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A partir dos anos 1980, o processo de cresci-
mento econômico do Brasil enfrentou uma desa-
celeração importante. As razões para isso têm 
sido explicadas pela queda da taxa de acumula-
ção do capital fixo. Sendo assim, o objetivo deste 
trabalho é analisar o papel da dinâmica da dívida 
pública no processo de acumulação de capital 
fixo da economia brasileira. Isso é conduzido 
pela análise das conexões entre a taxa de juros 
da dívida pública, os serviços da dívida – custo 
fiscal para o Estado – e a acumulação de capital 
fixo. A hipótese que orienta este trabalho é que 
a dívida pública brasileira é um “atrator” para a 
acumulação do capital fixo. Dessa forma, cria-se 
um mecanismo reiterativo de bloqueio de expan-
são da acumulação de capital fixo. 

Analisando-se as estatísticas fiscais do 
Banco Central do Brasil (BCB), é possível notar 
que os juros nominais, a evolução do produto 
interno bruto (PIB) nominal e as “emissões líqui-
das” foram as causas de maior peso para a ele-
vação da relação dívida bruta do governo geral/
PIB entre 2011 e 2019. A despesa com serviço de 
juros e, eventualmente, das operações de swap 
cambial incorre em custo fiscal que implica a 
compressão do investimento público, agudi-
zando o desequilíbrio fiscal. Dessa forma, a dinâ-
mica da dívida pública impõe a compressão das 

despesas discricionárias, como o investimento 
público. Vale ressaltar que a evolução recente 
das regras fiscais no Brasil corrobora que o 
investimento seja uma variável de ajuste em uma 
situação de deterioração das contas públicas. 

A contração sistemática desse investimento 
contribui para enfraquecer a acumulação do capi-
tal fixo em infraestrutura, especialmente aquela 
financiada pelo governo central. Portanto, atuou 
no sentido de colaborar para a redução tendencial 
das taxas de crescimento da economia brasileira. 
Porém, a fragilidade fiscal do Estado brasileiro 
não se esgota no problema do crescimento das 
despesas primárias. A financeirização também 
contribuiu para reduzir a taxa de acumulação da 
economia brasileira e, consequentemente, sua 
taxa de crescimento econômico. Sendo assim, o 
diagnóstico dominante é que o problema fiscal 
é o maior responsável pela semiestagnação da 
economia brasileira. 

A receita para a retomada do crescimento 
seria um ajuste fiscal estrutural, focado na 
compressão das despesas primárias. Con-
soante esse diagnóstico, tem sido aprovado um 
endurecimento progressivo das regras fiscais 
domésticas. Isso dificulta a retomada do cres-
cimento e o aumento da produtividade do capi-
tal e trabalho, os quais ajudariam na melhoria 
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dos indicadores de endividamento do governo 
geral e na retomada do crescimento econômico.  
Em síntese, as evidências apresentadas sugerem 
que o equacionamento da questão fiscal brasi-
leira vai requerer uma abordagem integrada, na 
qual exista uma regra fiscal anticíclica para as 
despesas primárias e que considere também a 
execução de reformas institucionais que reduzam 
o custo financeiro da gestão da dívida pública, da 
liquidez e do câmbio, para abrir o espaço fiscal 
necessário à elevação do investimento público 
em infraestrutura econômica.


