Nesse 
caso, ao emitir títulos da dívida 
indexados por índices de preços, 
ele acaba assumindo um compro-
misso crível, pois será penalizado 
caso não cumpra a promessa de 
baixa inflação: acabará gastando 
mais com o pagamento de juros. O 
mesmo poderia ocorrer com uma 
promessa relacionada ao compor-
tamento do câmbio. 

Em relação aos efeitos na política 
monetária, a indexação de parte 
da dívida pela taxa de juros os 
prejudica de duas formas: (i) ao au-
mentar ainda mais as despesas do 
Tesouro, no caso de uma elevação 
da taxa de juros e (ii) através do 

efeito-riqueza sobre os detentores 
de títulos. Assim, caso deseje au-
mentar o poder da política mone-
tária, o governo deve reduzir a par-
cela da dívida indexada pelas taxas 
de juros, arcando, obviamente, com 
os custos da operação.

A administração da dívida pública 
também pode ser utilizada como 
forma de fornecer hedge ao setor 
privado. Principalmente em países 
com mercado de capitais pouco 
desenvolvido, a estrutura da dívida 
teria a função de completar merca-
dos, desenvolvendo o mecanismo 
de risk-sharing. O fornecimento de 
hedge não seria puramente uma 
concessão ao setor privado. No 
caso de títulos indexados pelo câm-
bio, ele seria, antes de qualquer 
coisa, uma forma de evitar pres-
sões inflacionárias desnecessárias 
oriundas do mercado cambial. 

O governo também deve estar 
atento ao risco de rolagem. Para 
minimizar esse risco, o ideal é es-
tabelecer os vencimentos não con-
centrados no tempo, pois quando 
eles estão concentrados em uma 
mesma data, os investidores sabe-
rão que o governo terá de rolar um 
volume grande da dívida. Assim, 
caso um choque atinja a economia, 
os efeitos podem se tornar mais 
intensos. No entanto, vencimentos 
concentrados apresentam a van-
tagem de completar e aperfeiçoar 
o mercado. Assim, há um tradeoff 
entre um risco de rolagem maior 
combinado com um mercado mais 
completo e um risco de rolagem 

menor juntamente com um merca-
do mais imperfeito.

Em relação à liquidez, o governo 
enfrenta mais um tradeoff. Se, por 
um lado, quanto maior a liquidez 
menor é o custo da dívida, por 
outro lado, quanto maior a liquidez 
menos potentes são os efeitos da 
política monetária. Logo, ao esco-
lher uma dívida mais líquida, ele 
pode estar prejudicando a eficácia 
da política monetária.

A última variável destacada de 
atenção para o governo é o desen-
volvimento do mercado de capitais. 
Isto ocorre porque este mercado 
é plenamente inf luenciado pela 
gestão da dívida pública do país, 
e uma dívida cara, de curto prazo, 
por exemplo, acaba inibindo o seu 
desenvolvimento. Além disso, ex-
periências internacionais mostram 
que os mercados de capitais na-
cionais tendem a estabelecer seus 
padrões de preços, indexadores e 
prazos mirando a dívida pública de 
seus respectivos países. Assim, se o 
governo busca desenvolver o mer-
cado de capitais, deve levar isso em 
conta na formulação de sua estra-
tégia de administração da dívida.

3	 Dados Recentes para o Brasil

O Gráfico 1 nos mostra como se 
comportou a composição da DPMFi 
(Dívida Pública Mobiliária Fede-
ral interna1) por indexador desde 
1994. Os títulos indexados ao câm-
bio iniciaram o Plano Real com pe-
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quena participação. Em 1997, essa tendência de queda 
se inverteu, e a alta se intensificou a partir de outubro, 
na medida em que a situação externa se deteriorava, 
em razão da crise asiática. Em janeiro de 1999, mês 
do abandono da âncora cambial, a parcela da dívida 
indexada em moeda estrangeira cresceu quase 50%, 
chegando a 30%. Ao final de 2001, com a deterioração 

do cenário externo (desaceleração norte-americana, 
atentados terroristas e crise argentina), a participação 
dos títulos cambiais novamente teve um salto, atingin-
do 32,9% em outubro. De lá para cá, no entanto, essa 
parcela foi caindo sucessivamente, e hoje representa 
menos de 1% da DPMFi. 

Gráfico 1 – Títulos Públicos Federais em Poder do Público (DPMFi) – Participação por Indexador –  
1994/07 a 2010/07
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câmbio juros preços prefixados outros

Os títulos indexados a índices de preços, por sua vez, 
começaram o Plano Real com uma parcela de 30% de 
participação. Rapidamente, no entanto, essa parcela 
decresceu, atingindo menos de 10% já em março de 
1995. Essa queda pode ser explicada por uma estraté-
gia anti-inflacionária dentro do plano de estabilização 
em curso – o Plano Real, quando qualquer forma de 
indexação deveria ser evitada. Assim, só no início 
de 2000 a participação desse indexador voltou a ter 
importância, quando alcançou 5,6% em abril. Desde 
então, a tendência foi de alta e ela permaneceu sempre 

acima dos 20 pontos percentuais, e nos últimos tempos 
esteve permanentemente na casa dos 25 a 30%.

A parcela de títulos indexados aos juros estava na casa 
dos 20% em julho de 1994. No contexto da crise do 
México subiu bastante, atingindo 41% em outubro de 
1995. Após esse pico foi caindo, mas ao final de 1997, 
no contexto da crise asiática, a parcela sofreu um salto 
para 34% e seguiu bastante volátil, alcançando 70% 
em dezembro de 1998. Reduziu-se levemente até o 
início de 2002, mas voltou a subir no contexto do pâ-
nico dos mercados em relação ao processo sucessório 
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do Brasil, quando novamente al-
cançou patamares acima de 60%. 
Desde então, sofreu um processo 
de queda e hoje em dia oscila em 
torno de 35%. 

Por fim, a parcela de títulos pre-
fixados também oscilou bastante 
conforme o ambiente econômico 
durante o período analisado. No 
início do Plano Real, tal parcela foi 
subindo, atingindo quase 60% em 
setembro de 1997. A alta volatili-
dade da economia internacional ao 
longo do final de 1997 e 1998 não 
possibilitou a manutenção deste 
alto patamar, devido ao aumento 
do risco de juros que impôs um 
alto custo de colocação de dívida 
prefixada no mercado. Assim, a 
queda da parcela prefixada foi in-
tensa, alcançando menos de 2% da 
DPMFi. Após a mudança do regime 
macroeconômico, ao longo do ano 
de 1999, ela voltou a subir, mas 
logo caiu de novo, no contexto da 
deterioração do cenário econômico 
interno e mundial. Na medida em 
que o governo Lula determinava a 
continuidade das políticas macroe-
conômicas do governo anterior e as 
condições da economia internacio-
nal melhoravam, a parcela de pre-
fixados voltou a subir fortemente, 
estando hoje em cerca de 35% do 
total da DPMFi. 

Assim, em relação à composição da 
DPMFi, os dados mostram a estra-
tégia adotada pelo Tesouro nos úl-
timos anos: redução da parcela de 
títulos indexados à taxa Selic e ao 
câmbio, concomitante ao aumento 

de participação dos títulos prefixa-
dos e indexados aos preços.

4	 Resultados e Considerações  
	 Finais

Tendo exposto os aspectos teóricos 
relacionados à gestão da dívida 
pública brasileira e alguns dados 
recentes para o Brasil, faz-se ne-
cessário passar à apresentação 
do exercício empírico, que teve o 
objetivo de estudar estratégias 
eficientes para a gestão da dívida 
pública brasileira.

Desta maneira, Horta (2011) bus-
cou chegar a um benchmark para a 
administração da dívida brasilei-
ra, com o foco na minimização da 
volatilidade orçamentária, isto é, 
atuando dentro do tradeoff entre 
risco e custo esperado. Para isso, 
foi utilizada uma metodologia re-
corrente na literatura, que consiste 
em estimar e simular a economia 
através de um modelo estrutural 
Novo-Keynesiano e, em seguida, 
verificar qual o comportamento 
da relação Dívida/PIB para vários 
tipos de composição da dívida. O 
modelo macroeconômico utilizado 
seguiu uma especificação próxima 
a Bogdanski, Tombini e Werlang 
(2000), contando com as curvas 
IS, de Phillips e de Taylor, além de 
uma equação para o câmbio e outra 
para o risco-país.

Após a estimação do modelo, foi re-
alizada uma simulação estocástica 
da economia, gerando trajetórias 

futuras para as variáveis macroe-
conômicas. Esta simulação foi feita 
5 mil vezes, para 20 trimestres 
à frente, gerando 5 mil cenários 
distintos. O passo seguinte foi a 
verificação de como carteiras com 
diferentes composições de dívida 
se comportaram em cada uma das 
trajetórias geradas. Como foram 
obtidas 5 mil trajetórias da dívida 
pública para cada carteira, foi pos-
sível calcular a média e o desvio 
padrão do valor da dívida pública 
ao final do período simulado, medi-
das que corresponderam ao retor-
no e ao risco da carteira estudada. 

Foram utilizados quatro modelos 
diferentes, e a diferença entre eles 
esteve no tipo das expectativas 
utilizadas ( forward-looking ou ba-
ckward-looking) e no tipo da regra 
monetária adotada (mais frouxa ou 
mais austera). 

De maneira geral, os resultados 
obtidos na simulação dos quatro 
modelos trabalhados mostraram 
uma convergência com as políticas 
adotadas nos últimos anos pelo 
Tesouro. Corroboraram também os 
resultados mais gerais encontra-
dos na literatura, que recomendam 
uma participação expressiva de 
títulos prefixados e indexados à in-
flação na carteira da dívida pública 
brasileira. Quando se considera 
uma economia forward-looking, 
o melhor para o gestor da dívida 
é buscar uma indexação quase 
completa na inflação. Ao contrário, 
quando se considera uma econo-
mia backward-looking, é possível 
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reduzir riscos sem aumentar o custo esperado através 
da combinação de diferentes indexadores, fazendo 
com que eles se apresentem como hedge um do outro. 
Vale ressaltar que nesse caso os títulos indexados à in-
flação teriam um papel muito importante na formação 
de carteiras eficientes, juntamente com os prefixados 
e os indexados aos juros.

Desta maneira, o benchmark a ser perseguido pelo 
Tesouro depende de suas hipóteses acerca do funcio-
namento da economia, mais especificamente em rela-
ção à formação das expectativas. Independentemente 
dessa premissa, no entanto, o fato é que a política 
atual do Tesouro vem acertando ao aumentar a par-
ticipação de títulos indexados à inflação no total da 
dívida pública brasileira.
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