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RESUMO

O presente trabalho pretende dar subsidios para a andlise das Politicas
Macroeconémicas brasileiras pos 1999, aqui tratadas como restritas ao tripé: Regime de
Metas de Inflacdo, geracdo de superavits primarios, e controle das taxas de juros; em
contraponto as Politicas de Keynes. Primeiramente, é feita uma revisdo bibliografica
sobre as principais proposices de Keynes. O proximo passo € a elaboracdo da analise
sobre o que sdo de fato politicas de Keynes. A seguir é feito um estudo das politicas
macroecondmicas brasileiras a partir do momento em que o pais aderiu ao Regime de
Metas de Inflacdo, ou seja, a partir de 1999, e os desdobramentos desta medida para o
restante das politicas macroeconémicas até os dias atuais, para, enfim, poder verificar se

tais politicas sdo compativeis com as politicas de Keynes.

Palavras-chave: Politicas Macroeconémicas, Keynes, Economia Brasileira.



ABSTRACT

This dissertation intends to support the analysis of Macroeconomic Policies in
Brazil after 1999, here treated as restricted to the tripod: Inflation Targeting, generation
of primary surpluses, and control of interest rates, in contrastto the Keynes’s
policies. First, it reviews the literature on the main propositions of Keynes. The next
step is the preparation of analysis of what are, in fact, Keynes's policies. The
following is made a study of Brazilian macroeconomic policies from the time when the
country joined the Inflation Targeting Regime, i.e., from 1999, and the development of
this measure for the remainder of macroeconomic policiesto the present day, to

finally be able to check whether such policies are consistent with the Keynes’s policies.

Keywords: Macroeconomic Policies, Keynes, Brazilian Economy.
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The Theory of Economics does not furnish a body of
settled conclusions immediately applicable to policy. It is
a method rather than a doctrine, an apparatus of the mind,
a technique of thinking which helps its possessor to draw
correct conclusions.

Keynes, para a Introducdo de Cambridge Economic
Handbook Series.



INTRODUCAO

Esta Dissertacéo trata de uma andlise das Politicas Macroeconémicas brasileiras,
em especial das politicas monetéria e fiscal, tendo como respaldo tedrico as ideias e
proposicOes de Politica Macroeconémica de Keynes. A principal preocupagdo aqui é
tentar entender se as atuais politicas macroecondmicas brasileiras, especificamente,
Regime de Metas de Inflacdo, controle das taxas de juros e geracdo de superavits
primarios, sdo compativeis com as politicas de Keynes. Levando-se em consideragdo
que as politicas macroecondmicas brasileiras estdo circunscritas ao curto prazo e,
portanto, ndo alcangcam um carater estruturante visando o desenvolvimento do pais no
longo prazo, partimos da hip6tese que tais politicas ndo sdo compativeis com a visao de
Keynes de politicas macroecondmicas.

As politicas macroecondmicas brasileiras atuais estéo restritas ao tripé: Regime
de Metas de Inflacdo (RMI); obtencdo de superavits primarios; e controle das taxas de
juros, como instrumentos de politica monetaria. Mesmo com a estabilidade dos precos
que o sucesso do Plano Real trouxe, a preocupacéo do governo quanto a inflagdo nao se
alterou, fato constatado pela continuidade da utilizacdo, cada vez maior, de medidas
contracionistas, como juros muito elevados e arrocho fiscal para a geracéo de superavits
primarios.

Sendo assim, este trabalho busca tratar tal questdo, mostrando como as atuais
politicas econémicas brasileiras estdo em comunhd com a volta das politicas
liberalizantes que marcaram o mundo como um todo nas décadas passadas e que,
portanto, ndo possuem nenhuma relacédo com as politicas de Keynes.

Dessa forma, essa dissertacdo torna-se relevante uma vez que tem a pretensdo de
demonstrar a necessidade de um estudo mais aprofundado da realidade brasileira, para
que, enfim, possa ser criado um arcabouco de politicas mais adaptadas ao Brasil. Para
tanto, as propostas de politicas de Keynes devem ser levadas em consideracdo na
formulacdo de politicas publicas, em especial nas politicas macroecondmicas, que
estejam de acordo com as peculiaridades do pais, destacando a necessidade de atrelar
tais politicas a uma Agenda do Desenvolvimento. Assim sendo, espera-se alertar para
que alternativas ao que hoje é imposto a toda sociedade para a obtencdo e manutencao
da estabilidade dos precos - percebido atraves das taxas de juros muito elevadas,

obrigatoriedade de geracdo de superavits primarios, e baixo ritmo de crescimento do
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produto - ndo se mantenha de forma a impedir o desenvolvimento sustentado do Brasil,
como de fato ocorre até entéo.

O objetivo aqui pretendido consiste em fazer uma analise do conjunto das
politicas macroecondmicas brasileiras a luz do que assumimos como a visao de Keynes
(em diferenca ao keynesianismo convencional) no que se refere a conducédo de politicas
macroeconémicas necessariamente articuladas, de forma a contribuir para a consecugéo
de uma Agenda do Desenvolvimento. Para que este objetivo seja atingido, a estrutura
desta Dissertacdo esta dividida, além desta Introducdo, em dois capitulos e, posteriores
considerac0es finais.

No primeiro capitulo o foco é retomar as principais publicacdes de Keynes que
entendemos serem importantes para um aprofundamento da visdo deste autor sobre o
que seriam politicas macroecondmicas, contando sempre com 0 apoio de interpretacoes
de alguns autores, 0s quais consideramos mais proximos das ideias originais de Keynes.
Este levantamento teodrico é feito nas secbes 1.1 e 1.2 do primeiro capitulo desta
Dissertacdo. Apos esta analise, é importante ressaltar as varias interpretacfes das
politicas de Keynes que surgiram junto com suas ideias originais e que acabaram
“popularizando” suas proposigoes, restringindo-as a qualquer tipo de acdo mais ativa do
Estado. Para fundamentar esta argumentacao, na se¢do 1.3 é feita uma discussdo entre
Keynes e keynesianismo para mostrar as diversas interpretacdes que surgiram, muitas
delas distantes dos escritos de Keynes. E, fechando o capitulo 1, na sec¢éo 1.4, algumas
consideracOes a respeito das Politicas de Keynes e do Keynesianismo Convencional
conclui o capitulo, demonstrando que para Keynes, a economia € um objeto da politica,
que possui limitacbes e que, portanto, para este autor, ndo se pode considerar Politica
Econdmica como um receitudrio de medidas fechadas aplicaveis para todo tipo de
situacdo. Ao final deste capitulo, espera-se que a discussdo dé o suporte tedrico para que
a analise passe a ter como foco as politicas macroecondmicas brasileiras.

A analise do Brasil é feita no Capitulo 2 em trés secoes. A secdo 2.1 ira retomar
a conjuntura brasileira anterior a 1999, o que se faz relevante tendo em vista que foram
0s acontecimentos internos e externos a economia brasileira deste periodo que
moldaram as transformacfes que ocorreram e que marcaram as decisdes de politica
macroeconémica deste ano até os dias atuais. Feito isto, para fins de analise mais
detalhada, o capitulo se divide em outras duas se¢des — 2.2 e 2.3 — que, respectivamente,
irdo trazer as principais analises sobre a forma como se delineou e como vem sendo

posta em préatica as politicas monetaria e fiscal brasileira. Nestas duas se¢des o foco é
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apontar as principais decisfes de politica ao longo deste periodo, para demonstrar como
se configura o fio condutor das politicas brasileiras macroeconémicas.

Ao longo das discussdes deste segundo capitulo, percebemos como o desenho
atual das politicas macroecondmicas brasileiras estd fortemente ancorado no tripé:
Regime de Metas de Inflacdo (RMI); obtencdo de superavits primarios; e controle das
taxas de juros. Esta é a situacdo do Brasil desde a década de 1980 quando as politicas
voltadas para o desenvolvimento do pais foram deixadas de lado e o foco da atuacéo do
Estado passou a ser a estabilidade dos precos. Para tanto, varias medidas
contracionistas, como por exemplo, cortes de gastos governamentais, e elevagdo das
taxas de juros, passaram a ser prioridade. Houve inicio das privatizacfes ao final da
década e, intensificadas a partir de 1990, juntamente com o inicio do processo de
abertura comercial e financeira, extremamente aprofundado a partir de 1994.

Mesmo com a estabilidade dos precos que o sucesso do Plano Real trouxe a
preocupacdo do governo quanto a inflagdo ndo se alterou. Isto é, a partir de entdo, o
principal objetivo do Estado passou a ser a manutencdo dessa estabilidade e, para tanto,
politicas contracionistas, como juros muito elevados e arrocho fiscal para a geracao de
superavits primarios, continuaram a ser mantidas. Ao final da década, em 1999, quando
a ancora do Plano Real, cambio fixo, ndo pdde mais ser mantida, adotou-se o Regime de
Metas de Inflacdo em que ndo apenas o Estado confirmava seu objetivo supremo de
controlar os niveis de precos, como também a rigidez da sua politica fiscal foi
aumentada, fato comprovado pelo acordo estabelecido junto ao FMI, firmado no mesmo
ano.

Bastante ligada a essa analise do RMI encontra-se a analise da evolucdo da taxa
de juros do Brasil. A caracteristica fundamental de um RMI é que o Unico instrumento
utilizado pela autoridade monetaria para alcancar a meta inflacionaria € a taxa basica de
juros. Sendo assim, toda vez que o Banco Central entende que a meta ndo serd cumprida
recorre a um aumento da taxa de juros, de sorte que as altas taxas de juros acabam por
bloguear novos investimentos produtivos mais consistentes, 0 que corrobora com as
taxas de crescimento do PIB apresentadas pelo pais ao longo dos ultimos anos.

Para completar o retrato das politicas macroecondmicas atuais, também ¢é
necessario considerar a politica fiscal brasileira. Apds a mudanca do regime cambial e
da adocdo do RMI, em 1999, o pais passou a ter que conviver, cada vez mais, com a
geracdo de superavits primarios. A justificativa para tanto é a alegada necessidade de

equalizar as contas publicas, trazendo consisténcia a médio, e longo prazos das mesmas.
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Porém, na realidade, uma tal necessidade de geracdo de superavits priméarios é parte
componente das politicas liberalizantes, e, portanto, também matem distancia das
propostas de Keynes. Neste ponto, destaca-se, que essa busca por superavits primarios
acaba impondo sérias dificuldades a gestdo publica, na medida em que exige rigido
controle orcamentario, retirando do Estado a capacidade de gerar investimentos, além
de dificultar a efetividade de politicas publicas voltadas para o combate as
desigualdades sociais, situacao essa inteligentemente denominada por Pochmann (2005)
como “Contexto macroecondémico anti-social”.

Apobs as analises feitas nestes dois capitulos, isto €, tendo em vista o que
entendemos ser as politicas de Keynes, e como as politicas macroecondmicas brasileiras
estdo configuradas, temos condi¢cdes de contrapo-las e tecer consideraces sobre como
as politicas vigentes no pais de 1999 até os dias atuais ndo encontram respaldo nas
politicas de Keynes e, mais além, como estas ultimas devem ser encaradas como uma
possivel alternativa para os problemas enfrentados pelo pais, notadamente, a dificuldade
em alcancar e manter o desenvolvimento de forma sustentada.

Neste ponto, fica evidente que o propdsito do resgate tedrico feito no Capitulo 1
se justifica pela necessidade de uma andlise do conjunto das politicas macroeconémicas
brasileiras, sob o ponto de vista de que hd a necessidade de que as mesmas sejam
repensadas e implantadas de forma mais articulada, tendo como fim maior o
desenvolvimento e ndo, meramente, 0 crescimento econdémico.

Sendo assim, o que temos no Brasil de hoje é um conjunto de medidas limitadas
a trés formas de politica macroecondmica que preocupam-se apenas com os efeitos de
curto prazo, e ndo demonstram nenhuma caracteristica de estarem preocupadas em
atrelar tais medidas a politicas de carater estruturante que busquem, de fato, o
desenvolvimento em bases sélidas do pais.

Para que isso se torne uma efetividade no pais, ou seja, para que as politicas de
curto prazo mostrem articulacées com politicas de longo prazo, as politicas econémicas

deveriam tentar se espelhar nas chamadas “Politicas de Keynes”.



CAPITULO | — AS POLITICAS ECONOMICAS DE KEYNES

Para John Maynard Keynes, a forma mais eficiente de oferecer liberdade, seguranca
econdmica e justica social a sociedade, no sistema capitalista, seria através da politica
econémica, e ndo, simplesmente, pela construgdo de uma forma “ideal” de governo.
Suas propostas politicas visavam acima de tudo, permitir que o capitalismo
desempenhasse todo seu potencial de crescimento com a permanente preocupacao de
eliminar aquilo que o proprio Keynes (1982, cap.24) cita como sendo 0s principais
males do capitalismo: a incapacidade de gerar empregos e a perversa e desigual
distribuicéo da renda e da riqueza.

Analisando a sua obra, percebemos que ele defendia que ndo ha nada de inerente ao
sistema econdmico que garanta o pleno emprego de capital e trabalho e que, dessa
forma, o Estado deveria atuar permanentemente para a garantia da estabilidade da
demanda agregada e, portanto, do pleno emprego. Esta é, de forma bem resumida, a
ideia central que norteou toda a extensa obra de Keynes. Em cima desta ideia principal
suas propostas cairam em diversas interpretacdes, muitas delas equivocadas. A partir
disso, e pela popularizacdo de suas propostas, seu nome acabou sendo utilizado para
apoiar ou para condenar politicas publicas, especialmente as macroeconémicas, ao
longo do século XX.

A obra de Keynes é muito extensa, chegando a quase trés dezenas de volumes a
colecdo completa de sua producdo publicada no “The Collected Writings of John
Maynard Keynes”. Segundo Afonso (2011:10),

Muitos leigos tm Keynes como grande tedrico da intervencéo estatal
na economia e da predominancia da politica fiscal entre as politicas
macroecondmicas. Porém, apesar de sua Teoria Geral ter sido um dos
livros mais importantes nas ciéncias humanas e sociais e que
efetivamente mudou o0 ensino e a compreensao da economia em todo o

mundo, ele ndo tinha as financgas pablicas como seu objeto central.

Portanto, quando esta dissertacao apresenta-se como uma proposta de analise das
politicas macroecondmicas brasileiras (fiscal e monetéaria, em especial) dos ultimos 12
anos a partir do enfoque tedrico de Keynes, ela ndo se restringe ao livro mais conhecido

deste autor, mas busca, a partir de uma selecdo de varios de seus textos, voltar ao
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Keynes original, recuperando seu contexto historico e sua visdo, de fato, acerca de
politicas macroecondmicas.

O metodo de trabalho deste capitulo serd um levantamento bibliogréfico, que se
concentrard na volta aos originais de Keynes sem deixar de recorrer aos principais
autores que, no nosso ponto de vista, sdo mais fiéis ao pensamento de Keynes.

Desta forma, este primeiro capitulo tem como objetivo o retorno as reflexdes
tedricas, diagnosticos e proposicdes de Keynes, com um foco em identificar a questdo: o
que sdo, de fato, Politicas Macroecondmicas de Keynes?

1.1 — Keynes e 0 nascimento da macroeconomia — a evolucdo do pensamento

econémico de Keynes

Ao escrever a sua obra maior, A Teoria Geral do Emprego do Juro e do
Dinheiro, Keynes (1982) tinha como objetivo apresentar o modo de operagdo de uma
economia monetaria, bem como o papel da taxa de juros, e como o nivel geral de
emprego nesta economia monetéria tende a ficar aqguém de sua potencialidade. Alem
disso, é preciso destacar o contexto vivido por Keynes e que o impulsionou a tratar
deste tema, ou seja, a Teoria Geral, publicada em 1936, foi a explicacdo encontrada por
Keynes para as causas do surgimento da Grande Depressdo. Aquele momento historico
foi marcado por economias em profunda depressdo em que o0s Estados eram,
relativamente, pequenos quando analisamos os orcamentos e resultados do PIB, e o
principal problema econdmico, para este contexto, apontado por Keynes na Teoria
Geral foi a insuficiéncia da demanda agregada. Como mostra Skidelsky (2010:153),
“with demand controlled, supply could be left to look after itself, subject to the usual
qualification that competition should be free enough to prevent monopoly”.

A partir da repercussdao desta obra, o conjunto de suas ideias foi sistematizado
por economistas da geracdo que se seguiu e introduzido em livros didaticos, o que fez
surgir o uso do termo macroeconomia para se referir ao estudo da economia como um
todo, diferentemente do estudo da economia focado nas familias, empresas e/ou
indlstrias, 0 que seria, portanto, a microeconomia. Assim sendo, a macroeconomia
acabou ficando conhecida como sindnimo de “economia Keynesiana”, fazendo com que
Keynes fosse considerado o seu fundador.

Entretanto, a preocupacdo de Keynes com a evolucgéo do sistema econémico ndo

se inicia com a publicacdo da Teoria Geral, e muito menos se encerra com ela. Desde a
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sua primeira publicacdo até a ultima, e também em seus diversos cargos de conselheiro
do Tesouro Britdnico, Keynes demonstra comprometimento em entender e,
principalmente, propor solugOes para os principais problemas que afligem as economias
monetarias, dentre eles a instabilidade do nivel de precos e produto, o desemprego e as
crises.

Mas, para melhor delimitar o que foi de fato a revolu¢cdo macroecondmica de
Keynes, precisamos entender como se delineavam os principais pilares da economia
pré-keynesiana, ou seja, a economia classica. Segundo Skidelsky (2010), sdo quatro
conceitos que dominaram a economia classica e que ainda dominam a economia de
hoje: a escassez, a neutralidade da moeda, o equilibrio, e as suposicdes as quais esta
teoria se sustenta.

Em relag&o ao primeiro conceito, isto €, a escassez, para os classicos ela existia
uma vez que 0s recursos seriam sempre insuficientes para atender as necessidades da
sociedade e, portanto, Say teria sido muito coerente ao definir que a oferta cria sua
propria demanda. Os cléssicos até admitiam que uma insuficiéncia de demanda em
certos setores poderia, esporadicamente, existir, entretanto, uma insuficiéncia de
demanda global seria impossivel. Assim, devido a escassez, a boa organizacao
econdmica deveria focar em garantir que a riqueza fosse produzida tanto quanto
possivel. Todos os cléssicos, desde Smith, passando por Ricardo, Malthus e Say foram
defensores desse ideal que, baseado na imortal metafora de Smith, a méo invisivel,
acreditavam que “government interferences in the free market came to be condemned as
impious impediments to the growth of wealth” (SKIDELSKY, 2010:77).

Deste modo, o principal problema para os classicos seriam 0s recursos escassos,
e, portanto, o problema da demanda agregada sé foi posto na agenda econémica com
Keynes. A macroeconomia de Keynes mostrou que, normalmente, a demanda total
tende a ficar abaixo da oferta total e que, deste modo, ndo hd nenhuma garantia de que a
oferta seja toda consumida. Para Keynes, esta foi a causa da Grande Depressao, ou seja,
a crise de 1929 teria sido uma crise da abundancia e ndo da pobreza. Ndo por menos,

registra que a analise apresentada na Teoria Geral

Nos oferece uma explicacdo do paradoxo da pobreza em meio a
abundancia, pois a simples existéncia de uma demanda efetiva
insuficiente pode paralisar, e frequentemente paralisa, 0 aumento do

emprego antes de haver ele alcancado o nivel de pleno emprego. A
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insuficiéncia da demanda efetiva inibira o processo de produgao, a
despeito do fato de que o valor do produto marginal do trabalho
continue superior & desutilidade marginal do emprego. (KEYNES,
1982: 42).

Em relacdo a neutralidade da moeda (segundo conceito), para os classicos a
economia seria uma economia de trocas reais, em que as pessoas adquirem dinheiro
para se desfazer dele o mais rapidamente possivel através de consumo e/ou
investimento. Desta forma, para os classicos, o dinheiro ndo teria “utilidade” em si
mesmo e, portanto, as mudancas na oferta de dinheiro ndo trariam nenhuma
consequéncia, a ndo ser no nivel geral de precos.

A logica de Keynes baseia-se no fato de que as escolhas séo feitas sob condi¢fes
de incerteza, o que vai contra a logica da escolha sob escassez dos classicos. Por conta
da incerteza inerente ao futuro econdmico, Keynes depositou enorme importancia ao
dinheiro. Para ele, o dinheiro em sua funcao de reserva de valor, desempenha um papel
crucial em sua teoria. Isto ¢, o dinheiro ¢ uma “conven¢ao” adotada pela sociedade
como protecdo a incerteza, tendo em vista que permite adiar as decisdes de compra.
Assim sendo, o dinheiro representa para Keynes um papel crucial na explicacdo de
crises financeiras e depressdo econémica, e o0 papel da gestdo econbmica seria,
primordialmente, reduzir o escopo da incerteza (SKIDELSKY, 2010: 75). Portanto,
Keynes via o dinheiro, em sua funcéo de reserva de valor, como um mecanismo que
ligaria o presente ao futuro. Além disso, sdo as suposi¢cdes em relacdo ao futuro que,
para Keynes, determinam os niveis de emprego.

Para os classicos, deixar 0s agentes agirem livremente buscando cada um o seu
auto-interesse levaria a economia a uma situacdo de pleno equilibrio e que perturbactes
poderiam ocorrer, entretanto, rapidamente as forcas do mercado trariam a economia ao
seu ponto de equilibrio, sendo assim, neste ponto, chegamos ao terceiro conceito: a
nocdo de equilibrio dos classicos. Para Skidelsky (2010), uma das principais
contribuicdes da teoria de Keynes foi ele ter rebatido a crenca, até entdo vigente, de que
a economia repousaria em um unico ponto de equilibrio, ao demonstrar a existéncia de
“underemployment equilibrium” e, baseado nisto, mostrar como as politicas
macroecondmicas poderiam garantir “a superior equilibrium”. Para facilitar a analise

Keynes tratou de separar a analise econdmica em curto prazo e longo prazo.
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But this long run is a misleading guide to affairs. In the long run we
are all dead. Economists set themselves too easy, too useless a task if
in tempestuous seasons they can only tell us when the storm is long
past the ocean is flat again (KEYNES apud SKIDESLKY, 2010:79).

Keynes, além de rejeitar a no¢do de que as economias possuem um Unico ponto
de equilibrio, também insistiu que a economia ndo poderia ser prevista de forma precisa
como queriam os classicos. Para Keynes a economia nada mais € do que uma ciéncia
moral e que, portanto, sdo intrinsecos a ela valores baseados em motivacoes,
expectativas e incertezas (CW XIV: 300). Desta forma, ndo poderia haver um Gnico
ponto de equilibrio, mas que politicas implantadas por intervenc@es do Estado poderiam
garantir que a economia repousasse em diferentes pontos de equilibrio, a depender do
contexto historico e da situagdo econémica.

Finalmente, o quarto conceito: o irrealismo dos pressupostos. Toda a abordagem
econdmica classica se baseia em pressupostos e modelos que tentam explicar o
funcionamento da economia. Para Keynes, os modelos poderiam ser Uteis, e ele até se
valeu de alguns, entretanto ele rejeitou a busca por um modelo econdmico ideal, pois
para ele a principal tarefa da economia seria estudar o mundo como ele é e ndo inventar

um mundo perfeito.

Recurring mass unemployment was a fact. It was useless, therefore, to
build an economic theory that assumed full employment. Repeated
financial crises were facts: it was useless therefore to have a financial
theory in which securities were always correctly priced. One needed
economic theories capable of explaining these phenomena. Unlike
Friedman, and the New Classical economists, Keynes attached
enormous importance to realism of assumptions (SKIDELSKY,
2010:82).

A maior critica feita por Keynes aos classicos diz respeito a falta de realismo de
suas suposicdes para explicar o funcionamento da economia. Para Keynes, os classicos
excluiam fatos reais para se aterem a suposi¢coes, 0 que, para Keynes, teria feito com

que a teoria classica ndo fosse capaz de explicar os problemas do mundo real.

Nossa critica a teoria econdmica classica geralmente aceita consistiu

menos em revelar os defeitos Idgicos de usa anélise do que em
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assinalar o fato de que as suas hip6teses tacitas nunca ou quase nunca
sdo satisfeitas, com a consequéncia de que ela se mostra incapaz de
resolver problemas econdmicos do mundo real. Entretanto, se os
nossos controles centrais lograrem estabelecer um volume de
produgdo agregado correspondente o mais aproximadamente possivel
ao pleno emprego, a teoria clssica retomara, dai em diante, a sua
devida posicdo. Se considerarmos como dado o volume da produgcéo,
isto &, se o supusermos determinado por forcas alheias a concepgao da
escola classica, nada ha a opor a andlise classica concernente a
maneira como o0 interesse pessoal determinara o que se produz
especificamente, em que proporcdo se associardo os fatores para tal
fim e como se distribuira entre eles o valor da produgdo obtida
(KEYNES, 1982:288).

Deste modo, para muitos autores, a grande revolugédo das ideias de Keynes teve
como marco seus questionamentos em relacdo a Teoria Classica, especificamente em
relacdo as regras do regime monetario do padrdo ouro, quais sejam, o cambio fixo,
ajustes automaticos do balanco de pagamentos, sistema monetario cujo ouro seria a
reserva de liquidez internacional; e a negacdo a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da
Moeda, como veremos logo mais. Entretanto, Keynes ndo se restringiu a criticar; ele
sempre se preocupou em demonstrar 0 porqué de suas criticas apontando tanto as
“brechas” da teoria classica, quanto as alternativas para tais brechas, bem como
solugdes para os problemas do mundo real.

Nas primeiras publicagdes de Keynes, dentre elas o livro “Indian Currrency and
Finance”, escrito em 1913, fica evidente que a preocupagao de Keynes se concentra em
demonstrar as fragilidades do padrdo-ouro e propor alternativas de sistemas monetarios
mais estaveis. A preocupacdo maior de Keynes sobre este assunto dizia respeito ao seu
ceticismo em relacdo a capacidade de o padrdo-ouro proporcionar a elasticidade
necessaria para dinamizar as relacdes comerciais e financeiras mundiais (FERRARI
FILHO, 2006).

A alternativa visualizada por Keynes passava pela elaboracdo de um sistema
monetario-financeiro internacional cuja liquidez ndo ficasse restrita Unica e
exclusivamente a uma mercadoria, 0 ouro, mas que também fosse constituido por
moedas de aceitabilidade e conversibilidade global. Ainda segundo este autor, Keynes
teria proposto tal mudanca tanto por acreditar que a liquidez internacional se tornaria

mais elastica, quanto por defender que, desta forma, a politica monetaria poderia ser



23

mais ativa e eficiente tanto para manter 0s pregos estaveis, quanto para estimular o
emprego e a renda. Mas, ainda para Ferrari Filho (2006), existe um terceiro motivo, que
se refere a visdo de Keynes de que ndo existem mecanismos de ajustamento automatico
do balango de pagamentos sob o padréo-ouro. Assim, basicamente, Keynes comeca a
defender em seus trabalhos seguintes a necessidade de uma reforma do sistema
monetério-financeiro internacional, ancorada em duas principais medidas: a rejeicdo do
ouro como principal reserva de valor internacional e a regulagdo da moeda de
conversibilidade.

Em 1919, Keynes publica “The Economic Consequences of the Peace”. Neste
livro, Keynes aponta severas criticas ao Tratado de Versalles, e também denuncia que a
conducdo da politica e da economia mundial ap6s a guerra seria prejudicial tanto aos
paises derrotados, quanto aos paises vencedores. Para alguns autores, como Ferrari
Filho (2006), este livro marca a mudanga da postura analitica de Keynes que comegaria
a se desprender das analises teoricas liberais e passaria a desenvolver concepgdes mais
revolucionarias sobre a dindmica do capitalismo, bem como formas de administra-lo.
Entre suas principais criticas, neste livro Keynes sugere que as crises monetarias seriam
causadas por desequilibrios fiscais, que acabariam levando tanto a emissées monetarias,
quanto a desequilibrios comerciais dos paises que gerariam alteracGes abruptas nas
taxas de cambio, e, além disso, Keynes (1919) critica também as politicas protecionistas
dos governos nacionais.

Assim, pensando na estabilidade econdmica e do prdprio sistema capitalista,

Keynes propds uma reestruturacdo da ordem econdmica mundial baseada em

(...) revisdo do Tratado de Versalles [...] especificamente, Keynes
propunha o cancelamento das dividas de guerra, a reorganizacdo do
comércio internacional em conformidade com a sistematica do livre-
comércio e uma reforma monetério-financeira internacional para
assegurar uma maior elasticidade da liquidez internacional e
estabilizar as taxas de cAmbio (FERRARI FILHO, 2006:217).

Com esta publicacdo, Keynes lanca dois conceitos por ele defendidos
veementemente em todas as suas outras publicacGes posteriores: a necessidade de se
“administrar o capitalismo”, e a ndo neutralidade da moeda.

Dois anos depois, em 1921, Keynes publica “A Treatise on Probability”. Nesta

publicacdo, Keynes comega a expor uma abordagem de probabilidade que fundamentara
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o0 desenvolvimento do conceito de Incerteza e sua importéncia para o entendimento da
dindmica do capitalismo que Keynes desenvolve na Teoria Geral. O conceito de
probabilidade trabalhado por Keynes no Treatise refere-se a conhecimentos que sdo
adquiridos por argumentos, isto é, para Keynes (1921a), o grau de racionalidade das
crencas dos individuos ¢ definido pelo “peso do argumento”.

Em 1923, Keynes publica o livro “A Tract on Monetary Reform” em que tem
como foco criticar a Teoria Quantitativa da Moeda. A fundamentacdo desta critica
baseia-se em analise das causas e consequéncias das crises monetérias e cambiais na
Europa no periodo p6s Primeira Guerra Mundial. Esta analise parte do principio de que
variagdes no valor da moeda afetam a distribuicdo e produgédo da economia e, portanto,
no curto prazo fica evidente a instabilidade da Teoria Quantitativa da Moeda. Além
disso, Keynes (1923) demonstra que a moeda ndo afeta simplesmente o nivel geral de
precos, mas que tem importancia significativa em todas as variaveis econdmicas. Para
comprovar sua argumentacdo, Keynes (1923) demonstra como nao apenas a oferta de
moeda afeta o nivel geral de precos, mas também como a velocidade de circulacdo da
moeda também afeta os precos. Isto é, “no curto prazo, proporcionalidade entre oferta
de moeda e nivel geral de precos, esséncia da Teoria Quantitativa da Moeda, deixa de
ser valida” (FERRARI FILHO, 2006: 220).

A conclusdo a que chega Keynes neste livro é que, no curto prazo, as decisdes
sobre demanda por moeda, advinda das expectativas do publico, e aumento da oferta de
crédito, proporcionada pelo sistema bancério, seriam influenciadas, por variacdes no
estoque de moeda e, dessa forma, afetaria o nivel geral de pregos. Portanto, mostrando
como a moeda ndo € neutra no curto prazo, Keynes (1923) passa a defender a
importancia da instituicdo de regras de administracdo monetaria visando a preservacéo

do nivel de precos como garantia para a estabilidade de investimentos e emprego.

As conclusdes de Keynes sugerem que, em um contexto de
instabilidades de precos e cambial, a prioridade deveria ser estabilizar
o nivel de precos, pois estes eram fundamentais para a formagéo das
expectativas dos agentes econdmicos que, por conseguinte, acabavam
afetando as dindmicas produtiva e distributiva (FERRARI FILHO,
2006: 220).

Mantendo sua posicdo critica ao liberalismo econémico, em 1926 Keynes

publica o artigo “The End of Laissez-Faire”. Neste artigo, Keynes refor¢a sua
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argumentacdo que os principais problemas econdmicos sédo derivados do risco, da
incerteza e da ignorancia, portanto, defende que o laissez-faire ndo seria capaz de fazer
com que os interesses individuais resultassem nos interesses sociais. Para tanto, Keynes
(1926) propde a regulagédo do sistema capitalista como forma de assegurar a estabilidade
econdmica e social. Isto é, Keynes conclui em “The End of Laissez-Faire” que para a
boa conducdo do sistema capitalista o Estado deveria atuar de forma constante
regulando as disfung¢des socioeconémicas inerentes ao mercado.

Ferrari Filho (2006), relata que ao longo dos anos 1920 Keynes se dedicou as
suas atividades de conselheiro do governo britanico, neste periodo em tentar encontrar
alternativas de politicas econbmicas para revitalizar a economia inglesa, e, a0 mesmo
tempo, escrevia seu livro “A Treatise on Money” que foi publicado pela primeira vez
em 1930. Segundo Ferrari Filho (2006), estes anos teriam sido de muita importancia
para 0 amadurecimento das principais e mais revolucionarias proposicoes de Keynes,
pois teria sido este 0 momento em que suas ideias comecaram a formar aquilo que seria
conhecido como “revolucdo keynesiana” nos anos seguintes. Basicamente, nestes anos,
de acordo com Ferrari Filho (2006), Keynes teria comecado a articular suas ideias no
sentido de que, dado que o padrdo-ouro limitava a conducdo das politicas monetaria e
cambial, o Estado deveria combater o desemprego através de investimentos publicos,
programas sociais e politicas protecionistas.

Como mencionado anteriormente, em 1930, influenciado por sua atuacdo junto
ao governo britanico na formulacao de politicas econdmicas, Keynes publica o livro “A
Treatise on Money” divido em dois volumes. O objetivo de Keynes com esta publicagdo
era expor o papel da moeda em uma economia monetaria capitalista e sua relagdo com o
dinamismo do capitalismo, bem como com o sistema monetario nacional e
internacional. Para tanto, Keynes inicia sua analise dividindo a economia em economia
real e economia financeira, com a inten¢do de demonstrar como o sistema funciona em
momentos de mudancas de expectativas quanto aos precos dos ativos. A concluséo de
Keynes é que tanto em contextos de deflacdo e desemprego; quanto de inflacdo e
producdo acima do pleno emprego, a economia encontra-se em desequilibrio, ou seja,
sempre que o volume da poupanca for maior que do investimento e vice-versa, a
economia se encontrard em desequilibrio.

Para chegar a tal conclusdo, Keynes mostra a importancia da taxa de juros para a
formacdo das expectativas dos agentes econdmicos, ou seja, para Keynes a taxa de juros

teria um efeito psicoldgico sobre 0s agentes, provocando suas rea¢Ges que, por sua vez,
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gerariam efeitos diretos e indiretos tanto na economia real, quanto na economia
financeira. Para exemplificar, o efeito mais direto de um aumento na taxa de juros seria
uma diminuicdo do prego de bens de capital fixo (bens de investimento) e concomitante
aumento da poupanca, o que ja influencia na diminuicdo do consumo. Ao mesmo
tempo, com o preco dos bens de capital em queda, produtores de bens de capital ndo se
sentiriam estimulados em produzir como antes. Com isto, o nivel de investimento entra
em declinio e o desemprego se tornaria um fato.

Desta forma, Keynes demonstra como as altera¢fes na taxa de juros fazem com
que os recursos financeiros se alterem entre esfera produtiva (real) e financeira da
economia, ou seja, quando ha um aumento na taxa de juros, os recursos destinados a
circulagéo do lado real da economia diminuem, e se transferem para o lado financeiro,
ou seja, 0s agentes priorizam aplicagdes. Assim, Keynes demonstra que 0s agentes
preferem a liquidez também por motivos de especulacdo frente as incertezas do valor
futuro dos pregos dos ativos. Portanto, com este raciocinio Keynes conclui sua critica a
Teoria Quantitativa da Moeda demonstrando que ndo pode haver uma relagéo
proporcional entre oferta de moeda e nivel de precos, pois a demanda por moeda nédo
seria constante.

Dito de outro modo, Keynes demonstrou como as expectativas quanto aos
precos dos ativos interferem no volume de recursos destinados a esfera real da
economia e como os recursos da esfera financeira dependem do préprio comportamento
especulativo dos agentes. Ou seja, quando ha um sentimento de pessimismo em relacdo
aos precos dos ativos (expectativa de queda de tais precos) e, portanto, expectativa de
alta na taxa de juros, os agentes agiriam como “ursos” (Bear) retendo moeda, 0 que
poderia levar a economia a depressdo. J& em momentos de expectativas otimistas em
relacdo aos precos dos ativos (expectativa de alta em tais precos) e, portanto, quando
espera-se uma queda na taxa de juros, os agentes se comportariam como “touros” (Bull),
reduzindo seus ativos na esfera financeira transferindo-os para a esfera produtiva, o que
levaria a economia para o boom.

Assim, seriam as “flutuagdes na circulagdo financeira do capital que
desequilibram o sistema econémico” (FERRARI FILHO, 2006: 224). Como solugdo a
este problema, Keynes sugere que a Politica Monetéaria deve ser capaz de equacionar o
equilibrio entre a taxa natural de juros, determinada pelo retorno dos investimentos, e a

taxa de juros do mercado, que é definida pelas autoridades monetarias e pelo mercado
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financeiro. Caso a politica monetéria seja impotente para levar a economia ao equilibrio,
Keynes sugere que politicas pablicas devam ser postas em pratica.

Posteriormente a esta analise, ja no segundo volume de “A Treatise on Money”,
Keynes altera completamente a maneira de analisar a relacdo entre poupanca e
investimento. Mais precisamente, Keynes inverte a relacdo de causalidade entre essas
duas variaveis, contrariando a escola classica mais uma vez e comeca a pavimentar a
construcdo do raciocinio que sera fundamental para a elaboracdo do conceito de
Demanda Efetiva desenvolvido posteriormente na Teoria Geral. Além disso, este
volume também é de extrema importancia para o desenvolvimento da teoria
macroecondmica de Keynes, pois é nele que Keynes comeca a pensar sobre o que mais
tarde ird se configurar na sua “proposicdo de reforma monetario-financeira
internacional” que ira fundamentar seus argumentos “sobre a rearquitetura da ordem
econdomica mundial apresentada em “Proposals for an International Clearing Union”
(FERRARI FILHO, 2006: 225).

Em relacdo a causalidade entre poupanga e investimento, Keynes indica que, ao
contrario do que pensavam 0s classicos, 0 montante de poupangca ndo seria 0
determinante do nivel de investimento, mas ao contrario, o investimento seria anterior

aos recursos destinados a poupanca. Neste sentido, Keynes escreve:

It has been usual to think of the accumulated wealth of the world as
having been painfully built up out of that voluntary abstinence of
individuals from the immediate enjoyment of consumption which we
call Thrift. But it should be obvious that mere abstinence is not
enough by itself to build cities or drain fens (...). It is enterprise which
builds and improves the worlds possessions (...) the engine which
drives Enterprise is not Thrift, but Profit (KEYNES, apud FERRARI
FILHO, 2006: 225).

Finalmente, em 1936 Keynes publica sua obra mais conhecida, a “Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda”. Como mencionado no inicio deste capitulo, o
objetivo de Keynes na Teoria Geral era o de, ao mesmo tempo, mostrar a logica do
funcionamento de uma economia monetaria da producéo, que ndo seria auto-equilibrada
e autorregulada, como propagavam o0s classicos; e propor medidas que visassem

minimizar as flutuac6es dos niveis de emprego e renda.
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E nitido perceber que todas as publicagcbes anteriores a Teoria Geral
contribuiram para a construgdo desta obra, que defendia, antes de tudo, o caréter
instavel do sistema capitalista devido & incerteza inerente a cada individuo em relacéo a
um futuro desconhecido e que, portanto, tais individuos preferem reter moeda como
precaucdo a tal incerteza, postergando decisdes de consumo e de investimento. Deste
modo, flutuagBes ciclicas na economia, ou seja, alteracbes entre periodos de
crescimento e depressdo fazem parte de uma economia em que a moeda nao é neutra e
que, desta forma, impacta na dinamica do processo produtivo.

Na Teoria Geral, Keynes (1982) explica que dada a “irreversibilidade do
passado” e ainda levando-se em consideracao a “imprevisibilidade e desconhecimento
do futuro”, o que move as decisdes de consumo e, principalmente, de investimento sao
as expectativas dos agentes formadas a partir das “convengdes”. Nas palavras de

Keynes:

Na pratica, concordamos, geralmente, em recorrer a um método que &,
na verdade, uma convencdo. A esséncia desta convencao (...) reside
em se supor que a situacdo existente dos negdcios continuara por
tempo indefinido, a ndo ser que tenhamos razdes concretas para
esperar uma mudanca (...). O método convencional de calculo (...) sera
compativel com um consideravel grau de continuidade e estabilidade
em nossos negocios, enquanto pudermos confiar na continuagdo do
raciocinio (grifos do autor) (KEYNES, 1982: 126).

Como dito anteriormente, Keynes contraria 0s classicos em relacdo a
importancia que confere ao dinheiro, que sob seu ponto de vista ndo seria neutro e teria
condicdes de afetar a dindmica do processo produtivo e ndo apenas o nivel de precos. A
discussdo de Keynes sobre o dinheiro é desenvolvida na Teoria Geral no capitulo 17
(“As propriedades essenciais dos juros e do dinheiro”), em que ele mostra como a

moeda se diferencia dos demais ativos da economia por duas principais razoes:

(...) a caracteristica da moeda, enfim, é ter um rendimento nulo, um
custo de manutencdo insignificante, porém um prémio de liquidez
substancial. (...) no caso da moeda, o seu prémio de liquidez exceda de
muito o seu custo de manuten¢do, ao passo que no dos outros bens seu
custo de manutengdo € muito maior que o prémio de liquidez
(KEYNES, 1982:178).
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A segunda differentia da moeda é que ela tem uma elasticidade de
substituicdo igual, ou quase igual, a zero, o que significa que, quando
0 seu valor de troca sobe, ndo aparece nenhuma tendéncia para
substitui-la por algum outro fator, a ndo ser talvez em proporcéo
infima, quando a moeda-mercadoria é também usada na manufatura
ou nas artes (grifo do autor) (KEYNES, 1982:181).

Assim sendo, para Keynes (1982), a moeda deve ser considerada como um ativo
diferente dos demais na economia por ter duas propriedades especiais, em primeiro
lugar ela possui elasticidade de producdo zero e, portanto, seu custo de manutengdo é
bem inferior ao seu prémio de liquidez; e em segundo lugar, sua elasticidade de
substituicdo é praticamente nula, ou seja, ela facilmente consegue exercer as trés
funcbes da moeda (meio de troca, reserva de valor e unidade de conta) melhor que
qualquer outro ativo presente na economia, 0 que permite que ela exerca outro papel
fundamental na economia monetaria: ser uma seguranga contra a incerteza inerente ao
sistema.

A partir do desenvolvimento da ideia de ndo neutralidade da moeda, Ferrari
Filho (2006) destaca que foi possivel Keynes se dedicar ao conceito “revolucionario” do
Principio de Demanda Efetiva. Como vimos anteriormente, Keynes demonstrou como e
por quais motivos, 0s agentes transferem recursos da esfera real (ou produtiva) para a
esfera financeira, ou seja, Keynes demonstra como e por que 0s agentes preferem
entesourar (manter riqueza sob forma néo reprodutivel) a investir em producéo de bens
e geracgdo de trabalho (riqueza sob forma reprodutivel). O Principio de Demanda Efetiva
vem explicar que a insuficiéncia de demanda efetiva existe justamente por este fator e
que, portanto, “pelo principio de demanda efetiva, as crises econdmicas se manifestam
porque a moeda é uma forma alternativa de riqueza” (FERRARI FILHO, 2006: 228).

Outro ponto que destacamos no inicio deste capitulo é a particularidade dos
trabalhos de Keynes que ndo se restringem apenas em criticar, mas sobretudo em propor
solucdes. Assim, para Keynes, a solucao para conter a insuficiéncia de demanda efetiva
estaria centrada na acdo interventora do Estado, aumentando a atividade produtiva e
também atuando através de politicas pablicas que favorecam o ambiente institucional
propicio a efetivacdo de novos investimentos privados. A esta proposicdo Keynes
chamou de “socializacdo do investimento”, isto ¢, um constante aumento da

participacdo de investimentos publicos na geracdo de capital fixo e, a0 mesmo tempo, a
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manutengdo de taxas de juros baixas para que seja possivel a geracdo de emprego e

renda.

Eu entendo, portanto, que uma socializacdo algo ampla dos
investimentos serd o Unico meio de assegurar uma situagdo
aproximada de pleno emprego, embora isso ndo implique a
necessidade de excluir ajustes e formulas de toda a espécie que
permitam ao Estado cooperar com a iniciativa privada. Mas, fora
disso, ndo se v& nenhuma raz&o evidente que justifiqgue um Socialismo
do Estado abrangendo a maior parte da vida econémica da nagdo. N&o
é a propriedade dos meios de producdo que convém ao Estado
assumir. Se o Estado for capaz de determinar o montante agregado dos
recursos destinados a aumentar esses meios e a taxa basica de
remuneragdo aos seus detentores, tera realizado o que lhe compete
(KEYNES, 1982: 288).

Ja durante a Segunda Guerra Mundial, Keynes passa a acessorar 0 Tesouro
Britanico e a desenvolver propostas de politicas econdmicas e publica “How to pay for
the war” em 1940; e “Proposals for na International Clearing Union”, que tiveram
enorme importancia durante as reformulacdes do capitalismo no pos-guerra.

Em “How to pay for the war” a preocupacao de Keynes era, em um contexto de
falta de oferta, encontrar uma solucdo para o problema de como a Inglaterra poderia
financiar seus gastos de guerra sem gerar pressdes inflacionarias. A solucdo dada por
Keynes foi a criacdo de poupancas compulsorias. No entendimento de Keynes, as
rendas da sociedade deveriam ser confiscadas por certo periodo de tempo para que: i) a
Inglaterra tivesse recursos suficientes para financiar suas despesas com a Segunda
Guerra; e ii) desaquecer a demanda agregada evitando pressdes inflacionarias. Ao final
da guerra, a poupanca confiscada seria devolvida a populacéo.

Mesmo sendo uma medida que de certa forma impunha sacrificios a sociedade
ela foi posta em prética durante o periodo da segunda guerra, como destaca Ferrari Filho
(2006). Como consequéncias a implantacdo o governo inglés efetivamente conseguiu
desestimular a demanda, contendo o aumento do nivel de precos e a “poupanca
compulsodria capitalizada criou um estoque de riqueza a disposi¢ao de cada individuo”
(FERRARI FILHO, 2006: 229).

Ja em “Proposals for an International Clearing Union” Keynes volta a propor um
rearranjo da ordem econdmica internacional a partir da criacdo de um Banco Central

Internacional que seria responsavel por emitir uma moeda de conversibilidade
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internacional: o bancor. “Proposals” de Keynes acabou sendo a proposi¢do do governo
inglés nas discussdes ao final da Segunda Guerra Mundial e que aconteceram antes da
Conferéncia de Bretton Woods. A ideia central de Keynes era que desta forma, a
incerteza dos agentes em relacdo a gastos futuros seria minimizada, uma vez que 0
bancor, ndo poderia ser retido pelos agentes econdmicos. Outra ideia de Keynes em
relacdo a tais proposi¢cOes fundamentava-se na sua crenca de que, estabelecido este
conjunto de medidas, o Banco Central Internacional poderia se firmar como uma
poderosa instituicdo capaz de garantir a estabilidade do nivel de precos internacional.
Mesmo que suas propostas tenham sido preteridas a de Harry White durante a
Conferéncia de Bretton Woods, segundo Ferrari Filho (2006) elas foram fundamentais e
influenciaram enormemente a “articulagdo da nova ordem econdémica mundial” do pods
Segunda Guerra.

Finalmente, a ultima publicacdo de Keynes veio em abril de 1946, ap0s a sua
morte. Em “The Balance of Payments of the United States”, Ferrari Filho (2006)
destaca que Keynes faz uma anélise do regime do padrdo-délar-ouro, concluindo que o
mesmo SO seria sustentado caso os Estados Unidos fossem capazes de manter
sucessivos superavits no balanco de pagamentos, pois, do contrario, o padréo délar-ouro
ndo se manteria. Justamente foi 0 que ocorreu ao final da década de 1960 e na década de
1970.

Dada a apresentacdo de algumas das principais obras de Keynes, podemos
perceber como ele organiza suas ideias a cerca de como funciona o sistema capitalista e,
portanto, como deve ser feita a analise econdmica, a partir da rejeicdo de alguns dos
pilares da economia classica. Para Keynes ndo existe uma tendéncia “normal” para a
manutencdo do pleno emprego em economias competitivas e de livre mercado. Nao
existe um ponto de equilibrio e sim varios possiveis pontos de equilibrio permeados
pela incerteza que cerca os agentes econdmicos. A incerteza é a maior responsavel para
explicar por que 0s agentes retém poupanga, aplicam, investem ou gastam seu dinheiro
em consumo. E ela a maior responsavel para explicar a volatilidade dos investimentos, a
flutuacdo das taxas de juros, em relacdo a poupanca e ao investimento. Isto €, toda a
sociedade toma suas decisdes baseadas em suas expectativas de um futuro incerto e se
atém ao dinheiro como solucao para lidar com esta incerteza.

Gracas a incerteza a economia se move entre momentos de euforia e depresséo,
isto é, é por conta da incerteza que momentos de baixa confianca persistem fazendo

com que 0s agentes ndo se sintam a vontade para promoverem investimentos, e, dessa
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forma as atividades econdémicas diminuem. Este sentimento quanto & incerteza varia de
momento para momento, aumentando em uns, e diminuindo em outros, fazendo com
que a sociedade sinta-se confiante em certos momentos, e menos confiante em outros.
Portanto, quando a incerteza é baixa e a confianga em um futuro prospero ¢ alta, a
economia se aquece, e vice-versa.

Sao estas mudancas de “ponto de vista” que movem as economias monetarias de
acordo com Keynes (1982), e, desta forma, sdo capazes de influenciar diretamente o
nivel de emprego e produto. Além disso, devemos retomar a importancia da moeda em
um contexto de economia monetéria da producéo que esta intimamente relacionada com
as mudangas de ponto de vista. Isto é, conforme demonstrado anteriormente, para
Keynes a moeda é um ativo capaz de resguardar as expectativas dos agentes tendo em
vista sua funcdo de reserva de valor, e que, portanto, a preferéncia de liquidez se
coaduna a incerteza determinando, periodo a periodo, o nivel de emprego e de produto
da economia.

Assim sendo, levando-se em consideracdo a importancia da moeda e seu papel
frente ao ambiente incerto tipico das economias capitalistas, Keynes (1982) prop6e uma
acdo interventora por parte do Estado através de politicas publicas, notadamente as
macroeconémicas, fiscal e monetéaria, a fim de garantir um nivel de investimento na
economia capaz de estimular a esfera privada e, portanto, manter o nivel de emprego

estavel.

As implicacOes da teoria exposta nas paginas precedentes sdo, a outros
respeitos, razoavelmente conservadoras. Embora essa teoria indique
ser de importancia vital o estabelecimento de certos controles sobre
atividades que hoje sdo confiadas, em sua maioria, a iniciativa
privada, hd muitas outras areas que permanecem sem interferéncia. O
Estado devera exercer uma influéncia orientadora sobre a propenséo a
consumir, em parte através de seu sistema de tributacdo, em parte por
meio da fixacdo da taxa de juros e, em parte, talvez, recorrendo a
outras medidas. Por outro lado, parece improvavel que a influéncia da
politica bancéria sobre a taxa de juros seja suficiente por si mesma
para determinar um volume de investimento 6timo (KEYNES,
1982:288).

Assim sendo, fica evidente que, ao longo de todas as proposicGes tedricas de

Keynes, tal orientacdo estatal deve ser expressa a partir de uma acdo coordenada de
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medidas, que ndo possuem um receitudrio Unico, mas que tenham como objetivo

influenciar o estimulo ao investimento.

1.2 - As Politicas Macroecondmicas de Keynes.

No ultimo capitulo da Teoria Geral, como apontamos no inicio desta dissertacéo,
Keynes afirma que sdo dois os principais problemas de uma economia capitalista
moderna: “a sua incapacidade para proporcionar o pleno emprego e a sua arbitraria e
desigual distribuicdo da riqueza e das rendas” (KEYNES, 1982:284).

No que se refere ao segundo dos problemas (a perversa e desigual distribui¢éo
de renda e riqueza), este traria para a sociedade dificuldades em se manter o pleno
emprego, pois 0s agentes mais ricos tendem a consumir, relativamente a sua renda,
menos que 0s agentes mais pobres. Sendo assim, a economia estaria em uma situacéo
tal que a demanda agregada por bens de consumo encontra-se em um nivel menor, o que
ndo estimula nova producdo de bens de consumo e, consequentemente, producdo de
bens de capital. Portanto, retomando Keynes (1982:42) “(...) quanto mais rica for a
comunidade, mais tendera a ampliar a lacuna entre a sua producéo efetiva e a potencial;

e, portanto, mais 6bvios e maléficos os defeitos do sistema economico”. E ainda,

N&o apenas a propensdo marginal a consumir é mais fraca em uma
comunidade rica, como também, em virtude de o capital acumulado j&
ser grande, as oportunidades para novos investimentos sd8o menos
atrativas, a ndo ser que a taxa de juros desca a um ritmo bastante
rapido(...) (KEYNES, 1982:42).

Outra preocupacdo de Keynes em relacdo a concentracdo da renda foi
apresentada em “The Economic Consequences of Peace” como destacado
anteriormente. Nesta publicacdo Keynes manifesta sua preocupacao em relacdo a ordem
social capitalista, tendo em vista que a forte concentracdo de renda por poucos favorecia
a criacao de grupos sociais que se valiam da riqueza social sem que tenham contribuido
para sua formacéo.

Portanto, em relacdo a este problema, Keynes (1982) sugere a implantacdo de
mudancas institucionais, principalmente em relacdo a tributacdo da renda; sobretaxa; e

ainda tributacdo sobre herancas, e reforca esta ultima indicacdo rebatendo aqueles que
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afirmam que impostos sobre heranga reduziriam a riqueza do capital na seguinte

passagem:

Supondo que o Estado aplique o produto destes impostos em suas
despesas comuns, de modo que 0s impostos sobre a renda e o
consumo se reduzam ou anulem correspondentemente, € naturalmente
inegavel que uma politica fiscal de altos impostos sobre herancas faz
aumentar a propensdo da comunidade a consumir. (KEYNES,
1982:285).

J& o primeiro problema destacado por Keynes (1982), ou seja, a incapacidade do
sistema capitalista moderno em gerar constantemente o nivel de demanda efetiva
necessario para manter sustentavel o nivel de pleno emprego e plena utilizacdo da
capacidade produtiva existente, foi o que moveu Keynes a escrever a Teoria Geral e a
concluir que apenas pela intervencdo do Estado, de forma constante e sempre anti-
ciclica, poderia sustentar o pleno emprego. Diferentemente dos classicos que defendiam
a existéncia de desemprego simplesmente porque os trabalhadores preferem o lazer
(desemprego voluntario), Keynes defendeu a ideia de que o desemprego existe, pois 0s
empregadores demitem seus empregados, ou simplesmente ndo empregam nova forca

de trabalho (desemprego involuntario).

(...) o volume do emprego depende do nivel de receita que os
empresérios esperam receber da correspondente producdo. Os
empresérios, pois, esforcam-se por fixar o volume de emprego ao
nivel em que esperam maximizar a diferencga entre a receita e o custo
dos fatores (KEYNES, 1982:38).

Portanto, para Keynes o volume do emprego ndo ¢ definido pela organizacéo da
sociedade visando atender as demandas da sociedade, mas visa, atraveés dos capitalistas,
atender as demandas do mercado, isto é, “demandas que se apoiam em poder de
compra” (CARVALHO, 2008:12), e que, desta forma, permitem a obten¢do de lucro,

que consiste na medida definidora do sucesso ou fracasso de um empreendimento.

O critério para medir o sucesso de uma empresa, portanto, é sua
capacidade de obter lucro e este, por sua vez, depende da capacidade
do empresario prever, 0 mais precisamente possivel, que produtos

serdo demandados pelo mercado de modo a produzir aquilo que €
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vendavel, ndo o que é redundante ou indesejado por compradores
(CARVALHO, 2008:12-13).

Dito de outro modo, 0s empresarios empregam certo nivel de trabalhadores, de
acordo com suas expectativas e, dada as incertezas quanto ao futuro. Assim, 0
empresario que acerta sua decisdo em relacdo ao comportamento da demanda tera
sucesso em seu empreendimento, mas aqueles que ndo conseguirem prever a evolugéo
da demanda poderdo encontrar a faléncia. Por este motivo, se 0s empresarios esperam
que a demanda futura ndo seja capaz de absorver a sua producdo, ou seja, se acharem
que a demanda for menor que a oferta, entdo terdo como solugdo ndo produzir,
realocando seus recursos para a esfera financeira e, desta forma, o desemprego se
impde.

Assim, o problema de insuficiéncia da demanda efetiva se configura nas
economias monetarias e € por isto que Keynes conclama a intervencdo Estatal. Para
Carvalho (2008) devemos analisar a politica econdbmica de Keynes ndo por um
“principio alocativo”, mas sim por um “principio de mobilizacdo”, objetivando
estimular recursos que se desviam da realizacdo demanda efetiva e, consequentemente,
das expectativas dos investidores, 0s quais sdo 0s responsaveis pela geracdo de emprego

e aumento da renda nas economias.

E neste sentido que o problema do capitalismo, segundo Keynes, néo
é a alocacdo, mas a mobilizacdo de recursos. Aquela parcela dos
fatores de producdo que for empregada pode estar sendo empregada
da melhor forma possivel. E com os fatores 0ciosos que se preocupou
Keynes. A politica econémica keynesiana ndo é uma politica
alocativa, mas uma politica de mobilizagdo, uma politica
macroecondmica, portanto, visando a administrar a demanda agregada
de modo a manté-la no nivel adequado & sustentacdo do pleno
emprego. ldealmente, a politica econdmica keynesiana seria aquela
que estimularia empreséarios a utilizar os fatores de producdo
disponiveis, deixando inteiramente a seu cargo a decisdo de onde
empregé-los (CARVALHO, 2008: 14).

Sendo assim, podemos entender que a defesa de Keynes ao propor politicas
econbmicas seria a capacidade delas em mobilizar os recursos empregados na esfera nao

produtiva, a fim de que sejam transferidos para a esfera produtiva da economia que gera
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emprego, renda e produz riqueza. Além disso, e complementando a analise de Carvalho
(2008), Skidelsky (2010), reforca as orientacBes de politica econdmica de Keynes
lembrando que a Teoria Geral trouxe implicac6es de politica que podem ser dividas em
dois tipos: i) Politicas para resgatar uma economia da recessdo; e, apds este resgate ii)
Politicas para manter a economia fora de uma recess&o.

Para Keynes as politicas macroecondmicas sdo capazes de combater 0s
problemas de insuficiéncia de demanda efetiva, pois elas permitiriam a “socializagdo”
dos riscos, evitando desemprego em massa. A politica monetaria atuaria sobre as
demandas dos agentes econdmicos sobre ativos financeiros; e a politica fiscal agiria
diretamente na demanda através dos gastos publicos e, também através da tributacdo
(TERRA E FERRARI FILHO, 2010).

Entretanto, Carvalho (2008:15) chama atencdo para um fator importante em
relacdo a escolha de tais politicas ou a combinagé@o de ambas, que diz respeito ao fato de
que as autoridades precisam levar em conta as caracteristicas de cada contexto historico,
pois as decisbes de politicas tém o poder de afetar tanto o comportamento dos
individuos quanto os “objetivos mais gerais da sociedade, que podem depender da
énfase diferenciada em investimento ou em consumo”.

Portanto, cabe agora uma analise mais detalhada do que vem a ser Politica

Monetéria e Fiscal de Keynes.

1.2.1 A Politica Monetaria de Keynes

Uma grande parte do trabalho desenvolvido por Keynes centrou-se na
formulacédo de proposic6es de regimes, instituicdes e politicas monetarias que poderiam
contribuir para alcancar e manter o nivel de pleno emprego. De acordo com Carvalho
(1999:268), toda a analise das propostas de Keynes para a politica monetaria gira em
torno da sua crenca de que, para ser efetiva, a politica monetaria tem que ser usada de
forma “comedida” atuando através da “antecipagdo dos movimentos esperados de taxas
de juros”.

Sobre esta conclusdo a que chegou Keynes, Skidelsky (2010) chama atengéo
para o fato de que, até a Grande Depressdo, Keynes ainda duvidava se uma politica de
expansdo monetaria para reducdo dos juros de longo prazo poderia ser suficiente para
regatar uma economia de um quadro recessivo. Isto é, para Skidelsky (2010) até

escrever a Teoria Geral, Keynes duvidava se uma politica monetéria sozinha seria capaz
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de tirar a economia de uma recessdo, tendo em vista 0 aumento da tendéncia a
entesouramento. Sobre esta questdo, Keynes definiu que, além dos motivos de transacao
e precaucdo, existia 0 motivo especulacdo para a preferéncia da liquidez. Isto é, dada a
incerteza quanto ao futuro das taxas de juros, Keynes percebeu que, quando as taxas de
juros pudessem ser previstas com certeza, seria vantajoso comprar uma divida de longo
prazo, em relagdo a manter o dinheiro como reserva de riqueza. Entretanto, poderia
haver uma situacdo extrema de recessdo, na qual os rendimentos caiam tanto, gerando
consequentemente uma perda de capital e, portanto, os individuos manteriam eventuais
saldos de dinheiro extra que poderia ser injetado em suas carteiras a qualquer momento.
Esta situacdo extrema seria o que Keynes definiu como armadilha de liquidez. Nesta
situacdo a politica monetéria ndo teria condicBes de estimular a economia e, portanto,
resgata-la da recessdo, através de seus instrumentos tradicionais: diminuigdo das taxas
de juros (j& que os juros ja estdo muito baixos) e aumento da oferta monetaria. Isto €,
nesta situacdo as pessoas ndo se sentem encorajadas a promoverem investimentos de
longo prazo e, portanto, preferem reter recursos ociosos, tornando a recesséo ainda mais
grave.

Portanto, para Keynes a politica monetaria sozinha ndo seria capaz de tirar a
economia de uma situagdo como esta, cabendo a politica fiscal a tarefa de resgatar a
economia. “Monetary policy could not then rescue it from depression; only fiscal policy
— the actual spending of money by the government — could” (SKIDELSKY, 2010).

Em relacdo a funcdo das politicas macroeconémica de manter a economia fora
de uma recessdo e com pleno emprego, como mencionado na secdo anterior, Keynes
novamente conclui que sozinha, a politica monetaria ndo conseguiria ter sucesso. Isto
por que, utilizando-se elevadas taxas de juros visando conter o crescimento, as
autoridades poderiam ndo conseguir baixa-las o suficiente para tirar a economia de uma
posterior recessdo, fazendo com que, ao menor sinal de queda, os agentes passem a
vender titulos. Isto €, os agentes econdmicos tendem a acreditar em uma taxa de juros
“normal”, portanto, se a taxa foge desta normalidade, os agentes reagem
instantaneamente.

Assim, em linhas gerais, 0 que Keynes propds é que o Estado buscasse a
manutencdo de taxas de juros constantemente deprimidas e quando fosse necessario
frear a demanda agregada, que fossem encontrados outros meios que ndo o aumento das

taxas de juros.
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His solution to the problem is to use monetary policy to establish a
permanently low long-term rate of interest, and then keep it there. For
any level of interest which is accepted with sufficient conviction as
likely to be durable will be durable. For this reason, he did not want to
use interest rates to manage the business cycle, the exact opposite of
present practice. Hence, apart from keeping interest rates permanently
low, the main thrust of stabilization policy would need to be on the
investment side. (SKIDELSKY, 2010:97).

Utilizar taxa de juros para controlar a demanda agregada ja se mostrou eficiente,
porém a duras consequéncias: geracdo de desemprego. Keynes entendia que as pessoas
seriam influenciadas pelas condi¢es de mercado, dessa forma, uma politica monetéria
que visasse a estabilidade de precos, por exemplo, deveria atuar no sentido de informar
aos agentes que a taxa de juros esta baixa e assim permanecera (KEYNES, apud
CARVALHO, 1999).

Ainda em relacdo a taxa de juros, Carvalho (1999) destaca que Keynes propds
ser necessario que as autoridades monetarias trabalhassem com franca abertura de suas
acOes. Isto e, a eficacia da politica monetéria estaria condicionada a capacidade das
autoridades em sinalizar aos agentes qual seria a posi¢do de equilibrio almejada, dada as
varias posicdes de equilibrio que uma economia monetaria poderia ter. Portanto, na
visdo de Keynes, quanto mais claras fossem as ac6es do governo em relacédo a taxa de
juros, mais rapido e tranquilo seria 0 movimento naquela direcéo.

Uma baixa taxa de juros, portanto, traria inameros beneficios a economia, isto
pois, diferentemente do que vemos hoje, além do objetivo de estabilidade de precos, a
politica monetéaria deveria preocupar-se também com o fato de que uma menor taxa de
juros é capaz de estimular o investimento produtivo, que gera emprego e renda, ao
mesmo tempo em que desestimula o investimento financeiro, que gera desemprego e
concentracdo de renda. Além disso, uma menor taxa de juros reduz o custo de
carregamento de reservas do Banco Central e, por fim, juros baixos ndo atraem capital
especulativo de curto prazo que é o responsavel por deixar a economia doméstica

vulnerével frente a turbuléncias externas (SICSU, 2008).

1.2.2 A Politica Fiscal de Keynes
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O instrumento mais conhecido da politica econdmica de Keynes é a politica
fiscal. Keynes sempre defendeu que uma politica fiscal deve ser ativa tendo em vista a
capacidade do Estado de taxar e gastar de modo a influenciar a demanda. Como vimos
no item anterior, Keynes duvidava da eficacia do uso exclusivo de medidas monetérias,
e da capacidade do uso da taxa de juros como Unico instrumento de estabilizacdo das
variaveis macroeconémicas. Dessa forma, as medidas de politica fiscal deveriam, na sua
concepcao, serem tratadas como as responsaveis dessa tarefa.

Entendendo que a politica fiscal seria capaz de atingir diretamente a renda
privada e empurrar a demanda agregada, Keynes defendia que para a mesma ser ativa
na economia, 0 governo deveria preparar dois or¢camentos fiscais: um ordinario e um
discricionario.

Nas palavras de Carvalho (1999),

0 orgamento ordinario deveria estar sempre equilibrado (...). Deveriam
existir fontes de recursos para financiar os gastos e assegurar que, em
tempos de prosperidade, quando a demanda agregada estivesse
elevada, o desempenho das funcdes normais do governo ndo criasse
nenhuma pressdo inflacionaria na economia (CARVALHO,
1999:273).

Ja o orgcamento discricionario,

ou de capital, seria a alavanca fiscal que o governo poderia ter a sua
disposicdo para empurrar a economia em dire¢do ao pleno emprego ou
para manté-lo. Este orcamento cobriria atividades de investimento que
pudessem ser aceleradas ou desaceleradas de acordo com o estado
geral dos negdcios na economia (...) 0 governo teria como reserva
planos prontos para executar, ao primeiro sinal de desaquecimento da
economia (CARVALHO, 1999: 273).

Quanto a este orcamento, para Paula (2008:225), Keynes havia proposto que ele
poderia ser deficitario e que, no longo prazo, ele iria se equilibrar. Isto €, em momentos
em que a demanda estivesse enfraquecida, o Estado entraria efetuando gastos de capital
criando, assim, um “déficit temporario que seria eliminado uma vez que os projetos
fossem pagos em termos de mais elevadas receitas de impostos e fossem gerados

superavits no or¢amento ordinario”.



40

Tais receitas, por sua vez, seriam resultado da reagdo da sociedade frente aos
estimulos via investimentos promovidos pelo Estado. Portanto, em um primeiro
momento, 0 que importa mais é o gasto do governo e ndao o déficit no orcamento, ou
seja, 0 sucesso das medidas que seriam implantadas via investimento direto do Estado
ndo seria medido pelo tamanho do déficit, mas sim pela capacidade de o governo
mostrar aos agentes privados de que ele é capaz de investir, sinalizando para o publico
em geral que o nivel de renda agregada seria mantido. Como consequéncia, as
incertezas seriam reduzidas e o0s agentes privados sentir-se-iam estimulados a
arriscarem-se em investimentos produtivos, gerando emprego e renda.

Essa divisdo entre os dois tipos de orcamento destaca a importancia com que
Keynes tratava 0s investimentos publicos. Estes, na visdo de Keynes, deveriam ser
privilegiados em detrimento do aumento do consumo do governo, justamente pela
capacidade de gerar um efeito multiplicador. Segundo Paula (2008), os investimentos
publicos sdo assim tdo importantes, pois impactam na melhoria de infra-estrutura
econémica e social, gerando externalidades positivas para o setor privado, ao mesmo
tempo em que gera um aumento da demanda agregada.

Além desses orcamentos, a politica fiscal deveria atuar também implantando
medidas redistributivas com vistas a estimular o consumo e até mesmo para serem
utilizadas na reducdo da concentracdo de riqueza (PAULA, 2008). Portanto, o
arcabouco de medidas que conformariam as politicas fiscais propostas por Keynes visa
justamente atingir de forma direta o que para ele configurava-se essencial em uma
economia monetaria, qual seja, garantir um ambiente saudavel aos investidores privados
através de acOes publicas que diluissem as incertezas e sinalizassem condicoes
favoraveis para que estes colocassem em pratica seus proprios planejamentos.

Desta forma, o que podemos entender das propostas de politica macroeconémica
de Keynes é que o Estado deveria administrar a demanda para limitar as flutuacdes ao
minimo possivel. Isto é, Keynes defendia que o Estado deveria primordialmente, ser o
responsavel pela diminuicdo da incerteza, “government policy should aim to make the

world more predictable, more Gaussian, more thin-tailed” (SKIDELSKY, 2010:97).

1.3 - Keynes e 0 Keynesianismo

Ao longo do século XX a histéria do pensamento econdmico foi bastante

influenciada pelas ideias de Keynes e pelo surgimento da macroeconomia. Muito foi
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debatido sobre os trabalhos publicados por Keynes e suas ideias ganharam muitos
adeptos e varios opositores também. Devido a essa grande influéncia de seu
pensamento, muito do que Keynes defendeu em toda a sua vida foi corrompido por
aqueles que se diziam seus seguidores, os ditos “Keynesianos”. A diversidade de
interpretacdes do legado deixado por Keynes e, acima de tudo, do que seriam as

“politicas keynesianas” ¢ surpreendente.

The unravelling of the Keynesian revolution can be explored along
two dimensions: intellectual and practical. There was a counter-
revolution in economic theory, and a counter-revolution in economic
policy. The relationship between the two is neither simple nor direct.
The ideas of economists and philosophers may be ultimately
determinative of policy, for good or ill, as Keynes thought, but they
always enter the public arena mixed up with politics, ideology, vested
interests and national circumstances. This was true of the keynesian
revolution itself. The keynesianism attacked by the intellectual
counter-revolutionaries was not the keynesianism left by Keynes. (...)
Nor were the policies pursued by governments in the keynesian era
pure distillations of keynesian theory or advice (SKIDELSKY,
2010:100).

Alguns tedricos “keynesianos” consideram que tais politicas seriam aquelas que
fossem capazes de alterar o perfil de distribuicdo de renda; que promovessem amplos
programas de investimento puablico; que impusessem impostos progressivos; isto &,
seriam agdes que nao s visassem ao bem-estar, mas também focassem no estimulo ao
consumo e a sustentacdo da demanda agregada. Outros viam que, na verdade, as
politicas keynesianas buscavam a estabilidade da renda e do emprego simplesmente,
sem que isso alterasse as estruturas sociais, minimizando a intervencdo do Estado na
economia.

Segundo Carvalho (1999), aqueles que interpretavam as politicas keynesianas da
primeira forma seriam os keynesianos de “esquerda”, enquanto os que interpretavam do
segundo modo seriam os keynesianos de “direita”. Portanto, 0s da esquerda defendiam
politicas de demanda atraveés, principalmente, de gastos publicos focados em atender as
classes de menor renda; os de direita focavam na reducdo de impostos que estimulassem
a demanda privada. Para o autor, essa teria sido a divisdo dos intérpretes de Keynes

durante os anos 1960.
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Essa dificuldade encontrada no entendimento do que Keynes teria proposto de
fato seria a responsdvel pela simplificacdo feita pelos criticos de que as politicas
keynesianas nada mais seriam do que “um conjunto genérico de ideias que acabou por
incluir qualquer tipo de intervengdo na economia, desde a gestdo da demanda até a
nacionaliza¢do da industria” (CARVALHO, 1999). E, por isso mesmo, seriam politicas
inflacionarias que objetivavam apaziguar os sindicatos na medida em que propunham o
aumento da oferta de empregos com salarios maiores do que de fato seriam sustentados.

A simplificacdo de suas ideias comecou logo apds a publicacdo de sua obra mais
conhecida, a Teoria Geral. Nela, Keynes inicia sua discussdo negando os postulados
classicos que se baseavam na chamada Lei de Say. Tais postulados, resumidamente,
afirmavam que um excedente de producdo e, portanto, do trabalho seria uma
impossibilidade l6gica. Assim, para a teoria classica, se ocorrer uma situacdo em que a
demanda por trabalho for maior do que oferta por trabalho, a solucdo inevitavel, e que
de fato ocorre, seria uma queda dos saléarios reais suficiente para restaurar o pleno
emprego. Keynes rebate tal hipotese com a afirmativa de que, em uma economia

moderna,

a wide variety of contractual rigidities prevented nominal wages from
falling in the face of an excess supply of labour. Keynes, however, did
notice this, and deduced that real wages could therefore not be relied
on to adjust according to classical principles. He propoused that, in
these circumstances, the government should fight unemployment by
increasing its own spending on goods and services, and perhaps by
cutting taxes to encourage households to increase their spending, and
should be prepared to run budget deficits to finance such measures
(LAIDLER, 2006: 40).

A partir deste argumento, os classicos atribuiram crédito a Keynes apenas por ter
reconhecido que o mercado de trabalho estaria sujeito a rigidez salarial e que tal fato
havia sido negligenciado por eles, até entdo. Com este reconhecimento, os classicos
entenderam que Keynes havia proposto que seria necessario um programa ativo de
déficits governamentais visando combater o desemprego causado pela rigidez salarial.
Isto é, para esta interpretacdo toda a obra de Keynes estaria resumida em mostrar como
o Estado deveria intervir de forma ativa na economia gerando déficits para combater o

desemprego, sem se preocupar com politica monetaria. Esta seria a interpretagdo mais
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superficial que pode ser feita da obra de Keynes, pois ndo menciona nem a taxa de juros
nem a importancia da moeda, que para Keynes é de tal relevancia que ele tratou de
incluir tais variaveis logo no titulo de sua Teoria Geral, como bem destaca Laidler
(2006:40):

Finally, if this is nevertheless what keynes’s book was really about,
why did he not give it some such title as Employment, Wages and
Fiscal Policy? After all, the above account credits it with only
superficial theoretical content and mentions neither interest nor money

at all.

Interpretacbes como estas se seguiram aos anos posteriores a publicacdo da
Teoria Geral pelos ditos “keynesianos” com o objetivo de, segundo Peden (2006:98),
guiar os governos “in how to achieve the goals of full employment, stable prices and a
sound external balance of payment (and thereby a stable, but adjustable, exchange
rate)”. Assim, para os economistas “keynesianos”, tais objetivos seriam alcangados pela
politica fiscal que, seguindo a interpretagdo acima comentada, seria muito mais eficiente
do que a politica monetéaria para influenciar a demanda agregada e, consequentemente,
para aumentar o nivel de emprego. A partir de entdo, para muitos autores, politicas
keynesianas sdo entendidas como sinénimo de politica fiscal, e mais ainda se um Estado
faz uso de tais politicas, ele nada mais estd fazendo do que valer-se de impostos e

despesas para estimular ou enfraquecer a economia.

During the decades immediately after the Second Workd War, it was
almost always the case that the use of the term “keynesianism” meant
not only the use of fiscal policy, but its use to stimulate the economy
(BATEMAN, 2006: 274).

Esta énfase dada a politica fiscal keynesiana trouxe a ideia de que Keynes
entendia que a politica monetaria seria ineficaz e/ou irrelevante. Para Bateman (2006),
diferentemente do préprio Keynes, 0s economistas keynesianos que surgiram apés a
Segunda Guerra, estiveram muito mais interessados no uso de politicas fiscais e, eles
sim, ndo deram a devida importancia que Keynes deu a politica monetaria. Neste
sentido, é importante reforcar o que ja discutimos anteriormente sobre a relacéo entre as

politicas fiscal e monetaria dada pelo préprio Keynes, ou seja, para ele os gastos com
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investimentos eram de importancia primaria, juntamente com uma taxa de juros
adaptada para este objetivo, ou seja, em niveis baixos e estaveis.

Assim, o tipo de politica mais associada ao nome de Keynes ¢, sem duvida, a
politica fiscal baseada, sobretudo, em déficits governamentais o que, para Bateman
(2006), teria sido o tipo de politica mais raramente apoiado por Keynes. Neste ponto,
Kregel (1985:33) € mais categorico ainda no argumento, afirmando que para Keynes 0s
déficits orgamentarios nunca foram defendidos como um “remédio eficaz para o
desemprego” e que, na verdade, eles seriam nada mais do que um resultado direto de
falhas de gestdo da demanda para se atingir o pleno emprego estavel e o crescimento da
renda nacional.

Ainda em relacdo a Kregel (1985), devemos destacar um ponto que para ele é
fundamental na anélise de politicas de Keynes. Segundo o autor, Keynes entendia como
sendo tarefa principal do Estado ndo apenas implementar um programa de gastos, mas
acima de tudo que este programa se constituisse em um programa estavel de longo
prazo e que a maior preocupacao do Estado deveria ser evitar grandes flutuacfes neste
programa. Para reforcar tal afirmacdo, Kregel cita Keynes na passagem: “the main task
should be to prevent large fluctuations by a stable long-term programme. If this is
successful it should not be too difficult to offset small fluctuations by expediting or
retarding some items in this long term programme” (KEYNES, apud, Kregel, 1985:33).
Portanto, conclui o autor que “the stabilisation of investment was Keynes’s primary
policy goal”.

Podemos, entdo, afirmar que o qué de fato Keynes defendeu veementemente
foram projetos de investimentos publicos que visassem estimular a Demanda Agregada
e que se baseassem, por exemplo, na constru¢cdo de moradias, de estradas, dentre
inimeros outros projetos que fossem capazes de inserir as pessoas no mercado de
trabalho de forma direta e, de forma indireta, promovessem o aquecimento da economia
como um todo. Dessa forma, tdo ou mais importante que este objetivo de garantir a
insercdo de méo de obra no mercado de trabalho, Keynes acreditava que tais medidas
estatais iriam estimular o investimento privado, no sentido de que agiriam como
“sinalizadores” de um ambiente propicio ao investimento. Isto ¢, reforcariam a
confianga dos empresarios na economia, 0 que promoveria “a more regular stream of
private investment” (BATEMAN, 2006:275). Politicas que visassem estimular novos
investimentos eram, para Keynes, o fundamental a ser levado em consideracdo nas

politicas econdmicas como um todo. Esta sua argumentacdo também foi bastante
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“confundida” pelos intérpretes de Keynes ao longo da histéria que, em muitos casos,
preferiam focar no estimulo ao consumo em detrimento do estimulo a investimentos

produtivos.

Nor did the Young keynesians’ policy recommendations necessarily
demonstrate complete fealty to Keynes’s positions on fiscal policy.
During the Second World War, Keynes had disagreements with
young keynesians on both sides of the Atlantic about how to design
postwar fiscal policy. The young keynesians in America and Britain
were heavily interested in adjusting taxes as a means of much belief in
the efficacy of adjusting consumption, and so argued instead for
policies that would affect investment (BATEMAN, 2006: 278).

Neste aspecto, devemos ressaltar que para Keynes um nivel elevado e estavel de
investimento publico serviria para diminuir o grau de desconfianga da sociedade como
um todo, ou seja, agiria no sentido de garantir expectativas positivas quanto ao futuro
incerto. Dessa maneira, para Keynes o grau de preferéncia pela liquidez seria reduzido
permitindo a reducéo das taxas de juros, 0 aumento da expectativa de retornos futuros e,

consequentemente, um aumento da eficiéncia do capital.

In an uncertain world, economic policy can only attempt to shift the
curves in the desired direction. The ultimate results of movement
along them can never be certain. Thus Keynes rejected intervention
via the price mechanism which relied for their success on the stability
of aggregate expenditure and the state of expectations (KREGEL,
1985: 45).

Deste modo, toda esta confusdo entre o que Keynes defendia e 0 que 0s seus
adeptos defendiam teria sido, para Bateman (2006) a principal razdo das distor¢es nas
ideias originais de Keynes. Além disso, segundo tal autor, economistas que estudaram
com Keynes e gque, em alguns casos até ajudaram nos primeiros rascunhos da Teoria
Geral, misturaram argumentos de Keynes com suas proprias ideias, e passaram a
promover sugestdes de politicas ditas Keynesianas que o proprio Keynes jamais havia
concordado, como por exemplo, o uso de constantes déficits orcamentarios para
estimular a Demanda Agregada, como mencionado anteriormente. Para exemplificar,

Bateman (2006) cita dois autores que se tornaram grandes referéncias ap0s a segunda
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guerra mundial: Abba Lerner e Alvin Hansen. Para Bateman (2006: 278), Lerner em seu
livro The Economics of Control (1944) defendia “a degree of fiscal fine-tuning that
goes beyond anything Keynes ever argued for during his lifetime”. J4 Hansen, publicou
0 que pretendia ser um guia para leitura da Teoria Geral, entitulado A Guide to Keynes
(1953) e que, para Bateman (2006: 279) “carefully mixed together his guide to Keynes
with his own policy recommendations of deficit-spending and so shaped a generation’s
understanding of Keynes and of keynesian economic policy”.

Para Skidelsky (2010), nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha, Keynes é
considerado um socialista o que para ele € um enorme engano. Segundo Skidelsky
(2010), Keynes ndo era um nacionalista, nem um regulador, ndo idolatrava o
capitalismo, mas entendia que, considerando-se os defeitos, era o sistema que
apresentava as melhores condicGes de se sair da escassez para encontrar a abundancia.

Outras interpretagdes enxergam Keynes como o “apdstolo do déficit”, ou que ele
seria um inflacionista, e outros afirmam ainda que ele seria um “economista da
depressdo”. Para todas essas acusagdes de quem havia sido Keynes, Skidelsky (2010)
encontra um contra-argumento. Para a primeira, afirma que Keynes defendia
orcamentos equilibrados, quando ndo excedentes; para a acusacdo de ser um
inflacionista, Skidelsky (2010:xviii) explica simplesmente que a estabilidade de pregos
era assunto recorrente na obra de Keynes mas que, em momentos especificos, seria
“idiotic to worry about inflation when prices and ouput were in free fall”. Por fim, a
acusacao de ser Keynes um economista da depressdao, Skidelsky (2010) aponta duas
razdes: i) a primeira diz respeito ao fato de Keynes ter mostrado que a Grande
Depressao ndo ter sido apenas “one in a century event, but everpresent possibility, is at
the heart of his economic theory”; ii) a segunda razéo pela sua preocupagdo moral em
tentar mostrar como o progresso econémico poderia melhorar a vidas das pessoas de um
modo geral.

Assim, podemos notar que a partir da obra desenvolvida por Keynes, surgiram
alguns economistas adeptos e contrarios a sua linha de raciocinio, que buscavam debater
e concluir qual seria a melhor maneira de administrar a politica macroeconémica sem,
contudo, procurar entender e aplicar de forma fiel as reais proposicoes de Keynes.

Apesar das diferencas claras entre 0 que Keynes de fato prop6s e o que ficou
conhecido como politica keynesiana ha algumas convergéncias que ndo podemos deixar
de notar: em maior ou menor grau, todos promoveram argumentos contrarios ao padréo-

ouro e sobre a nogdo de que os mercados, por si s, seriam suficientes para garantir o
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pleno emprego, e defendiam um papel importante para 0s gastos governamentais no
sentido de manter o ciclo de negdcios, estabilidade da demanda agregada e o pleno
emprego. A grande diferenca surge, portanto, em como as propostas de politicas neste
sentido seriam implementadas. Isto €, a diferenca fundamental estd em como Keynes
propds solugdes para os “males do capitalismo” e como tais propostas foram
interpretadas e, em certas situacdes, colocadas em pratica carregando o seu nome de
forma equivocada e/ou corrompida.

Esta situacdo, qual seja, a implantacdo de politicas ditas keynesianas de forma
ndo condizente com o que Keynes de fato propds, seria para Kregel (1985) o motivo
pelo qual tais politicas entraram em declinio e tornaram-se o centro das criticas ao final
da década de 1960. Isto é, para Kregel (1985) o constante aumento do déficit
orcamentario e do desemprego que marcou a década de 1970 ndo pode ser explicado
pelo “fracasso das politicas econdmicas keynesianas”, mas sim por uma falha na
implantacéo de tais politicas. Segundo o autor, “Keynes would certainly not have been
surprised by the failure of such measures in the 1970’s”. Portanto, ndo existe razdo para
creditar a Keynes a utilizacdo de constantes déficits orcamentarios como estimulo a
geracdo de emprego, ainda mais quando contextualizamos a preocupacao de Keynes ao
escrever como deveria ser a politica fiscal, isto é, Keynes escreve sua defesa de um
programa de investimentos de longo prazo justamente na fase de reconstrucdo do pos-
guerra.

Entre as varias interpretacfes da obra de Keynes, foram formadas correntes
tedricas que se diziam vinculadas a tudo que foi proposto por Keynes em diferentes
graus, e outras que procuravam criticar suas ideias retomando, quase sempre, 0S
pressupostos da teoria classica. Dentre tais escolas de pensamento econdmico mais
proeminentes temos: velhos-keynesianos, novo-classicos, pds-keynesianos e 0s novos-
keynesianos. Para o melhor desenvolvimento do argumento de que ha inconsisténcias
entre Keynes e Keynesianos precisamos contrapor cada um dessas correntes a tudo que

foi exposto anteriormente sobre o que consideramos de fato Politicas de Keynes.
1.3.1 Os Velhos-keynesianos
Uma das correntes que buscaram interpretar a obra de Keynes e que também se

configurou como uma das mais influentes é formada pelos ditos velhos-keynesianos.

Composta por autores como James Tobin, Paul Samuelson, Franco Modigliani, Robert
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Solow, Lawrence Klein, dentre outros economistas, tal escola de pensamento foi muito
influente durante as décadas de 1950 e 1960.

Sua interpretacdo de Keynes partia do principio de que, dada a rigidez de precos
e salario nominal, a mao invisivel seria lenta e, portanto, ndo agiria no curto prazo o que
tornava necesséria a atuacdo do Estado sobre o emprego e renda. Desta forma, os
velhos-keynesianos uniram a no¢do de mao invisivel da teoria classica, porém apenas
no longo prazo, com a ideia de Keynes de politicas econ6micas ativas para combater o
desemprego.

Sobre as politicas econdmicas especificamente, o0s velhos-keynesianos
defendiam a importéncia suprema da politica fiscal baseada na geracdo de gastos e
déficits publicos para a garantia do pleno emprego, considerando que a politica
monetaria ndo teria capacidade de estimular a economia.

Esta visdo fiscalista foi a responsavel pela reducdo da teoria de Keynes a um
caso especifico da teoria classica, ou seja, entendiam que Keynes nada mais fez do que
mostrar 0s determinantes do equilibrio aqguém do pleno emprego. Portanto, os velhos-
keynesianos se apropriaram de algumas ideias originais de Keynes e incluiram outras da
teoria classica que sempre foram, por ele, alvo de criticas. Por isto Samuelson criou a
expressao “Sintese neocldssica keynesiana” para explicar a sua interpretacao do

Keynesianismo (LIMA et al, 1999).

1.3.2 Os Novo-classicos

A escola de pensamento econémico dos velhos-keynesianos viveu na década de
1960 seus anos gloriosos, juntamente com os chamados “anos de ouro do capitalismo”.
Durante aqueles anos as crises e depressdes foram vistas como superadas e a isto foi
creditado o sucesso das politicas “keynesianas”. Entretanto, ja no final da década de
1960 a inflacdo comecou a apresentar sinais de aceleracdo ao mesmo tempo em que 0
crescimento das economias comecgou a desacelerar.

Estes novos acontecimentos fizeram surgir os primeiros criticos aos velhos-
keynesianos que, a partir de Milton Friedman, passaram a condenar politicas
econbmicas ativas, principalmente as preferidas dos velhos-keynesianos, ou seja, a
politica fiscal ativa. Friedman defendia que a moeda deveria ser dada maior atencao,

acusando a politica fiscal “keynesiana” de indcua uma vez que “apenas substitui gastos
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privados potenciais por gastos publicos efetivos” (LIMA et al 1999: XXIX). Com tal
argumentacao Friedman inaugura a escola monetarista.

No contexto de estagflacdo vivido pelas economias avancadas durante este
periodo, uma nova versdo do monetarismo nomeada de novo-classica surgiu com
Robert Lucas, ainda na década de 1970. Esta escola de pensamento acusava o velho-
keynesianismo de insuficiente em sua explicacdo da necessidade de intervengdes
estatais a partir do pressuposto de que a mao invisivel do mercado seria lenta e, além
disso, acreditava que faltavam microfundamentos que fossem suficientes para explicar a
existéncia, de fato, da rigidez de precos e salarios.

Segundo Lima et al (1999: xixx), 0s novo-classicos incorporaram quase todo o
monetarismo de Firedman e juntamente com ele foi inserida nocdo de expectativas
racionais “segundo a qual os agentes utilizam todas as informagdes disponiveis, bem
como entendem o verdadeiro funcionamento da economia, quando formam suas
expectativas”. Isto ¢é, enquanto para Keynes as escolhas sdo feitas sob condi¢Oes de

incerteza, para 0s novo-classicos, tais escolhas sdo feitas sob condi¢Oes de escassez.

Classical economists believed implicitly, New Classical economists
believe explicitly, that market participants have perfect knowledge of
future events. This is equivalent to saying that they face only
measurable risks. In making investments, they are in exactly the same
position as life insurers: they know the odds (SKIDELSKY, 2010:75).

Apoiados pelo contexto de estagflacdo os novo-classicos assumiram a influéncia
exercida anteriormente pelos velhos-keynesianos no ambito da formulacdo do
pensamento econdémico. A partir de entdo as politicas econdmicas ativas passaram a ser
consideradas indcuas para acabar com 0 desemprego e, portanto, deveriam ser
abandonadas uma vez que a plena informacdo e a formacdo de expectativas racionais
seriam o meio pelo qual os gestores de politicas econdémicas deveriam atuar visando a
garantia do pleno emprego.

Os novo-classicos passaram a ganhar cada vez mais espaco com a sua defesa de
retorno dos principais pressupostos da economia classica, quais sejam: a existéncia da
méo invisivel capaz de eliminar as crises; e 0 auto-ajustamento dos mercados via precos
e salarios. Desta forma, como explica Sicsti (2007), o pensamento novo-classico
baseou-se na maximizacdo da funcdo utilidade e lucro dos agentes, que formam as

expectativas racionais, o que faria com que variaces no produto e emprego s6
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pudessem ocorrer caso houvessem variagdes “no gosto, preferéncia e/ou choques

tecnologicos”.

1.3.3 Os Pds-keynesianos

Ainda durante a década de 1970, Paul Davidson e Hyman Minsky passaram a
contra-argumentar as criticas feitas pelos novo-classicos a partir de uma nova
interpretacdo da teoria keyenesiana, fundando a escola de pensamento Pds-keynesiana.
Esta nova interpretacdo tinha por base a afirmacdo de que para Keynes ndo existe a
hipotese de uma mao invisivel “lenta” que explicaria o desemprego, simplesmente a
mao invisivel que regula o mercado ndo existe nem no curto nem no longo prazo.

Lima et al (1999) explicam que Davidson e Minsky retomaram Keynes, cada um
deles enfatizando um aspecto de sua obra. Davidson, a partir de Keynes, desenvolveu
seu trabalho sobre decisdes em um ambiente de incerteza ndo-probabilistica, além disso,
enfatizou o que Keynes ja havia argumentado sobre a importancia da moeda como um
ativo liquido que “afeta os motivos e decisdes e a necessidade de um sistema de
contratos para o alcance de alguma coordenacao entre agentes agindo sob incerteza”.

Ja Minsky foi o responsavel pela teoria pos-keynesiana do financiamento da
economia. A partir de sua concepg¢do de que as economias estdo propensas a crises em
momentos de crescimento, o autor desenvolve a ideia de fragilidade financeira, pelo
simples motivo de que, em contextos de crise, hd& um aumento no nimero de agentes
que passam a adotar posturas de financiamento mais especulativas.

Para os pos-keynesianos, a formacdo de expectativas sob condicdes de incerteza
ndo-probabilistica seria capaz de rejeitar a hipotese de expectativas racionais dos novo-
classicos, e, além disso, através de sua explicacdo da ocorréncia de equilibrio aquém do
pleno emprego em funcdo das expectativas empresariais, rebatem a ideia de mercados
auto-equilibrados. A partir de entdo, os pds-keynesianos passaram a reivindicar para si 0
status dos mais “proximos” e/ou coerentes com a real interpretagdo da obra de Keynes.

Neste sentido, sdo fieis defensores do permanente papel dos governos em
promoverem planejamentos econdmicos, justificados pelos resultados positivos dai
advindos, ou seja, pelo fato de serem capazes de induzir investimentos privados e,
portanto, alterar comportamentos. Deste modo, para 0s pos-keynesianos cabe ao Estado,

a partir do intervencionismo, gerar um ambiente estavel e seguro que estimule acgédo
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produtiva de agentes privados, na medida em que esta acdo estatal € capaz de eliminar

0S riscos macroecondmicos que afetam a economia.

1.3.4 Os Novos-keynesianos

Retomando a argumentacdo dos novo-classicos, autores como Joseph Stiglitz,
Gregory Mankiw e David Romer, fundaram na década de 1980 a escola novo-
keynesiana. Tais autores voltaram a afirmar a existéncia da méo invisivel do mercado
entretanto, entendiam que esta seria ineficiente. Para tal escola, o equilibrio com
desemprego seria explicado pelas imperfei¢des de mercado devido a rigidez de precos e
salarios, além da assimetria de informacGes existente entre os agentes econdmicos.

Para Lima et al(1999), o debate de hoje entre 0 mainstream ortodoxo ocorre
entre novos-classicos e novos-keynesianos, um exemplo disso pode ser observado pela
justificativa dada pelos novos-keynesianos para a existéncia de rigidez de pregos e
salarios numa tentativa de contra-argumentar as criticas dos novo-classicos aos velhos-
keynesianos, através da explicacdo de microfundamentos para a macroeconomia, COmo
0 custo de menu e o salario eficiéncia.

Sicst (2007) apresenta que, para 0S novos-keynesianos, a curva de oferta
agregada seria ineldstica no longo prazo e, portanto, ndo existiria desemprego
involuntario, além disso, para eles as flutuagdes econdmicas também ndo existem.
Assim sendo, “a microeconomia walrasiana seria util e macroeconomia keynesiana
inatil, como instrumento de analise de longo prazo” e, desta forma, os novo-
keynesianos ndo estariam negando 0s novo-classicos, apenas afirmando sua

“inadequacao para o curto prazo”.

1.4 — Consideracbes a respeito das Politicas de Keynes em relagdo ao

Keynesianismo Convencional

A partir das discussdes anteriores, podemos perceber como Keynes contrariou as
ideias liberais, ao afirmar categoricamente a ndo-neutralidade da moeda, pois, na
medida em que a mesma configura-se uma forma de riqueza, e inserida em um ambiente
de constante incerteza, consegue afetar as decisdes dos agentes entre investimento e
retencdo de riqueza sob forma monetaria mais liquida. Neste contexto, a economia é

claramente marcada por instabilidade e, entdo, um dos principais objetivos das politicas
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de Keynes é a diminuicdo dessa instabilidade através da diminuicdo da incerteza, da
garantia do pleno emprego, e da garantia de uma igual e justa distribuicdo de renda e
riqueza na sociedade.

Para Keynes, a acdo fundamental do Estado estaria centrada na sua capacidade
de promover politicas que criassem um ambiente econdmico seguro, que, por sua vez,
estimularia os agentes privados a se arriscarem e ndo ficarem restritos a aplicagdes em
ativos liquidos. Isto é, caberia ao Estado promover agdes que atingissem todo o
conjunto de investimentos privados, regulando o ritmo de investimento e garantindo
maior atuacdo em areas em que o investimento privado ndo conseguisse atuar de forma
concreta. Portanto, ao Estado caberia a tarefa de sustentar um nivel estavel de demanda
agregada ao longo do tempo, que estimulasse os empresarios a efetuarem novos
investimentos que gerassem lucros e novos empregos, em vez de preferirem acumular

ativos liquidos.

A possibilidade de planejamento, no sentido de elaborar planos de
intervencdo para compensar um eventual hiato de investimentos
privados, foi reforcada, na visdo de Keynes, pelo fato de o governo
ndo ser apenas mais um a tentar adivinhar as tendéncias futuras, mas
de ser, em grande medida, um construtor do futuro, através do poder
mobilizador de recursos e influenciador da demanda agregada. A
esfera de atuacdo do governo ndo se sobrepde a esfera privada. Pelo
contrario, o governo deve auxiliar a criagdo de um ambiente estavel e
seguro para a acdo dos agentes privados (CARVALHO, 1999: 269).

A questdo central das politicas de Keynes encontra-se ancorada justamente nessa
capacidade de o Estado promover um ambiente estavel e seguro macroeconomicamente,
para a tomada de decisdes dos agentes privados em ambito microeconémico. Isto &, o
que Keynes propds foram politicas que visassem a socializacdo da incerteza, que €
propria do sistema capitalista, e impulsionasse, desse modo, a demanda. Assim sendo,
as politicas de Keynes devem ser vistas como a¢des concentradas em mdaltiplas areas,
levando sempre em consideracdo que cada politica ira impactar na economia de forma
distinta e em intensidade especifica, consequentemente, “uma estratégia abrangente

deve ser desenhada para maximizar a eficiéncia do uso de cada ferramenta”

(CARVALHO, 1999).
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Assim sendo, ndo podemos cair na simplificacdo feita por muitos de que
qualquer tipo de acdo mais ativa do Estado seria uma politica keynesiana. Esse ndo foi o
intuito de Keynes. N&o se trata de uma intervencdo deliberada e ndo planejada em
momentos em que a iniciativa privada ndo consegue sustentar a demanda agregada,
aquilo proposto por Keynes. Poderiamos dizer que as ideias de Keynes cairam em uma
“popularizagdo” em que qualquer intervencdo do Estado ¢é vista como “politica
keynesiana”. Assim sendo, muito mais do que politicas keynesianas, deveriamos pensar
em politicas de Keynes. Isto é, antes de sairmos atribuindo qualquer acdo mais ativa do
Estado aos escritos de Keynes, devemos entender que o que ele propunha ia além do
que meras acgOes imediatistas e passageiras ocorridas apenas em momentos de
instabilidade. Tratava-se de uma posi¢do estratégica, de um compromisso explicito do
governo em promover o pleno emprego, relacionando o setor publico e o setor privado.
Seguindo essa linha de abordagem, para Sicsu (2008) as politicas macroecondmicas sao
a base fundamental para uma estratégia de desenvolvimento, e essa estratégia deve
preocupar-se com trés etapas: o objetivo final da sociedade; a trajetoria
macroeconémica para se alcancar tal objetivo final; e as politicas publicas objetivando
sempre a justica social e a manutencdo do desenvolvimento. Isto €, as decisdes de
politicas macroecondmicas ndo podem estar focadas apenas no curto prazo e, portanto,
dissociadas de uma estratégia de longo prazo que vise a geracdo de emprego e de renda

em toda a sociedade.

A necessidade de o Estado participar ativamente da vida econémica de
uma sociedade ndo estd relacionada as especificidades de certo
periodo histdrico ou a alguma falha do sistema capitalista que pode ser
corrigida. (...) Turbuléncias econémicas sdo da natureza do sistema,
surgem no seu interior e de forma repentina (...). E tais turbuléncias
tendem a se transformar em crises quando ndo h& a intervencgdo
anticiclica do Estado (SICSU, 2008: 145).

Assim sendo, as politicas de Keynes configuram-se em acgdes conscientes e
planejadas e que sdo elaboradas e postas em pratica por governantes de Estado que
utilizam as politicas monetéaria e fiscal, atreladas a politicas de precos e salarios e que,
acima de tudo, preocupam-se com a forte ligacdo das politicas de hoje com as de
amanha, ou seja, das politicas de curto prazo com as politicas de longo prazo com o

objetivo maior de garantir o pleno emprego.
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A partir das consideracdes acima expostas sobre as politicas de Keynes, a
proposta deste trabalho € tentar utilizar todo este arcabouco tedrico para entender as
politicas macroeconémicas brasileiras do periodo p6s 1999 e tentar identificar se as
atuais politicas, especificamente, Regime de Metas de Inflacdo, consequentemente o
controle das taxas de juros, e também a geracdo de superavits primarios, sdo

compativeis com as politicas de Keynes.



CAPITULO Il — AS POLITICAS MACROECONOMICAS BRASILEIRAS

H& pouco mais de trés décadas o mundo passou por fortes transformacdes
politicas e econdmicas que influenciaram profundamente a forma como o Estado passou
a orientar sua atuacdo. Este foi um periodo marcado por forte expansdo global das
relacbes econdmicas, em que o Estado capitalista, como unidade politica de controle
nacional, deixa de agir como um Estado do bem-estar social, e passa a atuar
condicionado por outros parametros que nao o pleno emprego. Essa mudanca reflete o
fato de que o Estado-nacdo deixa de ser o centro do exercicio do poder, pois tal Estado
teria sido capturado pela légica do capital financeiro (BARUCO E GARLIPP, 2005).
Como consequéncia, os Estados, durante os anos 80 e 90, passaram a direcionar seus
esforgos somente ao combate da inflagdo. Sendo assim, o Estado deixa de atuar como
um propulsor do desenvolvimento para focar toda sua atengdo na estabilidade dos
precos, destacando que o objetivo supremo a que esse Estado estava submetido era o de
possibilitar a livre mobilidade dos capitais, passando, entdo, a promover politicas
monetarias e fiscais condizentes com as expectativas dos mercados globais e das
empresas transnacionais.

Segundo Fiori (2001), a hegemonia das ideias liberalizantes foi seguida pelas
politicas de privatizacdo de empresas estatais, de desregulamentacdo e de estabilizacao
macroeconémica, bem como pela reducdo da margem de manobra dos Estados acerca
de suas politicas domésticas. Nesse sentido, os Estados aderiram e, de certa forma,
tornaram-se submissos as politicas liberais e a fragilidade financeira de um modelo
econdmico que impde restricbes externas ao crescimento e que limita os recursos fiscais
para a expansdo e a manutencdo de politicas sociais e, portanto, restringe a atuacdo do
Estado no sentido de combater a pobreza, 0 desemprego e outros problemas sociais.

Esta € a situacdo do Brasil desde a década de 1980, quando as politicas
macroeconémicas voltadas para o desenvolvimento do pais foram deixadas de lado e o
foco da atuacdo do Estado passou a ser a estabilidade dos precos. Neste contexto, cortes
de gastos governamentais foram feitos, as taxas de juros foram aumentadas, e a
necessidade de controle fiscal passou a ser prioridade. Houve inicio das privatizacfes ao
final da década e, intensificadas a partir de 1990, juntamente com o inicio do processo
de abertura comercial e financeira, extremamente aprofundado a partir de 1994.

Mesmo com a estabilidade dos precos alcancada a partir de 1994 com o Plano

Real, a preocupagdo quanto a inflacdo ndo se alterou. Isto é, a partir de entdo, o
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principal objetivo do Estado passou a ser a manutengéo dessa estabilidade e, para tanto,
politicas contracionistas, como juros muito elevados e arrocho fiscal para a geracdo de
superdvits primarios, continuaram a ser mantidas. Ao final da década, em 1999, quando
a ancora do Plano Real, cambio fixo, ndo pdde mais ser mantida, adotou-se o Regime de
Metas de Inflacdo em que ndo apenas o Estado confirmava seu objetivo supremo de
controlar os niveis de precos, como também a rigidez da sua politica fiscal foi
aumentada devido ao acordo com o FMI, firmado no mesmo ano, em que ficaram
estabelecidas maiores metas para a geracdo de superavits primarios.

Nesta conjuntura, 0 governo segue sua trajetéria de controle inflacionario
impondo sérias restricbes ao desenvolvimento e crescimento do pais. As altas taxas de
juros inibem investimentos produtivos, enquanto atraem fluxos de capitais especulativos
e instaveis, aumentando a vulnerabilidade da economia brasileira frente a choques
externos. Além disso, a busca constante por superavits primarios engessa 0 campo de
manobra das politicas publicas brasileiras que, de outro modo, poderiam estar centradas
no aumento de investimentos publicos que gerassem emprego e renda, bem como
ampliagdo de politicas sociais visando diminui¢do efetiva da pobreza e desigualdade
social.

Desta forma, o objetivo deste segundo capitulo consiste em delinear a politica
macroeconémica brasileira recente, tendo como ponto de partida o ano de 1999. A
escolha deste marco temporal para o inicio da analise esta na importancia das decisdes
de politica econdmica definidas neste ano e seus desdobramentos que se fazem presente
até os dias atuais. Por se tratar de um periodo longo de analise englobando 12 anos
(1999 — 2011), as discussdes deste capitulo buscardo apresentar o fio condutor das
politicas macroecondmicas do periodo em questdo, focando em analises de decisdes
consideradas importantes para o entendimento da logica que conduz as politicas

macroecondmicas brasileiras até os dias atuais.

2.1 - A conjuntura brasileira antes de 1999

A década de 1990 no Brasil foi marcada por um variado conjunto de mudancas
econdmicas. Ja no inicio da década foram estabelecidas a abertura comercial e
financeira como instrumentos de apoio as politicas de controle do processo
inflacionério, politicas essas que caracterizaram a economia brasileira desde meados da

década de 1980. A partir de entdo, surge uma nova concepgao para a conducgdo da
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politica econdmica, o neoliberalismo, cuja l6gica dominante baseia-se na valorizagdo de
estoques da riqueza financeira a partir de politicas macroeconémicas comprometidas
com a estabilidade e com o cumprimento de medidas pré-estabelecidas (LOPREATO,
2006). Tendo como foco esta nova concepgdo, o Brasil passou a implementar estratégias
de desenvolvimento que garantissem sua inser¢do na economia mundial cada vez mais
globalizada. Dessa forma, as mudangas econdémicas comegaram com o abandono de
praticas discricionarias juntamente com a reducdo da participacdo do Estado na
atividade econdmica, sendo substituidas pelas regras de politica econ6mica calcadas em
politicas ditas “previsiveis e continuas temporalmente”, que fossem capazes “de dar aos
investidores a possibilidade de tracar cenarios e avaliar os riscos na escolha da
composi¢ao dos seus portfolios” (LOPREATO, 2006:208).

Neste sentido a grande mudanca em termos de politicas macroecondmicas que
nota-se no Brasil a partir de entdo e a inflexdo da politica fiscal. Desde o inicio da
década de 1990 a preocupacdo em integrar a economia brasileira a economia mundial
trouxe mudancas principalmente com o inicio do processo de privatizagdes, abertura
comercial e liberalizacdo financeira, ainda que justificadas pelo processo de
estabilizacdo em curso. O objetivo consistia em atrair empresas e capital externo que
ampliassem os investimentos, expondo a economia brasileira a concorréncia externa e
inibindo, desta forma, 0 aumento dos precos internamente. Outro objetivo ligado a esta
abertura externa dizia respeito ao fato de que frente a novos concorrentes de peso a
economia brasileira seria obrigada a se modernizar e a aumentar sua produtividade, o
que sO poderia levar ao crescimento. Além disso, o capital que entrava no pais seria
importante para financiar o balanco de pagamentos e para aumentar a oferta de crédito
interno dando prosseguimento a nova fase de desenvolvimento do pais.

Desta forma, a politica fiscal que antes se pautava na busca pelo
desenvolvimento através da participacdo ativa do Estado, passa a ter como foco
contribuir para um ambiente favoravel a valorizacdo do capital, principalmente no que
diz respeito em afastar o risco de default da divida (LOPREATO, 2006).

O problema da divida, sob o ponto de vista da nova estratégia de
desenvolvimento adotada, era que sua relacdo com o PIB (relacdo divida/PIB) acabava
servindo como indicador das expectativas quanto ao futuro da situacdo fiscal do pais e,
mais ainda, sua queda seria condicdo necessaria para a reducdo dos juros e a retomada
do crescimento, desta forma, a relacdo divida/PIB tornou-se o parametro das acdes da

area fiscal a partir de entéo.
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Na fase das finangas globalizadas néo era suficiente se ater a ideia de
reducdo dos déficits publicos, mas ir a frente, pensando no tempo de
valorizacdo da riqueza financeira; o0 que exigia estar atento ao
movimento intertemporal das contas publicas, pois, as alteracoes af
existentes influenciam as expectativas de ganho e as decisbes de
alocacdo das aplicagdes financeiras (LOPREATO, 2006:208).

Apos o fracasso de varios planos de estabilizacdo, o Plano Real, adotando este
formato de conducdo das politicas macroecondmicas, conseguiu obter sucesso no
controle inflacionario da economia brasileira, valendo-se da chamada ancora cambial.
Além disso, o Plano Real implantado em julho de 1994 merece destaque, pois foi a
partir dele e baseado em seu planejamento, que todas as politicas macroeconémicas
postas em pratica pelos dois governos Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) foram
baseadas. Dentre tais politicas destacam-se: a desregulamentacdo bancaria e financeira;
a liberalizacdo comercial; estabilizacdo de precos através do cambio fixo (até 1999
apenas); reducdo do Estado na economia ancorado pelo processo de privatizagdes de
empresas estatais.

O sucesso do Plano Real, nesse sentido, se expressa pelo comportamento da taxa
de inflacdo medida pelo IPCA, que em junho de 1994 era de 47,4% e passou para
6,84% no més seguinte, chegando a 1,71% no més de dezembro do mesmo ano. No
Grafico 1, notamos significativa estabilidade no nivel de precos desde a implantacdo do

Plano Real, no ano de 1994.

Gréfico 1- Indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA) % a.a. (1980-2011)
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Fonte: Elaboragéo prépria com dados do IPEA Data (2012).
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Com a implementagdo do Plano Real constatou-se uma baixa substancial da
inflacdo e, portanto, o Brasil acabara de entrar em uma nova fase na condugdo de sua
politica macroeconémica. O problema a ser enfrentado pelo pais, a partir de ent&o,
deixou de ser o fim de um cenério de estagflagdo para recair sobre o controle de baixos
niveis de inflacdo.

Além da adocdo da ancora cambial, do contexto de abertura comercial e
financeira, a politica econdmica vigente até entdo era marcada pelas privatizagdes.
Todos esses fatores em conjunto acabaram contribuindo para a sustentacdo financeira
do processo de estabilizacdo. Somado a tudo isso, e levando-se em consideracdo que o
diagnostico da inflagdo brasileira a considerava como uma consequéncia do
desequilibrio das contas publicas, o governo adotou um ajuste fiscal de curto prazo, o
que Ihe conferiu maior poder de controlar as contas publicas e de diminuir as brechas de
estados e municipios para ampliacGes de gastos, consequentemente, 0 pais conseguia
sinalizar ao investidor estrangeiro que as reformas cobradas e colocadas em pratica
estavam em sendo efetivas.

Nesta conjuntura o mercado sinalizava positivamente em relacdo ao progresso
da economia brasileira em termos fiscais e, somado a isto, outros elementos se
destacaram para contribuir com as expectativas favoraveis: boa evolu¢do do PIB,
preocupacdo do pais em continuar a controlar seus gastos, representada pelo
encaminhamento de reformas, tanto tributaria, quanto da previdéncia social. Todos
esses fatores juntos geravam uma expectativa de queda do risco pais, bem como
“expectativas favordveis no médio prazo, reforcando a confianca na solvéncia da
divida” (LOPREATO, 2006: 212).

Assim, montou-se um panorama em que a entrada de capitais possibilitada pela
abertura financeira e o processo de privatizacdes financiavam os déficits comerciais, ao
mesmo tempo em que permitia a manutencdo do real valorizado. Com a abertura
comercial e a valorizacdo do real, a entrada de produtos importados cresce bastante
nesse periodo, fazendo com que a concorréncia dos produtos externos inibissem o
aumento dos precos internamente.

Contudo, a situacdo comeca a se modificar ja em 1994. Esta estabilidade de
entrada constante de capitais na economia brasileira comeca a ficar ameacada quando
dos sucessivos choques externos. A economia brasileira, entdo, comeca a ser afetada,
primeiramente, pela crise do México em dezembro de 1994; seguida da crise asiatica em

1997; e posteriormente pela crise russa em 1998.
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Todos esses elementos evidenciaram a vulnerabilidade da economia brasileira,
com o que as autoridades monetarias elevaram as taxas de juros numa tentativa de evitar
a saida de capitais e uma possivel desvalorizagdo cambial. Durante a crise mexicana a
taxa basica foi maior que 56,4% em dezembro de 1994; e chegou a 65% em marco de
1995. Na crise asiatica a Selic foi aumentada de 20,02% em outubro de 1997 para
43,3% em novembro do mesmo ano (COPOM, 2011).

Esses aumentos de juros acabaram provocando um consequente aumento do
endividamento publico, ampliando ainda mais a vulnerabilidade do pais a choques
externos, visto que a confianca sobre a capacidade de o Brasil honrar seus
compromissos fica abalada por parte dos investidores. Tal situacdo obriga uma nova
elevacdo das taxas de juros, aumentando ainda mais a divida (MODENESI, 2005).

A evolucdo da divida total liquida do setor publico (Gréfico 2) mostra que ela
comeca a se elevar ao final de 1997.

Gréfico 2 - Divida Total Liquida do Setor Publico (% do PIB)* (1997-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil — Notas para Imprensa sobre Politica Fiscal (2012).
*meses de dezembro.

A situagdo da economia internacional no periodo 1994-1999, e as respostas
dadas pelas autoridades monetarias brasileiras as crises internacionais que se seguem,
deixam bastante claro que o objetivo Unico da politica monetéria era a estabilizagdo dos
precos, deixando de lado o proprio desenvolvimento econdmico. Em todos esses

momentos de crises, a posi¢do brasileira foi a mesma, ou seja, aumento da Selic. O
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Gréfico 3 mostra a evolugdo da Selic, evidenciando como ela foi elevada nos periodos

de crises internacionais.

Grafico 3 - Evolucéo da Taxa Selic (% a.a.) — 1996-2012
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Fonte:Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil - Copom (2012).

No ano de 1998 a economia brasileira passou por uma violenta e répida
deterioracdo no saldo de movimento de capitais, tendo em vista que a reverséo do ciclo
de liquidez internacional e a dificuldade em manter o financiamento do balango de
pagamentos acabaram por provocar uma crise no modelo de politica econdmica adotado
até entdo. Desta forma, a credibilidade do pais quanto a viabilidade da manutencdo do
regime monetario de metas cambiais passou a enfrentar uma crescente desconfianca do
mercado financeiro. Assim, de acordo com Modenesi (2005), aumentou-se a demanda
por moeda estrangeira, 0 que levou o Banco Central do Brasil (BCB) a vender reservas
internacionais para assegurar a meta da taxa de cambio. Como consequéncia, as
autoridades monetarias tiveram seu poder de intervencdo no mercado cambial bastante
reduzido, uma vez que a Vvisdo negativa sobre a situacdo fiscal do pais afetou as
expectativas do mercado aumentando a aversao ao risco neste periodo.

O plano de estabilizacdo, portanto, contou com a taxa de cambio fixa como
ancora para alcancar tal objetivo. Mesmo tendo obtido sucesso, esse regime monetario

enfrentou alguns problemas que acabaram contribuindo para o fim de tal politica
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monetéaria em janeiro de 1999, bem como para a ado¢do do Regime de Metas de
Inflacdo (RMI) em meados deste mesmo ano.

Apesar do seu éxito nos quase cinco anos em que vigorou, esse regime
monetario apresentou também graves problemas, principalmente por
ter sido utilizado por um periodo de tempo excessivamente
prolongado, e ndo apenas como um primeiro estagio na busca da
estabilidade de precos. Ou seja, 0 uso da ancora cambial apos a
implantacdo do Real foi transformado pelo BCB em uma estratégia
permanente de conducdo da politica monetaria (MODENESI, 2005:
349).

Os problemas da economia brasileira, juntamente com as Vvarias crises
internacionais da década de 1990, tornaram a politica econdmica de cambio fixo
completamente invidvel. Devido ao ataque especulativo a moeda doméstica, a
autoridade monetaria percebeu que, em um contexto de instabilidade do sistema
financeiro internacional, trabalhar com ancoragem cambial era totalmente ineficaz, pois
tirava do BCB o controle de sua propria politica de controle da inflagao, deixando o pais
vulneravel demais, com a possibilidade de perder o controle da taxa de cAmbio nominal.

Dessa forma, o governo brasileiro ndo conseguiu manter a administracdo do
cambio e, portanto, ndo conseguiu impedir uma ampla desvalorizacdo cambial em
janeiro de 1999. A solucéo encontrada para esta crise foi a ado¢do do RMI como nova
ancora para a economia brasileira. De acordo com Modenesi (2005), é importante
destacar que o regime de metas cambiais foi abandonado devido a incapacidade do BCB

em sustenta-lo.

Em suma, pode-se afirmar que a mudanca do sistema cambial ndo foi
uma opcéo deliberada de politica econdmica. Isto é, os formuladores
da politica econdmica da época ndo mudaram de ideia ou passaram a
reconhecer que sua excessiva cautela na flexibilizagdo do sistema
cambial era infundada. Ao contrério, essa decisdo teve carater
eminentemente  pragmatico: 0 sistema cambial se tornara
completamente insustentivel e, portanto, teria que ser flexibilizado,
independentemente da consolidacdo do processo de estabilizacdo
(MODENESI 2005: 358).
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O RMI foi adotado no Brasil em meio a uma profunda crise de balango de
pagamentos. As autoridades monetérias perderam seu instrumento responsavel pelo
balizamento das expectativas inflacionérias, isto €, a taxa nominal de cambio. Dessa
forma, havia a necessidade de se adotar um novo mecanismo de ancora para 0S precos
internos da economia, antes que o impacto inflacionario da desvalorizacao se espalhasse
(BORCA JR. E SCHERER, 2008). Além disso, vale destacar a analise feita por
Lopreato (2006) em relagdo ao colapso macroecondmico em 1999. Para tal autor, a
confirmacdo do fim do periodo do Plano Real e a constatacdo de que mudancas na
gestdo da politica macroecondmica se faziam necessérias ndo mudou a forma como as
autoridades monetarias entendiam a estratégia de desenvolvimento voltada para a

integracdo da economia brasileira & economia mundial. Isto €,

Tratava-se de alterar o regime de politica econémica e adapta-lo as
condicdes exigidas pelo momento da crise, reafirmando o caminho ja
trilhado e recuperando a confianga arranhada com o colapso cambial
(LOPREATO, 2006:213).

Em relacdo a este periodo, nota-se que, mesmo com toda a modernizacao trazida
com a abertura comercial e financeira, e a estabilidade de precos obtida ap6s o Plano
Real, os anos 1990 foram marcados por forte aumento das taxas de desemprego,
juntamente com baixas taxas de crescimento econémico, chogues externos e aumento
do endividamento pablico. O que podemos notar, a partir de entdo, € que desde 1994 o
objetivo Unico do governo brasileiro passou a ser a busca e a manutencdo da
estabilidade dos precos. Para tanto, dois tipos de politica econémica foram utilizados:
cambio fixo, até 1999; e regime de metas de inflacdo, apos 1999, o qual vigora desde

entéo.

2.2 - A politica monetéria brasileira pds 1999 - O Regime de Metas de Inflacéo

A indicacdo para adocdo do RMI no Brasil foi feita pelo Fundo Monetéario
Internacional (FMI), que apontou como bem sucedidas as experiéncias deste regime em
outras economias como, por exemplo, Inglaterra, Suécia, Finlandia, Canada, Nova
Zelandia, Australia, Chile, Espanha, México e Israel.

O RMI tem por principio servir de coordenador de expectativas. Caso haja

credibilidade nas acGes adotadas pelo BCB, a légica do regime supde que no ato do
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anuncio das metas perseguidas pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) haveria uma
convergéncia das expectativas futuras dos agentes econémicos aos valores
determinados, o que inibiria, caso existisse, a propagacdo da inflagdo corrente do
passado para periodos a frente (ROCHA E CURADO, 2007).

A implementacdo do RMI no Brasil inicia-se a partir de entdo com a posse de
Arminio Fraga na presidéncia do BCB, em marco de 1999. Toda a sistematica do
regime adotado no Brasil foi definido pelo Decreto n. 3.088, de 21 de junho de 1999, e
tal politica monetéaria entrou em vigor a partir de junho de 1999. Desta forma, definiu-se
que 0 CMN (Conselho Monetario Nacional) seria 0 6rgdo maximo do Sistema
Financeiro Nacional e a ele caberia a fungdo de estabelecer as diretrizes gerais das
politicas monetaria, cambial e crediticia do pais (como as metas de inflacdo). O CMN é
constituido pelos ministros da Fazenda e do Planejamento, e pelo presidente do BCB.

De acordo com o referido Decreto, as metas seriam representadas por variagdes
anuais de indice e precos de ampla divulgagdo, e tanto as metas quanto 0S seus
intervalos de toleréncia seriam fixados pelo CMN, mediante proposta do Ministro da
Fazenda. Com o Decreto definiu-se que ao BCB caberia a funcdo de executar as
politicas necessarias para 0 cumprimento das metas fixadas. Outra funcdo do BCB € a
divulgacdo até o ultimo dia de cada trimestre civil, de um Relatorio de Inflacdo,
abordando o desempenho do RMI, os resultados das decisdes passadas de politica
monetaria e a avaliacdo prospectiva da inflacdo. E, para o CMN, ficou definida a funcao
de escolher o indice de precos a ser adotado para se cumprir as definicdes do Decreto.

Além disso, o Decreto estipulou que a meta seria considerada cumprida quando
a variacdo acumulada da inflacdo, medida pelo indice de precos a ser escolhido pelo
CMN, relativa ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano calendério, situar-se
dentro do intervalo de tolerancia definido para tal meta. Por fim, caso haja
descumprimento da meta estabelecida, o Decreto define que o Presidente do BCB
divulgue publicamente as razdes do descumprimento, através de carta aberta ao
Ministro da Fazenda, descrevendo, detalhadamente, as causas do descumprimento; as
providéncias para o retorno da inflacdo aos limites estabelecidos; e o prazo no qual se
espera que as providéncias produzam efeito.

O indice escolhido pelo CMN foi o indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA). O IPCA é calculado pelo IBGE e fazem parte de tal indice os precos reais,
cobrados ao consumidor, que sdo colhidos, por exemplo, em estabelecimentos

comerciais, prestadores de servicos, entre os dias primeiro e trinta de cada més de
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referéncia, e no periodo compreendido entre o dia oito e doze do més seguinte o IBGE
divulga as variagOes. A pesquisa realizada pelo IPCA capta variacbes de precos do
periodo e, ainda, o custo de vida das familias com rendimentos que abrangem de um a
quarenta salarios minimos, residentes nas regides metropolitanas de Sdo Paulo, Belo
Horizonte, Porto Alegre, Rio de Janeiro, Curitiba, Fortaleza, Belém, Salvador, Goiania
e, ainda, o Distrito Federal (PORTAL BRASIL, 2009).

Devemos ressaltar que a opgéo foi pelo IPCA cheio, ou seja, sem o0 expurgo de
seus componentes mais volateis, ndo sendo adotada, portanto, uma medida de core
inflation que excluiria os precos mais volateis ou administrados da economia. Tal
medida foi adotada com a justificativa da necessidade de construcéo da credibilidade da

autoridade monetéria frente ao pablico.

Tal alternativa foi julgada necessaria devido ao grande histérico de
inflacdo da economia brasileira, em especial, aos mecanismos de
indexacdo de precos e salarios existentes em seu passado recente.
Nesse sentido, alguma medida de core inflation poderia suscitar
desconfiangas no publico quanto ao verdadeiro objetivo da politica
monetaria (BORCA JR. E SCHERER, 2008: 11).

O principal instrumento utilizado pelo BCB para cumprir o objetivo estabelecido
(a meta inflacionaria) é a determinacdo da taxa de juros de curto prazo, a taxa Selic
(Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia). Essa é a taxa basica utilizada como
referéncia pela politica monetaria, e possui outra grande importancia na economia por
ser a taxa balizadora das demais taxas de juros praticadas pelo mercado.

A Selic é expressa na forma anual, e representa a taxa média ponderada pelo
volume das operacdes de financiamento, por um dia, dos titulos publicos federais na
forma de operacGes compromissadas. De acordo com o BCB (2011), seus dados
abrangem os titulos do governo federal de curto, médio e longo prazos emitidos pelo
Tesouro, negociados e registrados no Selic.

A meta para a Selic é definida pelo Copom, criado em 1996 e que, a partir de
1999, passa a ter suas decisdes centradas no objetivo principal de atingir o indice de
inflacdo definido pelo CMN com dois anos de antecedéncia. O Copom se reune a cada
45 dias para definir a taxa de juros ideal para que as metas sejam cumpridas. Assim, se a
inflacdo tende a se elevar, os juros sdo elevados. Se ndo ha pressdes inflacionarias, 0s

juros caem.
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O Copom € composto por membros da Diretoria Colegiada do BCB: o
Presidente, que possui o “voto de qualidade”; e os diretores de Politica Monetaria,
Politica Econdmica, Estudos Especiais, Assuntos Internacionais, Normas e Organizacao
do Sistema Financeiro, Fiscalizagdo, LiquidacGes e Desestatizacdo, e Administracao.
Além disso, durante o primeiro dia de reunides do Copom, participam, também, os
chefes de varios departamentos do BCB, juntamente com consultores, o secretario-
executivo da diretoria, 0 assessor de imprensa e 0 assessor especial.

Ao final de cada trimestre, o Copom publica, em portugués e em inglés, o
documento chamado “Relatorio de Inflacdo”, que analisa a conjuntura econdmica e
financeira do pais e apresenta projecbes para a inflagdo. Os principais pontos
apresentados no Relatdrio sdo: os objetivos, as limitagdes e as medidas de politica
monetaria tomadas pelo BCB; os resultados de medidas pretéritas; e a avalia¢do
prospectiva do comportamento da inflagdo (MODENESI, 2005).

A formacdo da taxa Selic, por sua vez, da-se através das intervencdes no
mercado de reservas bancéarias efetuadas pelo BCB, 0 Unico agente capaz de afetar a
liguidez da economia de forma geral; assim, ele determina a taxa bésica de juros através

do “gerenciamento didrio de liquidez”.

Ao final de cada dia, existem bancos superavitérios e deficitarios, que
emprestam reservas entre si para suprir necessidades opostas.
Entretanto, o saldo desses fluxos raramente é zero: as sobras e 0s
excessos de reservas ndo se compensam necessariamente. Assim, o
BCB aumenta ou reduz a liquidez do mercado de reservas bancérias
de acordo com a meta fixada para a taxa Selic: se ha uma escassez
(excesso) de reservas pressionando a taxa basica para um nivel
superior (inferior) ao estabelecido pelo BCB, ele empresta (toma)
recursos (MODENESI, 2005: 367).

A relacdo entre a taxa Selic e o controle inflacionario pode ser entendida quando
analisamos a relacdo da Selic e das demais taxas de juros do mercado. Em uma
economia existem diversas taxas de juros — poupanca, empréstimo, financiamento, etc -
que se diferenciam também pelo prazo — curto, médio e longo. O BCB tem o poder de
controlar de forma direta a taxa de curto prazo, ou seja, a taxa Selic, e toda a curva da
taxa de juros.

A partir do momento em que a taxa primaria de juros é definida através de um

processo arbitrario no mercado financeiro, as taxas de prazos maiores sdo também
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definidas. Essas demais taxas sdo as responsaveis pelas tomadas de decisdes de
investimento, poupanca, produgdo e consumo, principalmente de bens durdveis. Dessa
forma, ao definir a Selic, o Copom e o BCB influenciam indiretamente as taxas de
médio e longo prazos, ou seja, alteragdes na taxa béasica se propagam por toda a
economia a termo de taxa de juros.

Assim, resumidamente, a cada reunido do Copom é estabelecida uma meta para
a taxa basica de juros, isto é, para a Selic, que seja capaz de tornar viavel a trajetoria da
inflacdo cujo intervalo foi fixado pelo CMN. J& a meta da taxa de juros Selic é cumprida
via intervengdes no mercado de reservas bancérias. Com a definicdo da Selic,
consequentemente séo definidas as demais taxas de juros praticadas na economia.

Por esse processo de transmissdo da politica monetaria podemos perceber a
relacdo da Selic com o controle inflacionario: tendo em vista que as decisdes de
consumo e investimento de bens duraveis baseiam-se nas taxas de juros, que por sua vez
baseiam-se na taxa basica de juros, uma reducdo da Selic se propaga para as demais
taxas, induzindo uma elevacdo do investimento e do consumo, 0 que acaba gerando
ampliacdo da demanda e, finalmente, pressionando uma elevacgéo da inflagéo.

A evolucdo da taxa Selic dos meses de dezembro de 1996 a 2009, e as taxas
mensais dos meses de 2010, 2011 e de 2012 encontram-se na Tabela 1. Nesta tabela,
podemos perceber que, apds uma trajetoria de queda apresentada pela Selic, a partir de
2010 a taxa basica de juros brasileira voltou a ser elevada, s6 retomando a trajetéria de
queda ao final de 2011.
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Tabela 1- Histdrico das taxas de juros fixadas pelo Copom nas ultimas reunides de
cada ano, evolugdo da Selic do altimo més de cada ano (1996-2010), evolucéo da

Selic (2011 e 2012).

Reuniéo . oA Meta Selic  Taxa Selic %
e data Periodo de Vigéncia % a.a. a4,
1662 18/04/2012 19/04/2012 - 9,00
1652 07/03/2012 08/03/2012 — 18/04/2012 9,75 9,65
1642 18/01/2012 19/01/2012 — 07/03/2012 10,50 10,40
1632 30/11/2011 01/12/2011 — 18/01/2012 11,00 10,90
1622 19/10/2011 20/10/2011 — 30/11/2011 11,50 11,40
16128 31/08/2011 01/09/2011 - 19/10/2011 12,00 11,90
1602 20/07/2011 21/07/2011 - 31/08/2011 12,50 12,42
1592 08/06/2011 09/06/2011 - 20/07/2011 12,25 12,17
1582 20/04/2011 21/04/2011 - 08/06/2011 12,00 11,92
15728 02/03/2011 03/03/2011 - 20/04/2011 11,75 11,67
1562 19/01/2011 20/01/2011 - 02/03/2011 11,25 11,17
1552 08/12/2010 09/12/2010 - 19/01/2011 10,75 10,66
1472 09/12/2009 10/12/2009 - 27/01/2010 8,75 8,65
1392 10/12/2008 11/12/2008 - 21/01/2009 13,75 13,66
1312 05/12/2007 06/12/2007 - 23/01/2008 11,25 11,18
1232 29/11/2006 30/11/2006 - 24/01/2007 13,25 13,19
1152 14/12/2005 15/12/2005 - 18/01/2006 18,00 18,00
1032 15/12/2004 16/12/2004 - 19/01/2005 17,75 17,74
912 17/12/2003 18/12/2003 - 21/01/2004 16,50 16,32
792 18/12/2002 19/12/2002 - 22/01/2003 25,00 24,90
662 19/12/2001 20/12/2001 - 23/01/2002 19,00 19,05
542 20/12/2000 21/12/2000 - 17/01/2001 15,75 15,76
422 15/12/1999 16/12/1999 - 19/01/2000 19,00 19,00
312 16/12/1998 17/12/1998 - 18/01/1999 29,00 29,21
202 17/12/1997 02/01/1998 - 28/01/1998 38,00 37,47

72 18/12/1996 01/01/1997 - 31/01/1997 1,70 21,73

Fonte: Banco Central do Brasil — Copom (2012).

2.2.1 O Desempenho do Regime Monetario de Metas de Inflagdo no Brasil

Do ponto de vista do cumprimento das metas, podemos constatar nestes doze

anos de vigéncia do RMI no Brasil que houve éxito no controle inflacionario, exceto em

alguns anos logo no inicio da implantacdo do regime monetario. Isto porque em 2001,

2002 e em 2003 a inflacdo efetiva ficou acima do limite superior definido pelo CMN; e

em 2004 isso s6 ndo ocorreu devido ao fato de o intervalo de flutuacdo do IPCA (de

1,25% a 6,25%) estabelecido em junho de 2002 como meta para o ano de 2004, foi
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alterado em junho de 2003. O novo intervalo de confianca para a meta passou a ser de

3% a 8%. O histdrico de metas para inflagdo no Brasil pode ser observado na Tabela 2.

Tabela 2 — Historico de Metas para a Inflagdo no Brasil (1999-2013)

Limites  Inflacao
Ano  Norma  Data I\/(I)eta Banda Inferlqr e Efetlvg Resm_JItado
(%) (p.p)  Superior (IPCA%  Final
(%) aa)
1999 o 8 2 6-10 8,94 Cumpriu
2000 ) gis 30/06/1999 6 2 4-8 5,97 Cumpriu
2001 ' 4 2 2-6 7,67 Descumpriu
2002 2R7ej'4 28/06/2000 3,5 2 1,5-5,5 12,53 Descumpriu
zRgej'z 28/06/2001 3,25 2 1,25-5,25
2003t ﬁes 9,3 Descumpriu
ooy, 270062002 4 25 1,565
2R99§'2 27/06/2002 3,75 25 1,25-6,25
20041 ﬁes 7,6 Cumpriu (*)
2108 25/06/2003 55 2,5 03/ago
2005 3ng'8 25/06/2003 4,5 25 02/jul 569  Cumpriu (*)
2006 3Rzeio 30/06/2004 4,5 2 2,5-6,5 3,14 Cumpriu
2007 3R§;'1 23/06/2005 4,5 2 2,5-6,5 4,46 Cumpriu
2008 3R§;é 29/06/2006 4,5 2 2,5-6,5 5.9 Cumpriu
2009 3R§essé 26/06/2007 4,5 2 2,5-6,5 431 Cumpriu
2010 BRSSA 01/07/2008 4,5 2 2,5-6,5 5,91 Cumpriu
2011 3R$Zé 30/06/2009 45 2 2,5-6,5 6,5 Cumpriu
Res.
2012 a0 2200612010 45 2 2,5-6,5
Res.
2013 91 3000612011 45 2 2,5-6,5

1. A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004
(*) Se for considerada a meta ajustada, referendada pelo CMN.
Fonte: Banco Central do Brasil - Historico de Metas para Inflacdo (2012)

De acordo com a Tabela acima, podemos perceber que no primeiro ano de

vigéncia do RMI a nova politica monetaria foi bem sucedida. Porém, conforme destaca

Modenesi (2005), tal sucesso para atingir a meta foi obtido por meio de uma forte

restricdo da politica monetaria, visto que a Selic foi fixada em 45% a.a. em marco de

1999 (ver Tabela 3). Assim, a economia foi

mantida bastante desaquecida,

possibilitando que a desvalorizacdo cambial ndo fosse repassada totalmente para 0s

precos ao consumidor. Conforme podemos perceber na Tabela 3, a inflagdo acumulada
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para 0 ano de 1999 ficou em 8,9% a.a. e dentro do intervalo de toleréncia definido pelo

CMN. Em se tratando do crescimento do PIB, o que podemos notar é que a restrigdo

monetaria adotada para 0 bom desempenho do RMI surtiu os efeitos sobre a inflagéo,

porém comprometeu a economia, visto que em 1999 o PIB teve um crescimento

irrisério de, apenas 0,25%.

Tabela 3 - Meta para Selic e IPCA por més (1999 — 2005)

1999

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju  Ago Set Out Nov Dez

Meta

Selic % 25 - 45 34 23,5 21 19,5 - 19 19 19 19

a.a.

IPCA 07 105 11 056 03 019 109 056 031 119 095 06
2000

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez

Meta

Selic % 19 19 19 185 185 175 165 165 165 165 16,5 1575

a.a.

IPCA 062 013 022 042 001 023 161 131 023 0,14 032 059
2001

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez

Meta

Selic% 15,75 15,75 1575 16,25 16,75 1825 19 19 19 19 19 19

a.a

IPCA 057 046 038 058 041 052 133 07 028 1083 0,71 0,65
2002

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez

Meta

Selic % 19 18,75 185 185 185 185 18 18 18 21 22 25

a.a

IPCA 052 036 06 08 021 042 119 065 0,72 131 302 21
2003

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez

Meta

Selic% 255 265 265 265 265 26 24,5 22 20 19 175 16,5

a.a

IPCA 225 157 123 097 o061 -015 02 034 0,78 029 034 0,52
2004

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez

Meta

Selic% 16,5 16,5 16,25 16 16 16 16 16 16,25 16,75 17,25 17,75

a.a

IPCA 0,76 061 047 037 051 071 091 069 033 044 069 0,86
2005

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez

Meta

Selic% 18,25 18,75 1925 195 19,75 19,75 19,75 19,75 195 19 18,5 18

a.a

IPCA 058 059 o061 087 049 -002 025 017 035 0,75 055 0,36

Fonte: Elaboracéo prépria com dados do Banco Central do Brasil e do IBGE (2012).
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No ano 2000, mais uma vez, o BCB foi bem sucedido com relagédo ao
cumprimento da meta de inflacdo, posto que o IPCA acumulou neste ano a variagdo de
5,97%, encontrando-se exatamente no ponto médio do intervalo de flutuacdo da meta
estabelecido para este ano pelo CMN. A evolugédo da meta Selic para o ano 2000, bem
como da inflagdo mensal medida pelo IPCA podem ser observados na Tabela 3. O PIB
para este ano, devido a uma maior flexibilizacdo da politica monetaria, através da
reducdo da Selic, apresentou boa melhora com seus 4,4% de crescimento.

Ja em 2001 a evolugdo positiva do cumprimento do regime se inverte, uma vez
que o desempenho da economia brasileira foi afetado por sucessivos choques adversos,
dentre eles a crise do setor energético; a volatilidade do preco do petrdleo; o
aprofundamento da crise econdmica na Argentina; e a desaceleracdo da economia
mundial marcada pela estagnacdo econdmica do Japdo, fraco desempenho de paises
europeus e retracdo da economia norte-americana devido aos atentados de 11 de
setembro, tudo isso levando, consequentemente, a um impacto depressivo no comercio
internacional (MODENESI, 2005).

Por conta disso, 0 governo brasileiro reviu a meta para a Selic a partir de marco,
elevando-a gradualmente de 15,75% a.a. até 19,0% a.a. em julho, conforme Tabela 3.
Mesmo assim, tal elevacdo da taxa de juros ndo foi suficiente para garantir o
cumprimento da meta, que fechou o ano em 7,67% a.a., ou seja, superior ao intervalo de
2% a 6%. Além disso, o PIB apresentou um desempenho pouco satisfatorio, registrando
um crescimento de apenas 1,31%.

Observando-se novamente a Tabela 2, notamos que 2002 foi 0 ano de maior
desvio até entdo apresentado entre a meta anual e a taxa efetiva de inflacdo desde a
instituicdo do RMI no Brasil. O IPCA acumulou, em 2002, 12,53% a.a., isto €, houve
uma elevacdo de 7 pontos percentuais sobre o intervalo definido pelo CMN. Novamente
as expectativas com relacdo a trajetoria da inflacdo ndo se cumpriram.

Segundo o governo, o descumprimento da meta ocorreu devido a problemas
estruturais de equacionamento das financas brasileiras. Outro fator apresentado como
justificativa foi o desaquecimento da economia mundial. Neste ano, houve também um
repasse da desvalorizacdo cambial para os indices de precos, além disso, devido a
sucessdo presidencial, ocorreu uma deterioracdo das expectativas de inflacdo
(MODENESI, 2005). Neste ano de 2002, o crescimento da economia registrado pelo

PIB continuou baixo, mas apresentou relativa melhora: o crescimento foi de 2,66%.
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O ano de 2003 se inicia com uma séria crise de confianga em rela¢do ao futuro
da politica monetéaria devido a este ser o ano do primeiro mandato do Partido dos
Trabalhadores tendo Luis Inacio Lula da Silva na Presidéncia. Como mencionado, essa
crise de confianca se inicia ja no ano de 2002, e, somado a isso, houve também uma
forte depreciacdo cambial. Esses fatores levaram o CMN a rever a meta para 2003 de
3,5% para 4% a.a., bem como a ampliagédo da margem de 2p.p. para 2,5p.p. conforme
pode ser visto na Tabela 2. Mesmo assim, j& no inicio de 2003 ficou evidente que esta
meta ndo seria alcancada, de modo que em janeiro de 2003, através de uma carta aberta,
0 presidente do BCB propds ao ministro da Fazenda uma nova meta reajustada para a
variacao do IPCA de 8,5%.

O Copom, para reverter o quadro de expectativas desfavoraveis dos agentes
econémicos, logo em sua primeira reunido de 2003, elevou a meta para a Selic de 25%
para 25,5%. Dessa forma, rapidamente houve uma diminuicdo do processo de
depreciacdo do real, permitindo uma maior flexibilizagcdo da politica monetaria. Tal fato
foi comprovado a partir de maio, quando o Copom voltou a baixar a taxa Selic até
atingir 16,5% em dezembro (ver Tabela 3). Mesmo assim, o PIB em 2003 foi
novamente pouco satisfatorio, apresentando um crescimento de apenas 1,15% aa.

Na referida carta aberta do presidente do BCB ao ministro da Fazenda, em que
se elevou a meta de 2003, também se elevou a meta de 2004, de 3,75% para 5,5% a.a.;
de sorte que o intervalo de tolerancia passou de 1,25%-6,25% para 3%-8% (ver Tabela
2). A inflacdo registrada ao final deste ano foi de 7,6% a.a., € 0 governo conseguiu, apos
trés anos consecutivos de fracasso em alcancar seu objetivo, retomar o éxito do RMI.
Além disso, o PIB também registrou significativa melhora, apresentando um
crescimento de 5,71%. Em relacdo ao crescimento da economia, o PIB em 2005
registrou uma queda em relacdo a 2004, ficando em 3,2%.

A partir de 2006, as autoridades monetarias brasileiras iniciaram um processo de
queda da taxa Selic, a qual passou de 18% aa em dezembro de 2005 para 11,25% aa no
inicio de 2008, o que se refletiu em melhoras no desempenho do PIB que registrou
crescimento de 4% nesse ano, 6,09% em 2007. Ja no inicio de 2008, a trajetéria de
queda da Selic se desfez, refletindo a caracteristica de forte rigidez do RMI para o
cumprimento das metas. Isto é, em meados de 2008, baseado em sua avaliacdo de que a
inflacdo escaparia da meta tendo em vista a elevacdo dos precos dos alimentos,
explicada fortemente pelo aumento do preco das commodities, o Copom voltou a elevar

a taxa bésica de juros. Tendo em vista que 2008 foi o ano de eclosdo da crise
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internacional e que, portanto, uma recessdo internacional ha muito ndo vista estava
prestes a ocorrer, a decisdo do Copom, intencionalmente conservadora e contracionista,
inevitavelmente levaria o pais a uma desaceleracio (ARAUJO E GENTIL, 2011).
Como comprovando esta argumentacdo, o crescimento do PIB em 2008, 5,17%, foi
menor que em 2007 e menor ainda em 2009, quando o pais experimentou uma reducao
no PIB em 0,33%, explicado pelo momento de recessé@o internacional que impactou a
economia brasileira, entretanto, em 2010 o crescimento do PIB foi o maior da série aqui
analisada: 7,53%. No Grafico 4 podemos perceber a evolugdo do PIB de 1999 a 2011.

Grafico 4 - Produto Interno Bruto (PIB): variacéo real anual (%) (1999-2011)
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do IPEA DATA (2012).

Os dados apresentados na Tabela 3, juntamente com os dados da Tabela 4
abaixo permitem perceber que o RMI, ap6s um inicio um tanto quanto conturbado nos
seus primeiros anos, comemorou seus dez anos, em 2009, conseguindo cumprir seu
objetivo em relacdo as metas pré-estabelecidas, ao tempo em que a taxa Selic iniciou
um processo de queda, durante o ano de 2009, em que a taxa basica passou de 12,75%
a.a. em janeiro para 8,75% a.a. em dezembro. A queda mais expressiva da taxa Selic
deve ser destacada em relacdo ao primeiro ano das metas para 0 ano décimo: de uma
taxa Selic de 25% a.a. em janeiro de 1999 se chega a uma taxa de 8,75% a.a. em
dezembro de 2009. Esta reducdo da taxa Selic em 2009 deu-se como uma das medidas
adotadas pelo governo brasileiro como resposta a crise internacional. Entretanto, apesar

da trajetoria de queda vista até 2009, em alguns momentos o Copom teve que reverter
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tal processo para que o objetivo da politica monetéria fosse alcancado, sacrificando a
economia, ou seja, elevando a Selic, e € isto que temos visto a partir de abril de 2010,
quando o Copom voltou a elevar taxa béasica da economia brasileira novamente
justificando que a estabilidade dos precos, tdo duramente alcangada, estava ameacada.
Desta forma, até julho de 2011 a Selic sofreu constantes aumentos, chegando neste més
ao patamar de 12,5% aa. A partir de entdo, houve reducdes e a meta para a Selic fechou
0 ano em 11,0% aa. O interessante a notar é que, mesmo com uma politica de juros altos
para conter o crescimento, fato registrado pela diminuicdo do PIB em relagdo a 2010, a
inflacdo brasileira em 2011 chegou ao limite superior da meta, 6,5%, ou seja, a politica

monetéria de juros altos por pouco ndo fracassa novamente (ver Tabela 2).

Tabela 4 — Meta para Selic e IPCA por més (2006-2011)

2006

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju  Ago Set Out Nov Dez

Meta

Selic% 17,25 - 16,5 15,75 15,25 - 14,75 14,25 - 13,75 13,25 -

a.a.

IPCA 059 041 043 0212 01 -021 019 005 021 033 031 048
2007

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez
Meta

Selic % 13 - 12,75 12,5 - 12 11,5 - 11,25 11,25 - 11,25

a.a.

IPCA 0,44 044 037 025 028 028 024 047 018 03 038 0,74
2008

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez
Meta

Selic% 11,25 - 11,25 11,25 - 1225 13 - 13,75 13,75 - 13,75

a.a.

IPCA 054 049 048 05 079 074 053 028 026 045 036 0,28
2009

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez
Meta

Selic% 12,75 - 11,25 10,25 - 9,25 8,75 - 8,75 8,75 - 8,75

a.a.

IPCA 048 05 02 048 047 036 024 015 024 028 041 037
2010

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez
Meta

Selic% 8,75 - 8,75 95 - 10,25 10,75 - 10,75 10,75 - 10,75

a.a.

IPCA 075 078 052 057 043 0 001 004 045 0,75 083 0,63
2011

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez
Meta
Selic% 11,25 - 11,75 12 - 12,25 125 12 - 115 11,0 11,0
a.a.

IPCA 08 08 079 0,77 047 015 016 037 053 043 052 0,50

Fonte: Elaboracéo prépria com dados do Banco Central do Brasil e do IBGE (2012).
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O que podemos perceber nesses doze anos de vigéncia do RMI no Brasil como
forma de politica monetaria € que ele caracteriza-se por uma excessiva rigidez e, por
muitas vezes, pode ser considerado mal executado. O fato é que, de acordo com essa
sistematica, as autoridades monetéarias brasileiras ndo possuem outro objetivo sendo o
alcance da meta de inflagdo. A Unica preocupacdo do BCB é a meta inflacionéria, ndo é
0 cambio, ndo é o emprego, ndo € o crescimento (Gazeta do Povo, 2009, apud Oreiro,
2009). Essa “obsec¢do” pelo cumprimento da meta, por muitos considerada rigida
demais, e num prazo curto, seria a explicacdo para o baixo desempenho do crescimento
econbmico do pais.

Durante a crise internacional de 2008, ocorreu uma elevagdo das taxas de
inflacio em escala global, ou seja, tanto paises desenvolvidos quanto em
desenvolvimento tiveram seus indices de precos ao consumidor elevados. Esse
fendmeno decorreu devido a elevacdo abrupta dos pregos internacionais das
commodities no mercado internacional; além disso, diversos produtos agricolas,
metalicos e energia foram valorizados, na esteira da crise hipotecaria norte-americana,
que, no Brasil, fez-se sentir rapidamente nos precos dos alimentos (BORCA JR. E
SCHERER, 2008).

A reacdo do Copom, nesse contexto de crise, foi a de, novamente, elevar a taxa
de juros, como mencionamos anteriormente. A justificativa para esse aumento recaiu no
medo de que um aumento da inflagdo dos alimentos pudesse contaminar os demais
precos da economia, uma vez que se avaliou que a demanda interna estava fortemente

aquecida.

Portanto, o BCB, ilustrando a ineficAcia do regime de metas de
inflacdo, tentou combater uma aceleracdo pontual e global de precos
com aperto de politica monetéaria. Esse fato constituiu-se em um grave
erro de diagnoéstico da Autoridade Monetaria brasileira, visto que na
medida em que os precos das commodities iniciaram um processo de
correcdo, a inflacdo, a nivel global, comegcou a dar sinais de
desaceleracdo. No Brasil, a histéria ndo foi diferente (BORCA JR. E
SCHERER., 2008: 21).

Se 0 Copom tivesse esperado um pouco mais para tomar suas decisdes baseadas

na direcdo das pressdes internacionais, acabaria tomando uma atitude diferente, como
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acabou tendo no momento seguinte, ou seja, voltou a retomar a trajetéria de queda da
Selic ja em janeiro de 2009, conforme podemos observar na Tabela 4.

Outra critica que podemos lancar ao RMI brasileiro é a forma abrupta com que
ele foi imposto. Isto €, a politica monetéria poderia ter imposto um declinio mais suave
para a inflacdo quando ele foi implantado. A meta imposta para 1999 foi de 8%; em
2000 foi de 6%; e em 2001 passou para 4%. Assim sendo, a velocidade de queda da
inflagdo foi muito répida, de modo que as autoridades monetarias poderiam ter
trabalhado com uma “desinflagdo” mais gradual e, consequentemente, com uma taxa de
juros mais baixa, o que levaria a uma apreciagdo menor do cambio e maior crescimento
da economia (MODENESI, 2005).

De fato, o formato do RMI no Brasil tem sido alvo de intensas criticas, a maioria
delas se concentram no carater extremamente rigido e com pouca (ou quase nada)
felxibilidade. Farhi (2006) analisa 0 RMI brasileiro e considera que entre seus principais
problemas esta a forma como as metas séo decididas. Isto €, para a autora o fato de as
metas serem definidas com tamanha antecedéncia (18 meses), evidencia a preocupacao
suprema das autoridades monetarias em manter a estabilidade, mas dificulta o seu
alcance, pois tende a ndo considerar possiveis choques de precos. Além disso, para
varios autores o horizonte temporal definido para as metas inflacionarias (1 ano) seria
curto demais, 0 que exige a manutencédo de taxas de juros muito elevadas e que sdo mais
elevadas ainda toda vez que meta encontra-se ameacada.

Entretanto, o ponto de grande critica sobre 0 RMI no Brasil na literatura
analisada, e que merece destaque, diz respeito a escolha de um indice de pregos cheio
para a apuracdo da inflacdo. Como dito anteriormente o indice escolhido para a medigédo
dos niveis de preco € o IPCA, englobando neste indice tanto os precos mais volateis da
economia, ou seja, os que sofrem forte influéncia de choques externos (bens
comercializaveis), quanto os precos administrados, que sdo formados em sua maioria
por servigos. Farhi (2006) destaca que na formacdo do IPCA os bens comercializaveis e
0s precos administrados contribuem com 69% deste indice. Assim, fica evidente que o
indice de referéncia para a fixacdo e apuracdo das metas de inflacdo brasileiras e que
condiciona toda a politica monetaria € muito mais sensivel a choques exdgenos e a
variacdo cambial do que as variagdes na taxa de juros basica da economia, ou seja, 0
IPCA, em sua maior composicdo, é pouco sensivel a variacdes na taxa Selic.

Os numeros apresentados por Farhi (2006) demonstram que 0S precos

denominados administrados ou monitorados por contrato apresentaram taxas de
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variagcdo bem mais elevadas que os chamados pregos livres, pressionando para cima o
indice que baliza o regime de metas para inflacao

Os precos administrados, como os de servigos de telefonia e distribuicdo de
energia, devido ao seu préprio mecanismo de formacdo, ou seja, através de contratos,
levam em consideragio em seus reajustes anuais a evolugdo dos Indices Gerais de
Precos (IGPs), que é fortemente influenciado pelos precos do atacado e muito mais
sensiveis a taxa de cambio e choques de oferta. Desta forma, bens administrados ndo
sdo sensiveis as variacfes de demanda interna influenciada pela taxa de juros. Como o
Unico instrumento adotado pelo BCB para alcance da meta inflacionaria é a taxa de
juros, sempre que ha aumento dos precos administrados as autoridades monetarias
precisam compensar tal elevacdo impedindo que os precos livres aumentem nesta
mesma proporgéo, e, assim, conseguir manter os indices de IPCA dentro da meta pre-
estabelecida. Para tanto, as autoridades monetarias recorrem a um aumento na Selic
alcancando o seu objetivo inflacionario de desaquecer a demanda e, consequentemente,
a atividade econémica.

Jd 0 um terco restante do IPCA é formado por precos dos bens néo
comercializaveis que se destinam ao mercado interno e, estes sim sofrem impactos
diretos da politica monetaria. Segundo Farhi (2006) s@o dois 0s principais motivos que
explicam o sucesso da politica monetaria sobre a contencdo do aumento de precos de
tais bens: i) os precos administrados tém apresentado variagdes bem maiores que 0S
precos livres e, portanto, maior parcela da renda é destinada ao pagamento destes bens,
reduzindo a demanda interna por outros bens; ii) as elevadas taxas de juros impactam
diretamente o consumo de tais bens que é ajustado por reducdo de custos e de margem
de lucros como consequéncia da retragdo da demanda agregada ocasionada pela alta da

taxa de juros.

2.2.2 O Regime de Metas de Inflacdo e sua relacdo com o Cambio Flutuante

Como visto no item anterior, a partir de 1999 o Brasil inicia uma nova fase do
seu processo de manutencdo da estabilidade dos precos, a partir do aprofundamento das
politicas econdmicas que vinham sendo implantadas a partir de 1994. Vimos que a taxa
bésica de juros passou a ser o principal instrumento de balizamento dos niveis de precos
em substituicdo das metas cambiais. Em relacdo ao cambio, este deixou de ser fixo,

como vinha sendo desde 1994, e passou flutuar, dentro de certos limites, para continuar
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contribuindo para o objetivo Unico da economia brasileira, a manutencdo do controle
inflacionario, juntamente com as taxas de juros.

Quando analisamos a adog¢do do RMI no Brasil, também no item anterior,
destacamos que o mesmo foi indicado pelo FMI em um contexto de forte crise cambial
e de um cenério externo marcado por extrema aversdo ao risco. Assim, o principal
objetivo do RMI era substituir a ancora cambial por uma ancora nominal das
expectativas dos agentes (FARHI, 2006), numa tentativa de retomar a credibilidade da
economia brasileira frente a investidores externos. Deste modo, dada a insercdo da
economia brasileira no cenério internacional fortemente caracterizada por abertura
comercial e financeira, e dados os ciclos de liquidez internacional, a economia brasileira
passou a ficar cada vez mais condicionada a dindmica da alta mobilidade de capitais no
pais, fazendo com que a politica cambial passasse gerar impactos diretos na estrutura de
formacg&o dos pregos internos, consequentemente na definigdo da taxa Selic, e portanto,
nas decisdes de investimento e exportacao.

Prates (2006) destaca que em um contexto de forte globalizac&o financeira como
0 que temos ha alguns anos, o regime cambial flutuante exerce uma relacdo muito
proxima, e muito complexa, com o comportamento dos fluxos de capitais, que passam a
impactar diretamente o saldo do balanco de pagamentos e no proprio comportamento da
taxa de cambio. Portanto, a autora afirma que a decisdo de qual regime cambial adotar,
ou seja, se fixo ou flutuante, trata-se de uma deciséo estratégica de politica econdmica,
tendo em vista que seus impactos nas outras decisdes econdmicas sao efetivos. Isto €, 0s
dois tipos de regimes possuem suas caracteristicas que devem ser analisadas para o
propdsito de desenvolvimento de um pais.

A principal caracteristica de um regime cambial fixo (ou administrado) esta no
fato de que ele consegue garantir a estabilidade da taxa nominal de cambio, entretanto,
possui a desvantagem de ser muito suscetivel “a apreciacdo da taxa de cambio real e a
ataques especulativos” resultando em fortes crises cambiais, como as vividas pelo Brasil
durante a década de 1990 (FARHI, 2006:134). Justamente por conta das sucessivas
crises cambiais, as autoridades monetarias brasileiras viram seu poder de controle sobre
a propria politica monetéria diminuir e, entdo, o regime de flutuacdo suja’ do cambio foi

adotado, o qual tem por caracteristica principal a sua capacidade de provocar extrema

! Flutuaco suja do cambio diz respeito ao regime cambial flutuante que sofre intervencéo plblica no
mercado de cambio e, dessa forma, sua efetividade fica submetida a correlagdo de forcas entre mercados e
autoridade monetéria (FARHI, 2006).
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volatilidade da taxa de cambio, acentuada pelo contexto de forte mobilidade de capitais,
pelo grau da abertura financeira e pela interacdo entre autoridades monetérias e agentes
privados (FARHI, 2006).

No contexto do plano Real a taxa de cambio administrada foi peca fundamental
para 0 sucesso da estabilizacdo a partir da ancora cambial, entretanto, resultou em uma
crescente valorizagdo da taxa de cambio real brasileira, causada essencialmente pela
dificuldade de convergéncia entre precos internos e externos, provocando constantes
desequilibrios comerciais e sucessivos saldos negativos da balanca comercial.

O ciclo de liquidez favoravel no comeco da década de 1990, e o grande
diferencial dos juros internos em relagdo aos externos, permitiram o financiamento
desses desequilibrios comerciais, entretanto, logo que o ciclo de liquidez se reverteu, o
que ocorreu durante a crise asiatica e a crise russa, o grande diferencial dos juros (que
continuou elevado e aumentando!) ndo foi capaz de conter ataques especulativos
sucessivos contra a moeda brasileira, até que a crise cambial de 1998 forgou o abandono
do cambio fixo e sua substituicdo pelo cambio flutuante.

Com a adocdo do cambio flutuante a importancia dos mercados financeiros
aumenta expressivamente, uma vez que a taxa de cadmbio passa a ser definida
diretamente pelas expectativas dos agentes. Assim, quanto maior for o grau de abertura
financeira da economia, menor sera o poder de intervencdo publica sobre o cambio e
mais instavel e volatil se torna a economia. Esta relagdo entre instabilidade dos
mercados e cambio flutuante se tornou visivel a partir dos primeiros anos de alteracao
do regime cambial.

Apo6s a mudanca do regime cambial que, conforme destacado anteriormente,
ocorreu em meio a forte aversdo ao risco por parte dos investidores e, somado a isto,
uma conjuntura de baixa liquidez mundial, Farhi (2006:177) destaca que durante todo o
ano de 1999 e 2000 a situagdo brasileira “tendeu a uma relativa calmaria”. Porém,

alguns problemas logo surgiram:

Logo se verificou que a desvaloriza¢do da moeda brasileira tinha sido
insuficiente para provocar o esperado ajuste das contas externas e que
os fluxos de capitais de curto prazo, para investimentos em carteira,
praticamente desapareceram enquanto o déficit em transacdes
correntes passou a ser coberto pelos investimentos estrangeiros diretos
(FARHI, 2006:177).
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Desta forma, em 2001 um novo ataque especulativo contra a moeda brasileira e
contra a taxa de cambio flutuante se configurou, resultando em forte desvalorizagao
cambial. Os principais motivos, segundo Farhi (2006) foram: i) queda nas agOes de
empresas de alta tecnologia nos mercados internacionais; ii) crise da Turquia e da
Argentina; iii) crise energética brasileira; iv) menor crescimento de economias
desenvolvidas; v) ataques terroristas. Como resposta a este ataque especulativo o BCB
promoveu intervencGes no mercado a vista de cAmbio, mas tal intervencdo foi logo
prejudicada pela limitacdo das reservas brasileiras disponiveis que ndo seriam
suficientes para cobrir a demanda que existia. Assim sendo, a solugdo encontrada pelo
BCB, de acordo com Farhi (2006), foi limitar o volume de vendas diarias para US$50
milhdes, totalizando US$3 bilhdes para o restante do ano, ao mesmo tempo em que
aumentava a parcela de titulos publicos indexados ao cambio. A autora ainda destaca
que esta resposta do governo brasileiro foi vista por muitos como “impoténcia” das
autoridades monetarias brasileiras o que s6 fez aumentar ainda mais a taxa de cambio.
Até o final deste ano, o BCB adotou outras medidas para conter a desvalorizacdo
cambial que ndo se concentrassem apenas na elevacdo da taxa de juros, tais como,
“reducao do nivel de alavancagem nas posigdes de cambio e a elevacdo dos depdsitos
compulsorios dos bancos”.

Ja em 2002 a situacdo ndo melhora e outro ataque especulativo tem inicio. Os
motivos desta vez estavam concentrados nas incertezas sobre o cenario politico, tendo
em vista as eleicbes que se aproximavam. Entretanto, ainda existe outro fator
importante, fora da esfera politica, que contribuiu para este segundo ataque, que foi a
diminuicdo das fontes de créditos externos para economias emergentes, o que foi
ocasionado pela crescente aversao ao risco, justificada pelas incertezas em relacédo ao
futuro das economias centrais, pela crise argentina, fraudes contdbeis em grandes
empresas, e inicio da guerra dos Estados Unidos contra o Iraque. Entretanto, este ataque
especulativo de 2002 teve um agravante em relacdo ao do ano anterior, pois nao ficou
restrito & moeda e ao cambio brasileiro, mas esteve relacionado também com uma
possivel moratéria da divida pablica externa e interna. Desta forma, as autoridades
monetarias tiveram que se preocupar em uma resposta que ndo pressionasse a divida
publica brasileira, e, para tanto, foi feito o langcamento de swap cambiais, com a devida
autorizacdo do FMI, vinculados a titulos publicos prefixados de curto prazo.

Em comparacdo com o cambio administrado, tais ataques se diferem, pois

quando o cambio é fixo, a demanda por divisas e a fuga de capitais afetavam
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diretamente o nivel de reservas do pais. Ja& com o cambio flutuante, a demanda por
divisas e a fuga de capitais gera uma constante depreciacdo da taxa de cambio.
Consequentemente, estes ataques especulativos geram efeitos macroecondmicos
sentidos em maior presséo inflacionéria, comprovada pelo aumento da inflagdo em 2001
e 2002, anos em que a meta ndo foi cumprida como verificado na segdo anterior. Outro
desdobramento da depreciacdo do cdmbio foi que, dada a pressdo inflacionaria, os juros
foram aumentados (l6gica do RMI) e o PIB apresentou um crescimento irrisorio. Assim,
logo no inicio da mudanca cambial tornou-se clara a relacdo entre as politicas
macroecondmicas, monetaria e cambial (representadas pelo RMI e pela taxa de cambio
flutuante), demonstrando que a instabilidade dos mercados financeiros seria facilmente
transmitida para a atividade econdmica brasileira.

Logo no inicio do ano de 2003, coincidindo com o inicio do governo Lula, ha
uma nova reversao no ciclo de liquidez internacional, desta vez positiva, aumentando o
fluxo de capitais para economias emergentes novamente. Esta “boa fase”, segundo
Prates (2006:181) persiste durante todo o primeiro governo Lula, porém, “entrecortada
de miniciclos de reversdo, sobretudo em funcdo do processo de elevacdo das taxas de
juros basicas das economias desenvolvidas”.

Ao longo de todo 0 ano de 2003 houve apreciagédo, tanto da moeda, quanto dos
ativos brasileiros em virtude da reversdo dos ataques especulativos dos anos anteriores
que haviam deprimido os precos. Entretanto, em meados de 2004 as autoridades
monetarias sinalizaram para um novo aumento na taxa selic, o que resultou em uma
retomada da valorizacdo do real. Somado a isto, 0 risco pais diminuia permitindo a
formacdo de uma nova onda de especulacdo financeira de olho na continuacdo da
valorizacdo da taxa de cambio, na queda da taxa de juros e na valorizacdo de outros
ativos brasileiros.

O ano de 2005 chegou e o processo de apreciacdo do real se manteve,
juntamente com a elevacdo da taxa de juros e queda do risco pais. Segundo Farhi
(2006:181), para muitos analistas da economia mundial, entre 0 ano de 2004 e inicio de
2005 foi um periodo em que o dolar apresentou forte depreciacdo frente a quase todas as
moedas, entdo, para tais intérpretes “ndo era o real que se valorizava, mas o délar que se
depreciava”. Porém, quando o processo de depreciagdo do dolar se reverteu, o real
continuou a se valorizar muito, em parte pela rigidez da politica monetéria, representada
pela trajetoria de aumento da taxa de juros, e pela boa expectativa dos investidores

financeiros na economia brasileira refletida pela queda do risco-pais.
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A partir de setembro de 2005 o Banco Central inicia um novo periodo de queda
da taxa Selic que perdura até marco de 2008, entretanto, vale ressaltar que mesmo
apresentando uma trajetoria de queda (em certos periodos), a taxa basica de juros
brasileira esta entre as maiores do mundo, tanto em termos nominais quanto reais. Este
fato, somado a queda do risco pais acaba por serem determinantes diretos na variagdo
dos precos de ativos brasileiros e na taxa de cambio.

O fato é que, mesmo com alteracdo do regime cambial, a taxa de cAmbio tem
sido variavel fundamental para explicar a dindmica da inflagdo desde 1994. Isto é,
durante o Plano Real a taxa de cadmbio sobrevalorizada servia como &ncora para
estabilizacdo dos pregos, e tinha sua importancia ampliada quando analisamos o0s
contratos de empresas privatizadas que indexavam seus precos a indices de precos que
refletem a taxa de cambio. Apos 1999, ja com o cambio flutuante, a taxa de cambio
passa a ser um fator determinante para a aceleracao da inflacdo, uma vez que a estrutura
de formagdao de pregos no pais “amplifica o impacto da instabilidade dos fluxos de
capitais e da taxa de cambio na inflagdo” (FARHI, 2006:191). Uma vez que a economia
brasileira adotou mecanismos de indexacdo da moeda e de contratos, os efeitos do pass-
through elevado séo significativos para a analise da relacdo entre taxa de cambio e
inflacdo. Isto é, devido a estrutura de formacao de precos que o Brasil apresenta, uma
desvalorizacdo da taxa de cambio ou a ocorréncia de choques externos de oferta séo
facilmente transmitidos para os precos da maioria dos bens e servicos internos. Isto
ocorre tanto com os bens comercializaveis, quanto com os precos administrados que
sofrem impactos diretos das variagdes cambiais e/ou dos pre¢os internacionais e pouco,
ou quase nada, impactos diretos sobre variacfes na taxa basica de juros.

Portanto, com livre circulacdo de capitais e adocdo do regime cambial flutuante,
qualquer alteragdo nos “humores” do mercado ¢ suficiente para ocasionar forte
volatilidade das principais variaveis financeiras, deixando mais claro ainda a intrinseca
relacdo existente entre taxa de juros e taxa de cambio.

Desta forma, ao analisarmos os resultados da inflacdo apds a ado¢do do RMI,
percebemos o cumprimento do seu objetivo de manter a inflacdo em niveis baixos e
aceitaveis. Entretanto, ndo podemos afirmar que essa forma de politica monetaria é um
completo sucesso. Ao analisarmos o desempenho do PIB notamos que ele ficou em
niveis baixos na maior parte do tempo e, embora nos ultimos anos venha apresentando
melhoras, as taxas de crescimento ainda sdo baixas para o potencial de um pais como o

Brasil. Ndo podemos nos esquecer da taxa de juros, seja nominal ou real, a qual, mesmo
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estando numa trajetoria de queda, ainda pode ser considerada uma das mais elevadas do
mundo.

Entre as qualidades do RMI podemos destacar a maior transparéncia da atuagédo
das autoridades monetarias, ou seja, do BCB. Porém, o excessivo foco na inflagdo em
detrimento do crescimento econdmico, um importante objetivo, pois gera emprego e
renda, é um ponto que merece ser analisado criticamente. Com efeito, ndo ha como
desconsiderar que a recuperacdo da economia demonstrada pelo crescimento do PIB a
partir de 2005 ocorre de forma relativamente contida pela préatica de altas taxas de juros.
Ou seja, se por um lado a economia brasileira vem apresentando melhoras, em um
contexto de elevadissimas taxas de juros, esse crescimento se encontra em niveis muito
aquém das necessidades do pais. Além disso, o desempenho da economia brasileira a
partir de 2008 comprova que tal situacdo nao é sustentavel. O que de fato entendemos é
que uma politica econdmica ndo pode ser considerada apropriada para um pais se a
estabilidade monetaria comprometer indefinidamente o crescimento econémico,

consequentemente a geracéo de emprego e renda da populagéo.

2.3 - A politica fiscal brasileira pos 1999.

Como visto anteriormente, durante a década de 1980, o mundo viu as politicas
macroeconémicas focadas em projetos nacionais desenvolvimentistas serem
questionadas, e em seu lugar, politicas liberalizantes comecaram a ganhar espaco
evocando a necessidade de maior integracdo econdmica mundial. Neste periodo, as
politicas macroecondmicas passaram a focar na estabilidade da economia, em especial
da divida puablica e dos niveis de precos, visando a valorizacdo dos estoques financeiros
e a defesa dos interesses de investidores.

Nesta perspectiva, o papel da politica fiscal deveria ser o de garantidora do
espaco de valorizacdo do capital agindo no sentido de afastar possiveis riscos de default
da divida publica, e garantir a entrada de investimentos externos, Vvistos como
necessarios para a retomada do crescimento. Sendo assim, neste periodo tém-se inicio
ao clamor para a¢6es que levassem a consolidacdo fiscal dos Estados sob a justificativa
de ser esta a condicdo para a credibilidade das politicas econdmicas. Para Lopreato
(2006), a mudanca na configuracdo da politica fiscal brasileira chama atencédo pelo fato
de que a andlise da Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP), antes tida

como o principal resultado fiscal, perde importancia para o controle da relagdo
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divida/P1B, que ganha papel de destaque na gestdo da politica fiscal por ter a capacidade

de sinalizar as variagdes nas expectativas de investidores. Desta forma,

A evolucdo da relagdo divida/PIB, por sinalizar, com antecedéncia, o
comportamento fiscal e as condi¢des de financiamento publico,
transformou-se no pardmetro usado na definicdo da programacao
financeira e das ac¢Ges na area fiscal (LOPREATO, 2006:208).

Ainda segundo Lopreato (2006), no Brasil o inicio da implantacdo do conjunto
de medidas fiscais que atendessem tal estratégia deu-se com o plano Real. Entretanto,
este teria sido um momento de “transi¢do” apenas, e somente no pds 1999 é que de fato
a logica da conducdo da politica fiscal brasileira pautou-se completamente favoravel aos
mercados globalizados. O marco, portanto, da inflexdo na gestdo da politica fiscal
brasileira teria inicio com o Plano Real, mas sua nova concepg¢do consolida-se apenas
em 1999 através do acordo firmado pelo Brasil junto ao FMI. Neste acordo, o FMI
emprestou US$41 bilhdes aos cofres brasileiros, e imp6s medidas de maior controle
fiscal, dentre elas a aprovacgéo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), e 0 aumento da
meta para a geracdo do superavit primario justificado como condicdo para a recuperacao
do balanco de pagamentos, das contas publicas brasileiras, e para a superacdo da crise
cambial vivida desde o final de 1998. A partir de entdo, o foco da politica fiscal passou
a ser “garantir a sustentabilidade da divida, independentemente dos valores de juros e de
cambio”, como um dos “fundamentos de consolidagdo da nova estratégia de
desenvolvimento” (LOPREATO, 2006:208).

Assim sendo, a politica fiscal caberia a fun¢do de conter a demanda agregada e,
desta forma, contribuir para a acdo da politica monetaria no combate a inflacdo. Alem
disso, também seria funcdo da politica fiscal o controle da expansdo da divida publica,
permitindo que ndo houvessem abruptas mudancas nas expectativas dos investidores em
relacdo a situagdo fiscal do pais, fazendo com que fossem evitadas “turbuléncias no
mercado cambial” que poderiam fazer com que o impacto de possiveis desvalorizagdes
fosse repassado a inflacéo.

Um dos principais objetivos do acordo firmado em 1999 junto ao FMI foi a
recuperacdo das contas publicas, bastante desgastadas com a medida colocada em
pratica ap0Os as crises asiatica e russa de forte elevacdo das taxas de juros, sinalizando

aos investidores a continuacdo do comprometimento do Estado com a trajetéria da
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divida, através do aprofundamento do esforco fiscal em alcancar as metas pre-
estabelecidas. Assim sendo, optou-se por aprofundar as medidas colocadas em prética a
partir de 1994, com a ampliacdo de metas de superdvit priméario consolidado do setor
publico de 2,6 para 3,1% do PIB em 1999, com novos aumentos para 3,4% em 2000 e
2001, e com outros aumentos em junho de 2002, setembro de 2002, e posteriormente
em 2003 para, respectivamente, 3,74%, 3,88% e 4,25% do PIB (SICSU E VIDOTTO,
2007).

Para Lopreato (2006), a decisdo de aumentar as metas para geracao do superavit
primario ndo ficou restrita aos meros ajustes de receitas e despesas do governo e da
necessidade de reverter as expectativas desfavordveis quanto a trajetéria do
endividamento publico brasileiro. Para tal autor, a estratégia dos superavits maiores se
configurou mais ampla, relacionando a no¢do de gerenciamento das financas publicas
com a ideia de sustentabilidade da divida, com as regras fiscais e com a defesa da maior
credibilidade das autoridades fiscais. Ainda segundo 0 mesmo autor, a postura do FMI
nos acordos firmados com os paises altera-se neste periodo, de forma a diminuir a
possibilidade de politicas discricionarias por parte dos Estados nacionais em detrimento

de politicas voltadas para a implantacéo de regras fiscais.

O FMI abandonou a posicdo, sustentada até a década anterior, de definir
apenas as metas fiscais nos programas de assisténcia financeira acertados
com os paises e passou a interferir nos caminhos do ajuste fiscal. [...]
envolvendo a introdugdo de normas na definicdo da politica tributaria e
orcamentaria. Tal postura reforcou a atuagdo do 6érgdo no redesenho da
politica fiscal e na defesa da adocéo de regras fiscais, 0 que, na visdo da
instituicdo, inibiria a acdo discricionaria das autoridades econdmicas e
favoreceria o ajuste intertemporal das contas publicas independentemente do
governo no poder (grifos do autor) (LOPREATO, 2006:214).

Desta forma, o novo regime fiscal brasileiro que entra em voga a partir de 1999
tem como base a definicdo de normas mais rigidas na conducdo das contas publicas e,
dentre as principais mudancas, destacam-se a obrigatoriedade da definicdo da Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO), e a meta de superavit primario para o ano subsequente,
bem como uma meta referéncia para os dois anos seguintes. Assim, “tornou-se explicito
0 objetivo central da politica fiscal e 0 comprometimento com determinada trajetéria da
divida publica” (LOPREATO, 2006: 215).
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Como mencionado anteriormente, a ideia central por tras das metas de superavits
primarios relaciona-se com a preocupac¢do em manter o pais nas linhas do modelo de
integracdo ao mercado internacional, ou seja, para garantir a continuidade da integracéo
no mercado globalizado faz-se necessario garantir aos investidores que ndo existem
riscos nos investimentos e aplicagbes em moeda nacional, demonstrando que as
autoridades econdmicas estdo comprometidas com a elevacdo do superavit sempre que a
relacdo divida/PIB apresente uma trajetdria preocupante para investidores.

Outro ponto que merece destaque sobre a gestdo da politica fiscal que se impde a
partir de 1999 refere-se ao relacionamento com a politica monetéria, evitando o que é
conhecido como “dominancia fiscal”. Isto ¢, tendo em vista que a estabilidade dos
precos era vista como principal objetivo do governo, a preocupagdo maior era que a
autoridade monetaria, Banco Central, atuasse com maior liberdade possivel e a politica
fiscal caberia a funcéo de ser consistente com esta atuacdo. Desta forma, a politica fiscal
deveria ser conduzida de forma a “acomodar” a politica monetaria, evitando aumento de

precos, por exemplo, quando hd um aumento de oferta monetaria ou reducdo de juros.

A atuacdo da politica fiscal tem de compensar os avancos da taxa de
juros e os efeitos do cdmbio sobre as contas publicas, evitando, assim,
que 0s agentes, acreditando em expansdo monetéria futura, decidam
elevar os precos, comprometendo o esforco do programa de
estabilizacdo (LOPREATO, 2006: 215).

No que se refere a aprovacdo da LRF, renegociada tanto em 1996, quanto em
2001, sua maior consequéncia para o novo desenho do regime fiscal esta na definicdo
dos repasses financeiros e na renegociacdo da divida para estados e municipios. Com o
processo de privatizacdo de bancos estaduais, antes responsaveis pelos financiamentos
para gastos publicos estaduais e municipais, 0s orcamentos fiscais tornaram-se a fonte
de alavancagem de recursos para gastos publicos subnacionais. Neste contexto, a LRF
teve como principal campo de atuacdo a restricdo do “montante de déficits publicos e a
expansao do endividamento” de estados e municipios. Sendo assim, dado que o objetivo
da politica fiscal passou a ser, como bem define Lopreato (2006), o controle do
endividamento publico, através de medidas que visam forcar o ajuste fiscal como forma
de evitar excessos de endividamento e possivel descontrole das financas publicas, cabe

agora entender como ocorre a gestdo dessa politica fiscal no pais. Para tanto, sera
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apresentado a seguir discussdes sobre as principais variaveis fiscais e como elas sdo

controladas para permitir a sustentacdo da atual politica fiscal brasileira.

2.3.1 Superavit Primario

A constante preocupacdo em relacdo a estabilidade fiscal de longo prazo que se
consolidou na década de 1990 trouxe consigo um papel de destaque para o déficit
publico dentre as variaveis macroecondmicas. Desta forma, juntamente com as reformas
e privatizagcdes que foram implantadas no setor produtivo estatal, metas para a geragéo
de superavits primarios foram postas em pratica como formas de garantir a estabilidade
fiscal das contas publicas.

Para Biasoto Jr. (2007) a busca pela geracdo de superavits primarios no periodo
pos 1999 foi consolidada a partir de alteracGes na postura do setor publico no Brasil.
Tais alteracGes seriam: i) comprometimento do governo federal em cumprir com as
metas pré-estabelecidas; ii) a desvinculacdo de receitas da Unido, fazendo com que a
administracdo fiscal pudesse esterilizar recursos que, anteriormente, tinham destinagao
especifica; e iii) instituicio de um novo padrdo de comportamento das financas
estaduais e municipais.

A primeira mudanga trouxe como maior consequéncia o aumento da arrecadacao
tributaria, especialmente com medidas como: elevacdo da Contribuicao Proviséria sobre
Movimentacdo Financeira (CPMF), hoje extinta; aumento da aliquota da Contribuicédo
para 0 Financiamento da Seguridade Social (Cofins); e manutencdo dos valores
nominais da tabela-base do Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF). J& a segunda
mudanca trouxe como principal consequéncia a contencdo de gastos acima de
“quaisquer outros objetivos, com destaque para a permanéncia da desvinculacdo de
receitas, continuidade da politica de reajustes apenas seletivos para o funcionalismo e
abandono de areas antes prioritarias, como os transportes”. Por fim, a terceira alteracao
da postura fiscal para contribuir com a geracdo do superdvit primario trouxe como
medidas: a renegociacdo das dividas entre estados e municipios; diminuicdo do crédito
concedido ao setor de saneamento para empresas estaduais e municipais; privatizacao
de bancos e de varias empresas estaduais (BIASOTO JR, 2007:416).

Ainda sobre o processo de renegociacdo das dividas estaduais, destaca-se que o
mesmo alterou a estrutura que dava suporte a estrutura de gastos publicos de estados e

municipios. Desta forma, a renegociacao das dividas diminuiu o acesso a novos créditos
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e impds a obrigatoriedade da geracdo de superdvits primérios para a garantia da
diminuig&o da relacéo divida/PIB.

O processo eliminou o arranjo fiscal desenhado desde as Reformas de
1964 em que os estados usavam, de um lado, a articulagdo entre os
tesouros, empresas e bancos estaduais e, de outro, as relacdes com as
empresas e bancos federais, ao lado dos repasses do governo central,
como instrumentos de alavancagem de recursos financeiros e de
ampliacdo do poder de atuacdo dos 6rgdos publicos (LOPREATO,
2006: 211).

Ampliando este processo, que, ao fim e ao cabo, eliminou o0 acesso a novos
recursos, restringiu parte do orcamento para despesas financeiras, e limitou a politica de
gastos, 0 processo de renegociacdo da divida também contou com outro ponto: a
reestruturacdo patrimonial articulada ao ajuste fiscal. Isto €, 0 processo contou com a
privatizagdo de bancos e empresas estaduais, eliminando, desta forma, toda a estrutura
de articulagdo entre as esferas da administracdo para alavancagem de recursos. Com
esta medida, os estados perderam dominio sobre possiveis fontes de recursos, e,
portanto, foi possivel conter a expansdo de gastos, alem do que ficou definido que
gastos futuros de estados e municipios ficariam dependentes do orcamento fiscal. Desta
forma, o governo seguiu o que foi estipulado em relacéo as reformas fiscais, ou seja, as
privatizacOes e a renegociacao da divida permitiram o ajuste das financas de estados e
municipios, dando maior poder ao governo federal de controlar as contas publicas
atendendo ao objetivo maior de sinalizar ao mercado a seriedade na busca da solvéncia
da divida publica.

E importante destacar que, anteriormente ao acordo com o FMI, o superavit
primario era utilizado como uma ferramenta contabil que explicitava 0 montante
destinado a gastos efetivos do setor publico, contra gastos destinados ao pagamento da
divida. Entretanto, com o acordo e o estabelecimento de metas para 0 superavit
primario, o objetivo do governo passou a ser arrecadar mais do que gasta para o
pagamento da divida, sem considerar gastos com juros, transformando o superavit em
uma variavel essencial de politica econdmica, segundo o Forum Brasil de Orcamento
(2005).

Na tabela 5 podemos analisar como tem sido o esforgo fiscal para a geracdo de

superavits primarios no Brasil de 1999 a 2011. A partir desta tabela, podemos perceber
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que desde o primeiro ano do acordo com o FMI o pais conseguiu obter superavits
primarios expressivos. Em contraposi¢do, as despesas com juros se mantiveram

deficitarias durante todos os anos, assim como o resultado nominal do setor publico?.

Tabela 5 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico 1999 - 2011 (% do PIB)

Discriminacéo 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Nominal 582 361 357 458 508 267 329
Juros Nominais 905 708 720 847 933 726 813
Primario 323 346 -364 -389 -425 -459  -4,84

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nominal 335 227 153 334 248 261
Juros Nominais 7,66 6,14 5,59 5,40 5,18 5,72
Primario -432  -398 -407 -206 -270 -311

Fonte: Banco Central do Brasil - Nota para Imprensa sobre Politica Fiscal (2012).

(+) déficit; (-) superavit.

Na tabela 6 abaixo podemos comparar 0 superavit primario gerado pelo pais
com a meta de superavit estabelecida para cada ano. Em toda a série (1999 — 2011) os
Unicos anos em que 0 pais ndo conseguiu cumprir com a meta cheia foram 2009 e 2010.
Além disso, a tabela deixa claro que apesar de o pais conseguir extrapolar a meta de
superavit primario em quase todos 0s anos, 0 superavit gerado ndo se mostra suficiente
para suprir as despesas com juros, e o resultado é um enorme déficit publico que se
mantém ano apos ano.

Primeiramente, como destaca o FOrum Brasil de Orcamento (2005), a meta
estabelecida junto ao FMI para o ano de 1999 era de 2,6% do PIB, mas foi logo
ampliada para 3,1%. Em 2002, dltimo ano do governo FHC, as chances da oposicéo
vencer as eleicBes presidenciais contribuiram para uma intensa deterioracdo das
expectativas dos agentes no mercado financeiro, 0 que trouxe como consequéncias
varias medidas para evitar uma nova fuga de capitais. Dentre elas, foi promovida uma
elevacdo da taxa Selic (ver tabela 3), alteracdo nas regras de recolhimento do
compulsério, além disso, como destacam Sicsu e Vidotto (2007), 0 governo promoveu
um saque de US$10 bilhdes dos recursos adquiridos pelo acordo com o FMI. Ja em
ambito fiscal, a meta do superavit primario foi ampliada de 3,5% para 3,75% em junho,

porém, houve uma nova elevacdo em setembro deste ano estabelecendo a meta de

2 Por setor publico entende-se: governo central (governo federal, banco central, INSS), governos
regionais (estados e municipios) e empresas estatais (federais, estaduais e municipais).
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3,88% do PIB para o superdvit primario, com a justificativa de sinalizar ao mercado
internacional o comprometimento do governo (atual e futuro®) com a manutencéo da

politica econbmica de estabilidade financeira.

Tabela 6 - Contas Publicas (Unido, Estados e Municipios) 1999 - 2011, em % do
PIB

Discriminacéo 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Meta do superavit 3,1 3,4 34 351 425 45 425
Superdvit primario realizado (a) -3,23 -3,46 -3,64 -3,89 -4,25 -459 -484
Juros (b) 905 7,08 720 847 933 726 813
Déficit Publico (a-b) 582 362 356 458 508 267 329
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Meta do superavit 425 47252 380 3,8 330* 3,00°
Superavit primario realizado (a) -4,32 -3,98 -4,07 -2,06 -2,70 -3,11
Juros (b) 766 6,14 559 540 518 572
Déficit Publico (a-b) 334 216 152 334 248 261

Fonte: Banco Central do Brasil, Cartas de Intencdo ao FMI, Lei de Diretrizes Orgamentarias.

!meta de 2002 foi elevada para 3,75% em junho de 2002 e em setembro foi elevada novamente, para
3,88% do PIB.

2meta revista em agosto de 2007 para 3,8% do PIB.

3meta revista em agosto de 2009 para 2,5% do PIB.

“meta revista em agosto de 2010 para 3,22% do PIB.

meta revista em agosto de 2011 para 3,3% do PIB.

(+) déficit; (-) superavit.

Mantendo sua promessa de candidato, logo no inicio de 2003, o governo Lula
ndo s6 adotou uma postura de continuidade da politica econdmica vigente, como
aprofundou as medidas de politica econdmica de cunho ortodoxo, ao anunciar um
aumento da meta de superavit primario para 4,25% do PIB para ano de 2003. Assim, 0
governo Lula assume seguindo o receitudrio convencional de politica econdmica e
amplia o esforgo fiscal com a justificativa, de acordo com Lopreato (2007), de impedir
que as variacdes no cambio e nos juros ocorridas ao final de 2002 prejudicassem as
contas publicas de seu primeiro ano de mandato. Durante o ano de 2003, a boa
conjuntura, interna e externa, fez com que 0s precos internos e o cambio se
mantivessem sem grandes atribulagdes. Porém, a economia brasileira ndo conseguiu se
desvencilhar de sua caracteristica dependente dos ciclos internacionais e sujeita a

choques externos, como prova disto, a alta nos precos das commodities repercutiu

® Sicsti e Vidotto (2007:116) destacam que o entdo candidato Luiz Inacio Lula da Silva declarou
publicamente que, caso eleito, manteria os direcionamentos da politica econémica vigente. Além disso,
“na Carta ao FMI, o governo brasileiro registra que os principais candidatos a presidéncia da Republica
estavam informados ¢ manifestaram sua concordancia com os termos do acordo”.
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internamente trazendo, naturalmente, o aumento da taxa de juros em 2004, como visto
anteriormente (ver tabela 3).

Também em 2004, a meta para o superavit primario passou a ser de 4,5% do PIB
e, posteriormente, em 2005, 2006 e 2007 voltou a ser 4,25%. Entretanto, em agosto de
2007 o governo anunciou uma reducdo da meta para 3,8% do PIB, tendo como
justificativa a elevacdo do PIB brasileiro nos ultimos anos e, portanto, caso a meta de
4,25% fosse mantida, o esforco fiscal do pais, para esta meta, corresponderia a uma
economia de R$10 bilhGes a mais. J& para 0 ano de 2008, a Lei de Diretrizes
Orcamentarias manteve a meta em 3,8% do PIB. Desta forma, 0 que podemos perceber
nestes nove primeiros anos de metas de superavits é que a gestdo fiscal foi mais rigorosa
que a meta estabelecida, isto é, em todos estes anos o esforgo fiscal conseguiu cumprir a
meta e supera-la com folga.

Entretanto, tal situacédo se altera em 2009. Em um contexto de crise mundial, o
governo brasileiro se viu frente ao fato de que a economia brasileira passaria por uma
forte reducdo no seu ritmo de crescimento e, portanto, de queda na arrecadagéo,
sinalizando que a meta pré-estabelecida ndo seria alcancada. Desta forma, a meta que
antes era de 3,8% do PIB foi revista para 2,5%. De acordo com O Estadao (2009), a
intencdo do governo ao reduzir a meta foi a de ter condicdes de promover politicas
anticiclicas de ampliacdo de investimentos, promoc¢do de desoneracdes tributarias e
esforco junto ao programa habitacional, o que, para se mostrar possivel, reduziria o
esforco fiscal do governo. Entretanto, mesmo com essa reducdo, 0 superavit primario
do setor publico consolidado fechou o ano de 2009 em 2,06% do PIB, descumprindo a
meta pela primeira vez. A resposta do governo foi que a queda na arrecadacdo e 0s
gastos efetuados, para impedir que a crise financeira internacional tivesse maiores
impactos no pais, impediram que a meta fosse cumprida.

Ainda em 2009, a meta para o superavit de 2010, definida na LDO, foi reduzida
para 3,3% do PIB. A mesma lei excluiu as empresas do grupo Petrobras para a
contribuicdo com a meta e, além disso, ficou definido também que esta meta de 3,3% do
PIB seria valida até 2012. Entretanto, em 2010 o superavit alcancado foi de apenas
2,78% do PIB, fazendo com que, pelo segundo ano consecutivo, 0 governo nao
alcancasse a meta estabelecida. Ainda em meados de 2010, em meio a fortes
desconfiancas de que a meta ndo seria alcancada o governo anunciou a reducdo da meta
para 0 ano de 2011 de 3,30% para 3,00% do PIB. Em agosto de 2011, entretanto, o

ministro da fazenda Guido Mantega, anunciou um aumento da meta para o ano, que
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passaria dos 3,00%, cerca de R$117,9 bilhdes, para R$127,9 bilhdes, ou seja, 3,3% do
PIB, representando uma economia de R$10 bilhGes para todo o setor publico. A

justificativa para tanto foi, nas préprias palavras do ministro:

O Brasil tem de se antecipar para impedir que essa deterioracdo [da
economia mundial] acabe afetando os avancos que tivemos. Temos de
tomar medidas preventivas para evitar o que aconteceu em 2008,
quando houve desaceleracdo forte em um primeiro momento.
Queremos estar mais preparados do que estavamos em 2008 para essa
recessdo internacional que se avizinha. O aumento [do superavit
primério] se da para impedir o aumento de gastos correntes e para
abrir mais espaco para os investimentos subirem no pais. Além disso,
também viabiliza, no médio e longo prazo, a redugdo da taxa de juros.

Quando o BC entender que é possivel [reduzir a taxa] (G1, 2011).

A fala do ministro acima transposta deixa evidente que para 0 governo o
superavit primario € uma economia necessaria para 0 que o pais avance. Entretanto,
cabem aqui varios questionamentos quanto a essa concluséo, tendo em vista que o
alcance das metas de superdvit primario exige tanto o corte de gastos em areas
estratégicas; como impede a implantacdo de politicas sociais que visem a distribuicao
mais igualitaria da renda; e mais ainda, cabe questionamentos sobre como é possivel
manter um crescimento sustentado se a politica fiscal de metas de superavits exige um
sistema tributario altamente arrecadador e, sempre vale lembrar, conta com uma politica

monetaria que trabalha com juros extremamente elevados.

2.3.2 Carga Tributaria

Conforme destacado no item anterior, para dar sustentabilidade a politica fiscal
de geracdo de superdvits primarios a carga tributaria do pais foi consideravelmente
elevada a partir de 1999. Para Loperato (2007:8) “a analise da carga tributaria ¢ o
resultado mais visivel da forma como se conduziu o ajuste fiscal”, tendo em vista que
tal elevacdo permitiu 0 aumento do superavit primario e, a0 mesmo tempo, o aumento
dos gastos corrente, entretanto, trouxe serios problemas para o sistema tributério

brasileiro.
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Em 1998, no momento do acordo junto ao FMI, o pais adotou o Programa de
Estabilidade Fiscal em que ficou definida a mudanca na gestao da politica fiscal a partir
do compromisso com a geracdo de superavits primarios suficientes para a reducao da
relacdo divida/PIB aos niveis esperados pelo mercado. No Gréfico 05 abaixo podemos

visualizar a evolucdo da carga tributaria, a partir de entéo.

Gréfico 5 - Evolucdo da carga tributéria bruta (% do PIB) — 1999 — 2010
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Fonte: Receita Federal do Brasil (2012)

De acordo com a Receita Federal (2012), o ano de 1999 foi a segunda vez que 0
pais apresentou uma carga tributaria acima da marca de 30% do PIB. A primeira vez
teria sido em 1990, durante o Plano Collor, que colocou em pratica uma politica
tributaria extremamente rigida visando recuperar a receita do Tesouro Nacional. O
resultado do aumento na carga tributaria registrada em 1999 se deu em grande medida
pelo aumento da aliquota da Cofins de 2% para 3% e incluindo no seu campo de
incidéncia as empresas financeiras, 0 que permitiu uma elevacdo na arrecadacdo de
R$13,2 bilhdes. Além disso, outra medida importante foi a reintrodugcdo da CPMF no
segundo semestre deste ano, com uma aliquota maior que a praticada no ano anterior.

A partir de 1999 a carga tributaria brasileira esteve sempre acima dos 30% do
PIB e se manteve aumentando mesmo em anos de turbuléncias ou crises econémicas,
como em 2001, 2002 e 2008. O ano de 2001, apesar de ter sido marcado por fortes

choques externos e reversdo do ambiente internacional favoravel, como ja mencionado

* Todos os dados aqui expostos sobre a evolugdo da carga tributaria no pais entre os anos de 1999 e 2010
fundamenta-se nos Estudos Tributérios, 0s quais se encontram disponiveis para acesso no site da Receita
Federal, cujo altimo relatério divulgado até 0 momento de defesa desta dissertacdo é de setembro de
2011, apresentando dados até 2010.
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neste capitulo, a carga tributéaria teve um novo aumento, passando de 33,18 para 34,36%
do PIB. Em 2002, a elevada incerteza quanto aos rumos da politica brasileira repercutiu
na economia, através da elevagdo dos juros e do risco pais, da reducdo de investimentos
externos e da desvalorizacdo cambial. Como ja& mostrado na discussdo sobre politica
monetéria anterior, neste ano a inflagdo superou a meta e o PIB teve um baixo
crescimento. Mesmo com toda essa conjuntura negativa, mais uma vez a carga tributaria
foi maior que a do ano anterior, chegando aos 35,86% do PIB. J& em 2008, a
justificativa apresentada para o crescimento da carga tributaria recaiu sobre o cenario
econbmico favoravel da economia brasileira, mesmo sendo este o ano de eclosdo da
crise internacional. Interessante notar que, ainda neste ano, houve um fator redutor da
carga tributaria, que foi a decisdo de ndo prorrogacdo da CPMF, que deixou de ser
cobrada a partir de entdo. Entretanto, a perda da arrecadacdo da CPMF foi compensada
por aumentos na aliquota do Imposto sobre Operac6es Financeiras (I0F) e no aumento
da CSLL de empresas financeiras.

Os efeitos da crise internacional s comegaram a ser sentidos na carga tributaria
a partir de 2009, principalmente pela reducao do ritmo da producdo, o que por si sO ja
reduziu a arrecadacdo para este ano. Somado a isto, como medida para evitar que 0s
efeitos da crise se aprofundassem e se espalhassem por toda a economia brasileira, o
governo reduziu a aliquota do IPI de alguns produtos, a fim de estimular o consumo e,
consequentemente, a producdo. Nesta mesma linha, beneficios tributarios foram
destinados a alguns setores tidos como estratégicos, tais como o0 automotivo,
eletrodomésticos e construcgéo civil.

A distribuicdo da carga tributaria pelos principais tributos pode ser analisada na

Tabela 7 a seguir.
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Tabela 7 - Distribuicao da carga tributéria por tributo - % da Carga tributaria

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

IR 18,03 16,72 17,20 18,92 18,41 17,30 17,36 17,21 17,82 18,84 18,23 17,30
IPI 531 522 474 410 3,61 35 351 355 364 374 263 3,02
IOF 158 086 087 083 081 082 083 085 086 195 182 2,15
ICMS 22,17 22,96 23,12 21,98 22,13 21,82 21,59 21,59 20,81 21,28 21,23 20,82
IPTU 1,19 126 128 136 142 136 129 125 128 121 116 1,25
ISS 158 1,70 168 165 168 1,71 180 193 210 212 212 2,22
Pis/Pasep 3,10 2,33 245 234 270 2,70 299 297 287 29 292 3,26
CSLL 221 244 221 261 298 3,09 333 325 365 4,07 413 3,69
CPMF 2,60 4,02 421 423 423 416 4,07 4,03 4,03 0,09 0,00 0,00
FGTS 568 522 517 468 459 446 450 459 462 4,71 519 501
Cofins 10,08 10,80 11,16 10,62 10,71 12,24 12,11 11,39 11,00 11,32 10,99 11,28
INSS 15,49 1552 14,98 14,82 14,86 14,79 15,08 15,54 15,557 15,79 17,24 17,18

Demais 10,98 10,95 10,93 11,86 11,87 11,99 11,54 11,85 11,75 11,92 12,34 12,82
Fonte: Receita Federal (2012).

Da tabela acima, podemos extrair a media do peso dos principais tributos sobre a

carga tributaria, conforme o Grafico 6 abaixo.

Gréfico 6- Média da Distribuicdo da Carga Tributaria por Tributo - % da Carga
Tributaria (1999 — 2010).
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados da Receita Federal (2012).

Pelos dados acima expostos, podemos destacar que apesar do nimero elevado de
impostos, historicamente a arrecadacdo é concentrada, com ICMS, IR, previdéncia e

Cofins, respondendo, sozinhos, em média por 66% do peso da carga tributaria do
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periodo em questdo. Dentre eles, o tributo de maior peso individual é o ICMS, fato que,
de acordo com Lopreato (2007:14) traz vérios efeitos negativos para o proprio sistema
tributdrio, uma vez que ha diferencas entre as aliquotas cobradas nas unidades
federativas, “ampliando 0 custo operacional das empresas com operagdes comerciais em
varios estados”; e também pelo fato de o ICMS incidir mais concentradamente nos
insumos basicos utilizados em toda a cadeia produtiva, “o que acaba se tornando
elemento a mais de perda de competitividade da producdo interna”. Além desses dois
efeitos, ndo podemos deixar de mencionar que a diferenciacdo de como o ICMS é
tributado entre os estados, somado a falta de investimos em politicas de
desenvolvimento regional e da dificuldade financeira de estados, acabou provocando
guerra fiscal nas operagdes entre estados,

Assim, podemos verificar que a maior parcela da carga tributéaria brasileira é
composta por tributos indiretos e cumulativos, que incidem sobre a producéo e o
consumo, e que pesam mais para os trabalhadores assalariados e classe média. Desta
forma, Salvador (2007:81) chama atencdo para um fator importante a ser levado em
consideracdo quando analisamos o sistema tributério brasileiro, qual seja, a questdo
sobre quem “paga a conta, ou seja, quem financia o Estado brasileiro”. No grafico 7
abaixo podemos analisar a arrecadacéo tributéaria por base de incidéncia para o ano de
2010, e constatar a argumentacdo anterior. Isto €, ainda hoje, quase 50% da carga
tributaria brasileira incide sobre bens e servigos, ou seja, sdo tributos que recaem sobre a
estrutura de custos das empresas e, portanto, sdo repassados aos precos dos produtos

adquiridos pelos consumidores, evidenciando o carater regressivo dos tributos indiretos.

Gréfico 7 — Arrecadacao Tributaria por Base de Incidéncia - % da Carga
Tributaria - 2010
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Fonte: Elaboracéo prdpria com dados da Receita Federal (2012).
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Desta forma, o que chama atencao frente ao esforgo fiscal implantado no pais a
partir de 1999, e visualizado no tamanho e evolugdo da carga tributéaria de |4 para cg, é
que ndo houve melhora, na mesma proporcdo, na oferta de servigos publicos e de infra-
estrutura. O aumento da carga tributdria traz sérias consequéncias para o
desenvolvimento do pais, pois, afeta a competitividade dos produtos brasileiros tanto
internamente quanto no mercado internacional. Além disso, como argumentado logo
acima, cria distor¢cdes no sistema produtivo pelo seu carater cumulativo; amplia a crise
federativa, sem contar que aumenta os problemas na distribuicdo pessoal da renda.

Para muitos autores, a arrecadacdo, na atual estrutura de gestdo da politica fiscal,
nao é possivel de ser facilmente alterada fazendo com que um consenso sobre a reforma

tributaria no pais seja um debate de dificil superacéo.

Apesar de reconhecer a necessidade de ampla reforma tributéria,
pouco Se avangou porque ndo é simples construir o consenso sobre
qual o novo arranjo que se quer e ha sempre o risco de se mexer no
pilar de sustentacdo do ajuste fiscal ndo sdo despreziveis. O papel da
carga tributéria no arranjo fiscal ndo permite ao governo abrir mao da
arrecadacdo, mas, ao mesmo tempo, todos concordam que a carga ja é
elevada e ndo pode crescer (LOPREATO, 2007:10).

O mesmo trabalho cita como problemas a serem enfrentados pela Reforma
Tributéria no pais: i) os efeitos da alta carga tributaria e do carater cumulativo sobre a
competitividade da industria brasileira; ii) as distor¢des entre as diferentes esferas de
governo; iii) uma melhor definicdo para os critérios de cobranca do ICMS; iv) a
regressividade do sistema tributario. Além disso, o trabalho cita ainda que uma
conducédo da Reforma Tributaria que seja capaz de propor solucdes para questdes como
as levantadas anteriormente, enfrenta dificuldades de ser posta em execucao, devido a
importancia da atual carga tributaria para a gestdo da politica fiscal. Desta forma, a
reforma tributaria, anteriormente tida como essencial para o desenvolvimento e
crescimento sustentado do pais, foi abandonada em detrimento das preocupacées quanto
a obrigacdo de geracdo do superdvit primario, o qual passou a nortear o tratamento

despendido com a politica tributéria.

2.3.3 Gastos Publicos
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O principal argumento da hegemonia ortodoxa para a equalizacdo das contas
publicas recai sobre o montante dos gastos do governo que seriam excessivos e a
necessidade de levar adiante politicas de corte de gastos publicos se mantém até os dias
de hoje. Também é comum ouvirmos outros argumentos que corroboram a defesa de
corte dos gastos publicos, tais como: hd um excessivo quadro de funcionarios pablicos
no pais, o que contribui para a deterioracdo das contas publicas; hd um enorme déficit
no Sistema Previdenciario, o qual deve ser resolvido por uma ampla reforma da
Previdéncia a comegar com cortes de gastos sociais. De fato, as despesas correntes da
Unido cresceram bastante durante todo o periodo analisado neste trabalho e chegaram a
representar 80,1% do total das despesas em 2009, em 2010 houve redugdo e em 2011
(Janeiro a junho) caiu para o patamar de 60,83% das despesas, entretanto, ainda
representando um montante bem maior do que o apresentado no inicio da serie,

conforme podemos analisar na Tabela 8 abaixo.

Tabela 8 — Despesa da Unido por Grupo (%) - Orcamento Fiscal e da Seguridade
Social (1999 - 2011)

GRUPO DE DESPESA 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
DESPESAS CORRENTES 3880 4056 4868 5024 4400 4842 4685 5369 5639 5853 5814 6006 60,26
Pessoal e Encargos Sociais 876 945 1085 1112 905 985 850 911 1001 11,14 1152 11,91 1155
Juros e Encargos da Divida 771 630 875 819 7,53 819 812 1287 1202 922 930 86l 832
Outras Despesas Correntes 2233 2481 2908 3093 2742 3038 30,23 31,71 3436 3818 3732 3954 11,01
Transf. aEstados, DF e Municipios 712 837 992 1090 919 1017 1064 1080 1171 1407 1250 1320 1101
Beneficios Previdencidriost 988 1050 1241 1298 1243 1354 1287 1377 1525 1634 1638 17,38 17,40
Demais Despesas Correntes 532 59 676 706 580 667 672 714 741 7,77 843 897 1197
DESPESAS DE CAPITAL 1545 1061 1486 1482 1254 1146 7,99 1423 1145 1823 2196 1360 9,29
Investimentos 118 164 242 150 074 120 157 167 08 08 112 168 108
Inversdes Financeiras 965 18 339 310 269 238 197 227 228 311 195 205 201
Amortizagio da Divida 462 702 905 1022 912 7,88 445 1029 831 1430 1888 987 620
SUBTOTAL 5425 5117 6353 6506 5655 59,87 5484 67,92 6784 7676 8010 7366 69,55

Amortizacio da Divida - Refinanciamento 45,75 48,83 3647 3494 4345 40,13 4516 3208 3216 2324 1990 2634 3045
Refinanciamento da Divida Mobiliaria 44,76 47,72 3491 3392 4246 39,29 4478 31,75 3214 2311 19,60 26,17 29,71
Refinanciamento da Divida Contratual 099 1,10 156 102 100 08 039 033 001 012 030 017 073

TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: SIAFI — STN/CCONT/GEINC (2012).

1 Os Beneficios Previdenciarios referem-se ao pagamento de inativos, pensdes, outros beneficios

previdenciarios.

Em relacdo as despesas de pessoal percebemos gque ndo existe uma tendéncia
expansionista durante o periodo analisado. A despesa de pessoal e encargos sociais se
manteve, em média, em torno de 10,12% do total das despesas da Unido, o que ja
derruba a argumentacdo comum de que ha um incha¢o no funcionalismo publico, além
de grandes e constantes reajustes salariais. Comprovando este segundo argumento,
podemos analisar a Tabela 9, a qual mostra que a relacdo entre despesa de pessoal e

receita corrente da Unido foi reduzida ano a ano desde 1999 até 2008 quando chegou a
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30,5%. J&4 em 2009 e 2010 houveram elevacOes, entretanto, o peso das despesas com
pessoal em relacdo as receitas ainda € menor do que o registrado em 1999. A concluséao
que podemos tirar destes dados é a de que o0 aumento da arrecadacao, visivel na coluna

de receita corrente liquida, ndo foi revertido em gastos com o funcionalismo publico.

Tabela 9 - Relacdo entre Despesa com Pessoal e Receita Corrente Liquida da
Uni&o (R$ milhdes correntes).

. %Desp.

Despesa Liquida Reci;ta qu rente Pes./Rgc.

a Uniao -

Cor.Uniao

Acumulado em 1999 51.571,00 129.854,40 39,7
Acumulado em 2000 56.093,30 148.201,50 37,8
Acumulado em 2001 59.212,20 167.650,50 35,3
Acumulado em 2002 64.415,90 200.697,80 32,1
Acumulado em 2003 70.213,90 224.920,20 31,2
Acumulado em 2004 79.959,90 265.798,00 30,1
Acumulado em 2005 82.761,60 303.015,80 27,3
Acumulado em 2006 102.496,70 344.731,40 29,7
Acumulado em 2007 112.596,00 386.763,00 29,1
Acumulado em 2008 130.636,90 428.563,30 30,5
Acumulado em 2009 149.648,80 437.199,40 34,2
Acumulado em 2010 166.590,50 499.866,60 33,3
Acumulado em 2011 179.257,80 558.706,40 32,1

Fonte: Ministério do Planejamento - Boletim Estatistico de Pessoal - vol. 17 - nr. 190 - fev. 2012.

Outra forma de visualizar os gastos com pessoal pode ser através de dados sobre
0 consumo do governo (gastos da Unido, estados e municipios), que envolvem nao
apenas a remuneracdo de funcionarios publicos ativos, mas também as compras de bens
e servicos correntes (para garantir o funcionamento e manutencdo da maquina pablica),
e a depreciacdo do capital publico. Os dados sdo apresentados no Grafico 8 abaixo, e
deixam claro a baixa variacdo como proporcdo do PIB que se manteve, em média, no
patamar de 20,09% entre 0s anos 1999 e 2011.



Grafico 8 - Consumo das Administracdes Publicas (% P1B) (1999 — 2011)
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Ja o0s gastos com investimentos corresponderam, em média, a 1,37% do total das

despesas da Unido durante os anos de 1999 a 2010, de acordo com a Tabela 8. Assim,

podemos concluir que gastos com Investimentos também ndo podem ser vistos como

descontrole das contas publicas. Passando agora para uma analise da evolucdo dos

investimentos como proporcdo do PIB, podemos verificar que houve uma melhora nesta

relacdo nos ultimos anos. O Gréafico 9 abaixo mostra o desempenho da Formacdo Bruta

de Capital Fixo (FBCF) em relagdo ao PIB, evidenciando que a participacdo da variavel

FBCF no PIB vem crescendo desde 2006, com excecdo de um pequeno recuo em 2009,

ano em que o crescimento da economia brasileira foi fortemente afetado pela crise

internacional.
Grafico 9 — Taxa de Investimento (FBCF/PIB)
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Em relacdo a composi¢do da FBCF, o trabalho de Gobetti (2010), destaca a
importancia do investimento publico que tem crescido nos dltimos anos. Os dados
mostram que a taxa de investimento publico saiu do baixo patamar de 1,5% do PIB ap6s
0 ajuste fiscal do primeiro mandato de Lula chegando a 4,38% do PIB em 2009. Neste
valor, foi considerado ndo apenas os investimentos da Unido, mas também investimento
das empresas estatais e as transferéncias de recursos da Unido para estados e municipios
destinados a realizacéo de obras publicas, configurando o que foi chamado pelo autor de
Investimento do Setor Publico incluindo estatais, cuja evolugdo pode ser analisada no

Gréfico 10 a seguir.

Grafico 10 — Investimento do Setor Publico incluindo estatais (% PI1B)
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Fonte: Gobetti (2010).

Ainda analisando a evolucdo dos gastos com investimento, mas agora
detalhando a analise por esfera da administracdo, desconsiderando o investimento das
empresas estatais, podemos verificar a expressiva importancia dos investimentos
estaduais e municipais que juntos, em todos 0s anos da série, mostraram-se superiores

aos investimentos da Unido, como podemos analisar na Tabela 10 abaixo.
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Tabela 10 - Investimentos Publicos federais, estaduais e municipais

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Unido 10,10 14,58 10,13 6,45 10,86 17,32 19,59 34,01 36,18 45.84
Estados 10,30 12,63 13,66 11,60 13,99 18,34 22,00 18,58 29,28 37,97
Municipios 7,00 6,16 10,30 11,62 13,05 9,73 1566 20,28 28,24 2281
Total 27,40 33,37 34,09 29,67 37,90 4539 5725 72,87 93,70 60,78

Total em

% do PIB 232 25 231 175 19 211 242 2,74 3,12 1,88

Fonte: STN - Consolidagdo das Contas Publicas 2000 - 2009 (2011)

Voltando a Tabela 8 e, portanto, a analise da evolugdo dos gastos publicos,
percebemos que 0s maiores gastos concentraram-se em “outras despesas correntes”, que
englobam as transferéncias a estados e municipios, beneficios previdenciarios, e demais
despesas correntes. Os dados mostram que, enquanto “demais despesas correntes”
manteve um crescimento pequeno, as transferéncias passaram de 7,12% do total das
despesas para 13,20% em 2010; e “beneficios previdencidrios” de 9,88% para 14,76%.
Estes dados sdo interpretados por muitos como um descontrole das contas
governamentais. Entretanto, em relacdo as transferéncias, devemos lembrar que, como
destacado no item anterior, houve aumento da carga tributaria em relacdo ao PIB,
consequentemente, houve crescimento nos repasses aos estados e municipios.

Ja quanto aos gastos previdenciarios a discussdo deve ser mais cuidadosa, pois
remete ao debate da Reforma da Previdéncia. Para muitos, um dos maiores problemas
enfrentado pelas contas publicas brasileiras diz respeito ao enorme deficit na
previdéncia social, que deixaria 0 pais em uma situacdo financeiramente insustentavel
no futuro proximo. Sobre este debate o trabalho de Gentil (2007) vem mostrar que, na
verdade, ndo existe crise financeira na Previdéncia Social quando os dados estatisticos
sdo analisados completamente. Isto €, o trabalho aponta que a divulgacéo financeira da
Previdéncia apresenta apenas os dados que ndo levam em consideracdo o total das
receitas que devem ser alocadas para a Previdéncia Social, de acordo com a
Constituicdo de 1988.

Desta forma, o célculo divulgado a sociedade é o Resultado Previdenciario, que
representa “a soma de receitas das contribuicdes ao INSS sobre a folha de salarios e
demais rendimentos do trabalho deduzidas dos beneficios previdenciarios do RGPS”
(GENTIL, 2007:30), e que deixa de computar receitas provenientes da arrecadacdo de
contribuicdes como a Cofins, a CSLL e (até a sua extincdo) da CPMF. Estas receitas,

além de financiarem a salde e assisténcia social, também se destinam a previdéncia, que
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se computadas no total das fontes para a Previdéncia, contribuem para um superavit
recorrente ao longo dos anos, com excec¢do apenas para os anos de 2003 e 2007, como

verificamos na Tabela 11 abaixo.

Tabela 11 — Regime Geral da Previdéncia Social — Resultado Previdenciario e
Saldo Operacional (R$ mil).

Resultado Previdenciério Saldo Operacional
Ano (arrecadacdo liquida - (recebimentos -
beneficios) pagamentos)

2000 -10.071.944 710.866
2001 -12.836.217 121.241
2002 -16.998.979 2.968.976
2003 -26.404.655 -1.131.997
2004 -31.985.381 8.258.983
2005 -37.576.033 921.046
2006 -42.065.104 1.246.153
2007 —59.896.483 —5.453.333
2008 —36.206.742 1.238.223
2009 —42.867.922 867.793
2010 —42.890.176 517.340

Fonte: Ministério da Previdéncia - Anudrio Estatistico da Previdéncia Social (AEPS) (2012).

Para Gentil (2007) deixar de computar tais receitas, aléem de ferir a Constituicéo,
nega a existéncia de um sistema integrado de seguridade social no Brasil, que é
financiado por uma variedade de fontes de receita, evitando que a Previdéncia tenha seu
financiamento restrito ao mercado de trabalho e, consequentemente, torne-se vulneravel
frente a periodos de maior desemprego, seja pela conjuntura negativa do desempenho
econdbmico do pais, seja pela substituicdo da médo de obra por tecnologias mais

avancadas; e pela diminuicdo da formalidade no mercado de trabalho.

A Constituicdo de 1988 inovou ao reduzir a dependéncia da receita
previdenciaria as oscilagdes do ciclo econémico, estabelecendo a
tributacdo sobre o faturamento e o lucro, porque sdo base de calculo
mais estavel para as contribui¢Bes sociais que a folha salarial. [...] O
arcabouco financeiro do sistema previdenciario possui, assim, grande
solidez para assegurar direitos sociais universais, ao fazer com que
toda a sociedade contribua para a manutencdo da Previdéncia
(GENTIL, 2007:32).
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Desta forma, a divulgacdo dos dados da previdéncia como é atualmente, ou seja,
desconsiderando o total dos recebimentos, amplia o0 argumento daqueles favoraveis a
ampla reforma na previdéncia como solugdo para a reestruturacdo das contas publicas.
Para tanto, Lopreato (2007:21) chama atencdo que as propostas recentes neste sentido
focam na contencdo de gastos sociais, como o LOAS, a RMV e a Bolsa Familia, na
privatizagdo do regime previdencidrio e na desvinculacdo dos beneficios do salario
minimo. Todas essas sdo medidas vistas como necessarias a reducdo dos gastos
correntes e ampliagdo dos investimentos. Entretanto, Gentil (2007) desenvolve uma
argumentacdo baseada em dados coletados de relatérios de acompanhamento da
execucdo orcamentaria da Unido, extraidos do Siafi, que classificam os gastos por fonte
de recursos e projeto/atividade. Neste trabalho, a conclusdo é que a previdéncia social e
a seguridade social do pais sdo superavitarias e, grande parte dos recursos deste

superavit, seria desviado para outros usos,

Ou tem simplesmente servido como ativo financeiro disponivel, que
assegura elevado superavit primario e reduz contabilmente a divida
liquida consolidada da Unido, proporcionando sustentabilidade aos
indicadores de solvéncia do governo e credibilidade da autoridade

monetaria junto ao mercado financeiro (GENTIL, 2007:35)°.

Em relagdo ao item, “demais despesas correntes” na Tabela 8, seus gastos
podem ser analisados a partir das despesas do Tesouro Nacional, disponiveis nos
relatorios sobre o Resultado do Tesouro Nacional, as quais englobam despesas de
ministérios, FAT, subsidios e subvencdes, além de beneficios assistenciais como LOAS
e RMV. Na Tabela 12 abaixo, podemos analisar o montante dessas despesas, e
constatamos 0s beneficios sociais (Despesas do FAT, subsidios e subvencdes,
LOAS/RMV) contribuem, em média com 0,40% para o total da conta, fazendo com que
a maior parcela de contribuicdo venha de outras fontes de despesas que ndo as

assistenciais.

® Para verificacdo das conclusdes do argumento aqui apresentado, verificar o trabalho de Gentil (2007).



Tabela 12 - Despesas do Tesouro Nacional, jan - dez (% PIB)
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Discriminago 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pessoal e Encargos 447 457 480 48l 446 431 430 445 437 431 468 442 505
Custeio e Capital 444 451 490 487 427 469 518 542 569 541 591 7,29 8,04
Despesas do FAT 052 047 051 054 051 051 056 065 070 069 085 080 0,66
Subsidios e Subvencoes 024 0,31 035 016 036 029 048 040 038 020 016 021 058
LOAS/RMV 018 025 027 014 030 022 041 031 029 011 007 013 0,63
Outras 367 374 403 417 314 351 371 387 408 399 432 454 6,18
Transferéncias ao Bacen - - - - 003 003 003 003 002 003 004 003 0,03

Fonte: STN - Resultado do Tesouro Nacional (2012).

Voltando & Tabela 8, constatamos que, historicamente, ha forte restricdo em

diminuir gastos primarios correntes o que, para Lopreato (2007), teria contribuido para

0 baixo valor das despesas em investimentos publicos no total das despesas. Também

podemos analisar a dificuldade de realizar cortes quando analisamos o montante das

despesas obrigatorias e discricionarias do governo central, no Grafico 11 abaixo:

Gréfico 11 - Despesas Orcamentarias do Governo Central (%)
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Fonte: Ministério do Planejamento (2012).

Ainda para Lopreato (2007:25), o elevado valor das despesas obrigatorias

contribui para a tese de que o controle dos gastos governamentais deve pautar-se pelo

corte de gastos sociais, pois, somente assim 0 aumento das despesas primarias seria

restringido e, de acordo com o autor, para aqueles que defendem esta tese, faz-se

necessario a “desvinculacdo de receitas e alteragcdes nas politicas de gastos sociais,
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através de ampla reforma da previdéncia e com medidas de controle nos beneficios
sociais”. E interessante notar, apds a exposi¢do dos dados, como a argumentagio dos
defensores de cortes nos gastos publicos ndo leva em consideracdo a atual politica
macroeconémica que tem como principal caracteristicas a cobranca de altos juros, e
como 0 peso destes gastos com juros impacta os gastos da Unido. A primeira tabela
apresentada nesta secdo mostra a parcela das despesas gasta com pagamento de juros e
encargos da divida publica, que apesar de bastante significativas, teve aumentos apenas
nos anos de 2006 e 2007, mas em média representou 8,94% do total das despesas. A
concluséo, portanto, desta secdo é a de que ndo ha descontrole das contas publicas,
como um todo, no periodo p6s acordo com o FMI que justifique a necessidade de

adocdo de politicas fiscais altamente restritivas para conter os gastos publicos.

2.3.4 Divida Publica

A questdo da divida publica é tema recorrente nas discussdes sobre politica
fiscal brasileira, sendo considerada como um problema fundamental, pois, para muitos é
0 motivo pelo qual o pais enfrenta problemas de instabilidade, bem como ¢ a causa para
as taxas de juros serem tao elevadas. O fato é que, apesar da conjuntura interna do pais
ter se alterado, ou seja, superamos um passado de inflacdo descontrolada e passamos
para um presente de estabilidade, a estrutura da divida publica se manteve inalterada.
Isto €, a recente gestdo da politica fiscal no pais passou a ter como foco a geracao de
superavits primarios para a garantia da estabilidade, fazendo com que a gestéo da divida
publica se mantivesse apresentando as mesmas caracteristicas de antes, notadamente, o
curto prazo do vencimento da divida e a forte ligacdo entre mercado monetario e
mercado de titulos pablicos®.

No contexto hiperinflacionario da década de 1980, as autoridades monetarias
passaram a utilizar mecanismos que garantissem a atratividade dos titulos publicos
brasileiros e, a0 mesmo tempo, minimizassem 0s riscos de mercado para as instituicoes
financeiras, com o objetivo de evitar fuga de investidores ocasionada por possiveis
sentimentos de incerteza quanto a valorizacdo da riqueza financeira aplicada no pais.
Caso uma fuga de capitais se realizasse as consequéncias seriam a monetizacdo da

divida e ampliacdo do processo inflacionério.

® A discussdo acerca da manutencéo da estrutura de gestdo da divida ptblica brasileira, desde a década de
1980, aqui apresentada, fundamenta-se no trabalho de Lopreato (2008).
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Deste modo, mecanismos de gestdo da divida criados no contexto da década de
1970 e aprofundados na década de 1980, especialmente a moeda indexada e
mecanismos de zeragem automatica, e a atuacdo na recompra de papéis pelo BCB em
momentos de instabilidade financeira se mantiveram durante as décadas seguintes
institucionalizando no pais a ideia de que o mercado de titulos publicos brasileiros

garante alta rentabilidade com praticamente nenhum risco.

O modelo operacional do mercado de divida publica, praticamente,
eliminou o risco do sistema financeiro e consolidou os interesses em
torno da rolagem da divida publica: o governo garantiu o
financiamento publico e as instituicGes financeiras, empresas e
familias desfrutaram de liquidez, baixo risco e juros reais positivos
(LOPREATO, 2008:04).

Neste modelo, o papel do setor publico € o de garantidor da estabilidade do
sistema, na medida em que sempre se encontra pronto para socorrer o mercado
financeiro, assumindo todas as perdas e arcando com todos o0s custos. Deste modo, as
instituicOes financeiras perceberam no mercado de titulos publicos a enorme vantagem
de “ganhar sem correr riscos” tendo a certeza de que, caso as expectativas ndo se
confirmem, as instituicbes ndo seriam afetadas. Além das financeiras, empresas e
familias também viram beneficio no sistema que garantia liquidez diaria de suas
aplicacGes e na certeza na valorizacdo financeira.

Entretanto, este cenario se altera ao final da década de 1980, quando os
sucessivos planos de estabilizacdo passaram a se valer do congelamento dos precos.
Este mecanismo acabou gerando um ambiente de inseguranca para o mercado de titulos
publicos, até entdo indexados a indices de precos. Como solugdo, o governo langou as
chamadas Letras do Banco Central (LBC) com vencimento em um ano e indexadas a
taxa overnight. Como consequéncia, as autoridades monetarias garantiram a boa
“conducdo da politica monetdria, eliminou o risco de mercado e assegurou a colocacao
dos titulos publicos” (LOPREATO, 2008:06).

Desta forma, aprimorando o modelo de gestdo da divida anterior, os titulos antes
indexados aos indices de precos passaram a ser indexados a taxa de juros overnight,
eliminando qualquer diferenca entre moeda e poupanca financeira, e selando a

caracteristica do mercado de titulos brasileiro de ganhos sem riscos.
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A argumentacdo anterior é importante uma vez que a atual gestdo da divida
mantém sem alteracGes a estrutura criada nas décadas passadas. Apos a estabilizacdo na
década de 1990, os procedimentos do mercado de titulos da divida publica foram
mantidos, de acordo com Lopreato (2008:07), “como se o pais vivesse a situacao
excepcional dos 1980 e fosse preciso diariamente defender a demanda pro titulos da
divida publica e lutar contra a ameaga de fuga dos ativos financeiros” (grifos do autor).

Neste sentido, merece destaque a permanéncia de titulos pablicos indexados a
Selic (ver Tabela 13). Podemos verificar que, apesar da trajetoria de queda a partir de
2006, a parcela de titulos publicos indexados a Selic ainda é significativamente elevada,

mesmo com a maior relevancia de titulos indexados a indices de precos e prefixados.

Tabela 13 - Titulos publicos federais - Participacdo percentual por indexador - ap0s

swaps
_ Op.
Cambio Indices de Selic  Prefixados TRe Merfado Total
Precos Outros
Aberto

Dez/99 24,2 2,4 61,1 9,2 31 100
Dez/00 22,5 6 52,7 14,9 4,7 -0,8 100
Dez/01 29,5 7,2 54,4 8,1 3,9 -3,1 100
Dez/02 33,5 11,4 41,9 2 1,9 9,3 100
Dez/03 20,5 12,6 46,6 11,6 1,7 7.1 100
Dez/04 9,3 14,1 49,5 19 2,6 5,5 100
Dez/05 1,2 15,2 52,1 27,2 2,1 2,3 100
Dez/06 -1 21,4 38,1 34,2 2,1 5,2 100
Dez/07 -2 23,1 32,3 32,9 1,8 11,9 100
Dez/08 2,6 23,7 27,2 26 1,3 19,2 100
Dez/09 0,5 21,9 27,4 25,8 0,9 23,4 100
Dez/10 0,5 24,2 28 32,7 0,7 13,9 100

Fonte: Banco Central do Brasil - Notas para imprensa sobre Divida Publica Mobiliaria (2012).

Através dessa estrutura, a politica monetaria passou a ter intima relacdo com as
contas publicas, pois, sempre que a taxa de juros é elevada o setor publico é
imediatamente afetado através do aumento da divida liquida, ou seja, 0 montante dos
juros nominais é o principal fator condicionante para a evolucdo da divida liquida do
setor publico, como podemos verificar na Tabela 14. Nesta tabela percebemos como o
peso dos juros nominais condiciona o crescimento da divida, pois mesmo que a geracao
de superavits primarios seja expressiva, 0 crescimento das despesas com juros nao é

suprido pela economia apresentada na forma de superavits primarios. Portanto, tal
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arranjo concretizou a principal caracteristica da economia brasileira: a politica de altas
taxas de juros. Isto é, a manutencdo desta gestdo de divida publica facilitou o0 manejo da
politica monetaria por parte do BCB, o qual pode alterar as decisdes monetarias sem se
preocupar em gerar crises sistémicas, transformando a “politica de juros altos e volateis
em instrumento de uso facil, aceito sem reserva no ambito das instituigoes financeiras”
(LOPREATO, 2008:11). Assim, o maior problema da economia brasileira passou a ser
assegurar a credibilidade na solvéncia da divida publica, fazendo com que a austeridade
fiscal encontrasse o centro das discussdes sobre politica fiscal, defendida principalmente
por instituicdes financeiras e agéncias de risco.

Com este procedimento, o mercado de titulos publicos brasileiro perde a
principal caracteristica de todo mercado financeiro: ndo sofre com o risco de alteragdes
na politica monetaria. Além disso, mesmo que 0s precos desses titulos sofram
alteracdes, em momentos de inseguranca e/ou crises, 0 BCB juntamente com o Tesouro
Nacional (TN) atua na recompra de papéis, trocando titulos de longo prazo por titulos
de curto prazo. Como a taxa de juros no pais é extremamente alta, garantindo boa
rentabilidade nos papéis a ela indexados, os agentes ndo se sentem atraidos para a
compra de titulos de longo prazo sem indexacdo a Selic, tendo em vista o risco que se
assume em relacdo a rentabilidade oferecida. Em momentos de calmaria econémica, 0s
agentes até se arriscam na compra de titulos prefixados e de maior prazo, entretanto, s6
o fazem sabendo que se a conjuntura se alterar, a recompra de papéis sera posta em jogo
para assegurar a rentabilidade financeira.

Assim, além da parcela das despesas com juros no montante da divida, outro
problema que se instala é a possibilidade de recomposicdo das carteiras pelas
instituicoes. Isto €, como o prazo de vencimento dos titulos publicos brasileiros € muito
curto os investidores tém a possibilidade de rever a composicdo de suas carteiras de
acordo com a conjuntura econdmica, garantindo o “arranjo de maior rentabilidade”.
Desta forma, sempre que ha expectativa de diminuicdo na taxa de juros, opta-se por
titulos prefixados ou entdo, quando os juros pagos em prefixados sdo mais
compensadores dada a expectativa de evolucdo da Selic. Esta caracteristica somada a
facilidade com que os agentes alteram o portfolio de suas carteiras “deixa em davida o
efetivo poder do governo de comandar a administragdo da divida publica”
(LOPREATO, 2006:225).

Deste modo, e de acordo com a argumentacdo apresentada em todo este capitulo,

a partir da crise da década de 1980, a politica fiscal restou a funcdo de simples



110

garantidora das condicOes favoraveis para a insercdo do pais no cenério das financas
globalizadas. Isto &, a politica fiscal brasileira ficou restrita a funcdo de afastar qualquer
risco de default da divida publica, sinalizando ao mercado internacional que era seguro
aplicar recursos financeiros no pais. Assim, ganha fundamental importancia a conquista
e manutencdo da credibilidade fiscal das contas publicas, através da geracdo de
superavits primarios e da sustentabilidade da divida.

Tabela 14 - Evolucdo da divida liquida - Fatores condicionantes - Fluxos

acumulados no ano - %PIB

dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06

Divida liquida total - saldo 52,63 55,5 57,2 51,7 51,6 447
Rmda liquida total - var. ac. 3,85 2.87 17 55 0 18
Fatores condicionantes: 7,78 13,87 2 2,4 2,3 2,7
NFSP 3,41 3,88 4.9 2,5 3,3 2,9
Primario -3,48 -3,3 -4,1 -4,4 -4,8 -3,8
Juros nominais 6,88 7,18 9,1 6,9 8,1 6,7
Ajuste cambial 3,01 9,27 -4 -09 09 -02
cégtl)\i/(l)da mob. interna index. ao 153 4,83 1.4 02 02 01
Divida externa - metodoldgico 1,48 4,44 -2,6 -0,7 -0,7 -0,1
Divida externa - outros ajustes -0,03 0,05 1 0,4 -0,1 0,1
Reconhecimento de dividas 1,47 0,9 0 0,4 0,2 0
Privatizacdes -0,08 -0,23 0 0 0 -0,1
Efeito crescimento PIB - divida -3,93 -11,01 -0,3 -7,9 -2,4 -4,5
dez/07 dez/08 dez/09 dez/10
Divida liquida total - saldo 42,8 36 43 40,4
Rmda liquida total - var. ac. P 6 5.6 2.4
Fatores condicionantes: 3 -2,7 6,1 3,1
NFSP 2,1 1,5 3,3 2,6
Primario -3,7 -4 -2,1 -2,8
Juros nominais 5,8 55 5,4 5,3
Ajuste cambial 1,1 -3,3 2,5 0,5
cégllj\i/(l)da mob. inter. index. ao 01 0.1 01 0
Divida externa - metodoldgico 1,2 -3,4 2,7 0,4
Divida externa - outros ajustes -0,1 -0,9 0,3 0
Reconhecimento de dividas 0 0 0 0,1
Privatizaces 0 0 -0,1 -0,1
Efeito crescimento PIB - divida -5 -3,6 -0,5 -5,5

Fonte: Banco Central do Brasil - Notas para imprensa sobre Divida Publica Mobiliaria (2012).



111

Neste contexto, a relacdo divida/PIB passa a ser um indicador balizador das
expectativas dos agentes e, consequentemente, dos rumos dados a gestdo da politica
fiscal. Entretanto, é interessante notar que, mesmo tendo como foco controlar o
crescimento da divida como propor¢do do PIB, utilizando-se para tanto uma politica
fiscal altamente restritiva que exige, para tanto, restricdo do orcamento fiscal e elevacao
do superavit primario, a divida liquida do setor publico como porcentagem do PIB se
mantém em niveis superiores a antes do acordo firmado com o FMI, como podemos
verificar na Tabela 15.

Durante o primeiro ano do acordo, 1999, a DLSP passou de 43,3 % para 49,4%
do PIB. A explicacdo reside no fato de que aquele foi o primeiro ano de vigéncia da
politica monetéria de metas de inflacdo e para o alcance da meta foi colocada em préatica
uma politica monetéria altamente restritiva em que a taxa Selic chegou ao patamar de
45% aa em marco de 99, como apresentado anteriormente na secdo sobre politica
monetaria brasileira. Tendo em vista que naquele ano a parcela de titulos publicos
indexados a Selic chegou a 61,1% (Tabela 13), a DLSP aumentou ao invés de diminuir.

Voltando a Tabela 15, podemos perceber que a estratégia de enrijecimento da
politica fiscal definida no segundo governo FHC, com a proposta de resgatar as contas
publicas, teve como resultado ampliar ainda mais a divida que cresceu ano a ano
chegando aos 55,5% do PIB no ultimo ano do governo FHC. Além da situacdo de
crescimento da divida publica, o governo Lula toma posse em 2003 enfrentando uma
forte crise de confianca, desvalorizacdo cambial e aumento da inflacdo. Para enfrentar
tais desafios, a decisdo do novo governo foi fazer mais do mesmo: aumentar a meta do
superavit primario de 3,5 para 4,25% do PIB (Tabela 6) e a meta para a Selic de 25,5
para 26,6% aa (Tabela 3). Além disso, a carga tributaria também foi elevada chegando,
em 2005 a 37,7% do PIB (Gréafico 05). Entretanto, mesmo com toda politica
macroecondmica altamente restritiva a DLSP se manteve em média em 53,5% do PIB
nos trés primeiros anos do primeiro mandato do governo Lula.

Entre os anos de 2004 e 2005, mesmo com altos superavits e altos gastos com
juros, a relacdo divida/PIB diminuiu, gracas a diminuicdo da parcela da divida externa
no montante da DLSP ocasionada pela valorizacdo do cambio em um contexto de
liguidez internacional somado aos saldos positivos do balanco comercial e a maior
rentabilidade das aplicacBes em reais, tendo em vista 0 montante dos juros aplicados.
Além disso, também contribuiram a amortizacdo de obrigacdes com organismos

multilaterais e pelo aumento das reservas internacionais (LOPREATO, 2006:224).
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Assim, a divida externa foi significativamente diminuida e se mantém em queda desde
entdo.
Tabela 15 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB)

AnNos Total Interna Externa
1997 34,6 30,3 4,3
1998 43,3 36,9 6,4
1999 49,4 39 10,4
2000 49,5 39,7 9,8
2001 52,6 42,2 10,4
2002 55,5 41,2 14,3
2003 57,2 455 11,7
2004 51,7 44,2 7,5
2005 51,5 48,9 2,6
2006 44 46,6 -2,6
2007 42,8 50,9 -8,9
2008 36 48 -10,6
2009 42,1 52,2 -9,2
2010 39,1 50,2 -9,8

Fonte: Banco Central do Brasil - Notas para a Imprensa sobre Politica Fiscal (2012).

Ja a discussdo a respeito do montante da divida interna requer mais atencéo,
pois, mesmo apresentando relativa queda nos anos de 2004, 2006 e 2008, se mantém
elevada, por motivos ja discutidos anteriormente, qual seja, a politica monetéria de juros
que afeta a evolucdo da divida interna por duas vias: aumenta as despesas com juros na
parcela da divida, e também inibe novos investimentos produtivos e, portanto, restringe
o0 crescimento do PIB, eliminando o efeito positivo na diminuicdo da divida.

Desta forma, percebemos como desde o segundo governo FHC, passado por dois
governos Lula (que inicialmente se dizia oposi¢cdo, mas que seguiu O receituario
ortodoxo, pelo menos em seu primeiro mandato), até os dias de hoje, no inicio do
governo Dilma, a economia brasileira encontra-se presa no argumento de que, acima de
tudo, manter a trajetéria de queda da divida publica e a credibilidade da politica
econdmica a custa de excessivos superavits primarios é a melhor forma de manter o pais
na estabilidade alcancada. De fato, até agora a estabilidade realmente foi mantida,
entretanto trouxe como consequéncia um crescimento insignificante em quase todo o
periodo aqui considerado e, quando o PIB mostrou sinais de avanco, como em 2010, o

governo brasileiro tratou de rever tanto as metas de taxa de juros quanto de superavit
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primario para cima, pois, afinal, aos olhos do governo crescer muito traz,
inevitavelmente, aumento da inflagéo.

Assim, o ajuste fiscal colocado em prética trata o superavit primario como
despesa obrigatdria e mantém gastos discricionarios, tais como gastos para custeio e de
capital, como residuos que sdo adaptados a arrecadacdo. Neste modelo, o total das
despesas do governo fica subordinado a geracdo do superdvit e também da variacéo de
juros e cambio. Desta forma, sempre que a meta ndo é atingida, ou sempre que ocorrem
alteracBes ndo previstas no cdmbio e nos juros, a trajetéria da divida se altera, o
superavit é ampliado ainda mais, as despesas com gastos sdo revistas garantindo, assim,

o controle rigido das despesas discricionarias.



CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo teve inicio com uma passagem de Keynes em que ele define o
papel da teoria econbmica sobre a politica. Ao longo de toda a sua obra, Keynes procura
frisar sua conclusédo de que a economia deve buscar centrar-se em seu papel de uma
ciéncia moral, e ndo se firmar como uma doutrina capaz de dizer o que é certo ou
errado. Neste sentido, tendo sempre em mente sua preocupagdo com 0S rumos da
economia capitalista, Keynes aponta propostas de politicas econdmicas ativas visando a
regulacdo publica da economia e dos seus instrumentos de politica econdmica. Dessa
forma, ‘“as suas propostas, entendemos, conformam indica¢des para gestdo
macroecondmica, antes que mero receituario de um painel de instrumentos” (GARLIPP,
2001:87).

Em 1930, em meio as consequéncias da crise de 1929, Keynes publica o artigo
“As Possibilidades Economicas de Nossos Netos”. Neste texto, o objetivo maior de
Keynes é tentar trazer um pouco de otimismo frente a conjuntura que se instala pelo
mundo em razdo da Grande Depressdo. Em um cenario de crise econémica e social, e
turbuléncia politica, Keynes procura entender como a economia chegou nesta situacéo e
como o seu futuro sera configurado. A conclusdo a que ele chega é a de que o proprio
sistema capitalista seria o responsavel por sua “intempérie”. Ja dizia ele: “estamos
sofrendo, ndo do reumatismo da velhice, mas das dores crescentes de mudancas
excessivamente rapidas, da dor do reajustamento entre um periodo econdémico e outro”
(KEYNES, 1930:150). Mantendo o tom otimista do texto, mais a frente Keynes
(1930:154) afirma que “trata-se, porém, apenas de uma fase temporaria de
desajustamento. Afinal, tudo isto significa que a humanidade esta resolvendo seu
problema econémico” (grifos do autor). Isto é, Keynes percebe, em meio a uma das
piores fases do capitalismo, que 0 mesmo foi responsavel por seus problemas, e que da
mesma forma, encontrara a saida para uma situacdo ainda melhor da que passou. O
problema do capitalismo é que na medida em que ele cresce, ele “cria tantos problemas
quanto os que consegue resolver” (BELLUZZO, 2011), e em fung¢do disso, Keynes
retoma o0 seu maior argumento defendido em outro importante texto, “O fim do Laissez-
Faire”, de que a busca do interesse privado ndo leva necessariamente ao bem-estar
coletivo.

Para Keynes (1930), ¢ o “amor ao dinheiro” que move o individuo na economia

capitalista, causando tanto o progresso, quanto o tormento. Neste sentido, a maior licdo
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de Keynes torna-se clara: ao Estado devem ser atribuidas func@es orientadoras sobre as
relagbes econdmicas da sociedade, visando se responsabilizar pela organizagédo dos
investimentos, através de politicas que reduzam a instabilidade.

No Capitulo I deste trabalho fizemos uma citagdo que é pertinente ser retomada:

O Estado terd que exercer uma influéncia orientadora sobre a
propensdo a consumir, em parte atraves de seu sistema de tributacéo;
em parte fixando a taxa de juros; e, em parte, talvez, por outras
medidas. Por seu turno, parece improvavel que a influéncia da politica
bancaria sobre a taxa de juros seja suficiente por si mesma para
determinar a inversdo o6tima. Eu entendo, portanto, que uma
socializacdo algo ampla dos investimentos sera o Unico meio de
assegurar uma situacdo aproximada de pleno emprego, embora isso
ndo implique a necessidade de excluir ajustes e formulas de toda a
espécie que permitam ao Estado cooperar com a iniciativa privada.
(KEYNES, 1982: 288).

Como dito anteriormente, a “socializagdo do investimento” deve aqui ser vista
como um conjunto de medidas que vise coordenar as relacdes entre investimento
publico e privado, por meio de uma politica de regulacdo objetivando diminuir a sua
instabilidade e a incerteza que permeia o mercado, promovendo, assim, o impulso a
demanda agregada. O fato € que em momentos de aguda incerteza, a iniciativa privada e
seu “amor ao dinheiro” podera sentir-se encorajada a concentrar-se em ativos liquidos
da esfera financeira, o que reduz os precos de papéis e aumenta as taxas de juros. A
consequéncia é um fato: reducdo de emprego e renda de toda a sociedade. Isto &, a
propria evolucdo dos mercados financeiros e a relacdo entre especulacdo e
empreendedorismo, podem afetar as decisfes de investimento, levando os empresarios a
tornarem-se rentistas. Desta forma, “o investimento ndo deve ser deixado
exclusivamente aos caprichos do ganho privado. Deixados a sua logica, 0os mercados
sdo incapazes de derrotar a incerteza e a ignorancia” (BELLUZZO, 2008).

Neste sentido, a segunda proposta de Keynes refere-se a “eutanasia do rentista”,
mesmo sabendo que os mercados financeiros organizados em torno da liquidez séo
importantes para o desenvolvimento do capitalismo. O que Keynes pretende mostrar é
que “se a comunidade deseja globalmente tornar liquidos os seus ativos, isso tende a

deprimir a inversdo produtiva, tornando ainda mais problematica a geracdo de renda e
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emprego” (GARLIPP, 2001:85). Desta forma, a politica monetaria devera preocupar-se
em manter taxas de juros baixas e estaveis, que tornem os investimentos produtivos
atrativos.

Outra orientacdo de Keynes, e que encontra respaldo na citacdo direta acima, é
de que cabe ao Estado manter um sistema fiscal (incluindo a tributagéo), preocupado em
distribuir renda daqueles que a detém em maior quantidade para as classes menos
favorecidas, visando, com isto, manter a propensdo ao consumo sempre N0 Mesmo
ritmo que o aumento da renda.

Frente ao exposto, e em consonancia aos objetivos desta dissertacdo, cabe agora
questionarmos até que ponto as politicas macroeconémicas brasileiras do periodo em
questdo encontram respaldo nas indicacfes de politica macroecondmica de Keynes. De
acordo com o panorama das politicas macroeconémicas brasileiras exposto no Capitulo
I, podemos perceber que tais politicas estdo restritas ao tripé: Regime de Metas de
Inflacdo; obtencdo de superavits primarios; e controle das taxas de juros. Por este
motivo, podemos afirmar que essas politicas estdo em comunhdo com a volta das
politicas liberalizantes que marcaram o mundo como um todo em décadas passadas e,
portanto, ndo podem possuir relacdo com as politicas de Keynes.

Como ja mencionado, Keynes em sua formulagéo tedrica a respeito de politicas
macroeconémicas, em especifico da politica monetaria, defendeu que uma politica de
reducdo das taxas de juros acabaria estimulando o investimento na esfera da producéo,
visto que desestimularia o direcionamento do capital para a valorizacdo na esfera
financeira. Além disso, Keynes afirmava que os resultados dessa politica de juros
baixos ndo seriam de curto prazo, mas sim duradouros. Isto porque novos investimentos
acabariam empregando parte daqueles que se encontravam, involuntariamente,
desempregados. Seguindo o raciocinio de Keynes, a reducdo do desemprego deve,
portanto, fazer parte das preocupacbes de todo governo na formulacdo de politicas
monetarias ativas para este fim, visto que a politica monetaria pode alcanca-la de fato.
Tudo isso explicaria, para alguns autores, porque grande parte dos empresarios e
ministros defende uma taxa de juros mais baixa e que, se uma politica expansionista

sempre gerasse inflacdo, esses agentes econdémicos ndo defenderiam tal reducéo:

Acreditar em viés inflacionério de empresérios é desconsiderar que o
que desejam verdadeiramente é o crescimento econdmico que amplia
0 leque de possibilidades de obtencdo de lucros. Acreditar em viés
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inflacionario de ministros e parlamentares é considerd-los em sua
totalidade como irresponsaveis, seria 0 mesmo que avaliar que
sempre estariam dispostos a trocar a situagdo corrente de estabilidade
por beneficios de curto termo e instabilidade de longo tempo (SICSU
2002: 25).

Neste sentido, fica claro que a politica monetéria brasileira, vigente desde 1999,
caracterizada pelo Regime de Metas de Inflagdo, ndo segue as proposicoes de Keynes. E
importante destacar que este chamado “tripé” instaurado em 1999, manteve-se como
centro das medidas macroeconémicas brasileiras até 2007, entretanto, a partir da crise
financeira internacional de 2008, o conjunto de politicas anticiclicas colocadas em
pratica para amenizar as consequéncias da crise sobre o Brasil, apresentaram a
oportunidade para que o conjunto de medidas macroeconémicas brasileiras seja
alterado.

Desta forma, Araujo e Gentil (2011:43) fazem uma andlise da resposta da
politica econdmica brasileira a crise internacional, apontando as principais medidas
colocadas em pratica. Dentre elas encontram-se medidas para a recuperagdo do nivel de
liguidez da economia, para tanto as autoridades monetarias trabalharam no sentido de
alterar as regras do compulsério, flexibilizando-as para depositos a vista e a prazo.
Além disso, os bancos publicos, como o Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal e
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, foram convocados para
tentar suprir a retracdo do crédito de bancos privados.

Ainda relacionado ao setor bancario, o governo brasileiro preocupou-se em
garantir sua solidez, promovendo medidas que, impulsionadas pela flexibilizacdo do
compulsério, tiveram o sentido de estimular instituicbes financeiras maiores e mais
resistentes a crise, a adquirirem instituicdes de pequeno e médio porte, mais facilmente
afetadas pela crise. Neste sentido, o Banco do Brasil e a Caixa receberam autorizacéo
para adquirirem instituices financeiras em dificuldade.

Em relacdo ao cambio, foram feitas intervencdes do Banco Central por meio de
“operagdes de venda de ddlares no mercado a vista e também através de leildes de
venda com compromisso de recompra” (ARAUJO E GENTIL, 2011:45). Além disso, a
taxa basica de juros foi reduzida a partir de janeiro de 2009, saindo de 12,75% a.a. em

janeiro para 8,75% a.a. em dezembro do mesmo ano. Entretanto, segundo os autores, a
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resposta mais efetiva do governo brasileiro a crise financeira teria sido nas medidas
fiscais.

Entre as principais medidas fiscais encontram-se: as desoneracgdes fiscais para
setores tidos como estratégicos, tais como, o setor automotivo, setores produtores de
eletrodomésticos de linha branca, de material de construcdo e setor moveleiro. Além
disso, para que 0 governo nao tivesse que cortar gastos publicos, 0 que seria controverso
no rol de medidas fiscais, a meta do superavit primario para o ano de 2009 foi reduzida,
como visto no Capitulo Il. E, finalmente, outras medidas importantes foram

implementadas ainda em 2009, como destacam Aradjo e Gentil (2011:45):

Medidas complementares, que ndo podem ser classificadas
necessariamente em alguns dos grupos acima, também foram
implementadas, como o aumento real do salario minimo e o programa
“Minha casa, minha vida”, que visava a constru¢do de um milhdo de
casas populares, para atender as necessidades de estimular o setor de

construcdo civil.

Entretanto, mesmo anunciadas como politicas expansionistas, algumas
consideraces merecem ser feitas. A primeira ja foi mencionada na secdo que tratou da
evolucdo da politica monetaria no pais, isto &, antes de iniciar uma trajetoria de queda
da Selic em 2009 (diminuindo esta taxa de juros para seu menor nivel ja registrado), em
2008, aos primeiros sinais de turbuléncia internacional, o0 Copom iniciou um ciclo de
alta na taxa bésica de juros, que saiu de 11,25% a.a. em janeiro de 2008, para 13,75%
a.a. em dezembro do mesmo ano. A justificativa como sempre, foi conter a ameaca de
aumento de inflacdo, devido ao aumento dos precos dos alimentos e commodities
agricolas. Neste sentido, prevaleceu o “medo da volta inflaciondria” retratado pelas
medidas conservadoras e contracionistas, que conduziriam, evidentemente, a economia
a uma desaceleracdo, independentemente do cenario de crise internacional. Assim, as
proprias autoridades monetarias brasileiras trouxeram para o cenario interno as
restricdes evidenciadas no cendrio externo envolto a crise.

Para compensar os efeitos negativos da elevacdo dos juros, em 2009, como dito
anteriormente, o governo iniciou uma série de medidas fiscais anticiclicas. Além das
medidas ja citadas, em relacdo aos gastos, encontra-se uma importante medida: elevacéo
do salario minimo, e o consequente efeito desta elevacdo sobre as transferéncias

previdenciarias, sobre o seguro desemprego; e somado a isto, o aumento das
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transferéncias de renda as familias mais pobres. Outra medida fiscal importante foi o
aumento do salario, bem como, do préprio contingente de funcionarios publicos; e
aumento dos investimentos publicos sob responsabilidade das empresas estatais.

Em relacdo as receitas publicas, a diminuicdo da arrecadacdo seria inevitavel,
porém, mesmo assim 0 governo iniciou uma seérie de desonera¢fes para impedir uma
queda mais acentuada no consumo de produtos industrializados, e no proprio
investimento e geracdo de emprego em industrias, principalmente.

Em se tratando do investimento publico, como visto no Capitulo 11, eles vém
apresentando uma trajetéria ascendente no montante de gastos publicos desde 2003
(como visto no Grafico 10), e alcancaram o seu auge em 2009, quando foi registrado
investimento publico de 4,38% do PIB. Entretanto, como a meta do superavit primario
so foi baixada em marco deste ano, mesmo com 0 expressivo investimento publico o
crescimento da economia brasileira apresentou patamar muito baixo: -0,33% (ver
Gréfico 04).

Outra observacdo que vale ser mencionada € que, mesmo com reducéo da carga
tributaria e reducdo da meta para o superavit primario, este apresentou um patamar alto
para um cenario de crise internacional, 2,06% do PIB (Tabela 05). Neste sentido,
Aradjo e Gentil (2011:51) concluem que as autoridades monetarias deixaram um
“amplo espaco” que poderia ser utilizado pela politica fiscal para estimular ainda mais a
economia, reduzir emprego, e aumentar a renda ao longo de todo o ano. Para os autores,
“a politica fiscal seguiu na direcdo correta, mas com uma intensidade relativa muito
baixa”. Deste modo, as politicas postas em pratica ndo permitiram que a economia
brasileira assumisse um dinamismo mais intenso, ainda durante o ano de 20009.
Entretanto, 0 mais importante a ser destacado é o fato de que, pouco tempo depois e
ainda em meio a um cendrio internacional de crise, as medidas anteriores a crise,
marcadas pelo conservadorismo e contracionismo, foram retomadas, como por
exemplo: o aumento do compulsério, retorno as metas de superavit primario acima de
3% do PIB e, sem contar, com 0S novos aumentos das taxas de juros promovidas entre
abril de 2010 e julho de 2011 (retomar Tabela 04).

Atualmente, o cenario das politicas macroeconémicas brasileiras sinalizam um
novo abrandamento e estimulo ao crescimento. Como prova, a taxa Selic vem
apresentando reducdes desde agosto de 2011; foram anunciadas em abril de 2012
medidas de estimulo a empresas, envolvendo desoneracdes fiscais; e, também muito

importante, a guerra cambial anunciada pelo ministro da Fazenda Guido Mantega, cuja
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estratégia de desvaloriza¢do do cambio intensificou-se nas Gltimas decisbes do ministro
até o momento de defesa desta dissertagdo, com medidas de compra de ddlares e
impedimento a entrada de capitais no pais.

Porém, dado o historico de decisdes de politicas macroecondmicas brasileiras,
ndo hd nada que faca garantir que esta sinalizagdo de “abrandamento” do tripé seja
realmente uma mudanga de postura por parte das autoridades brasileiras no sentido de
levar as decisGes de politica econdmica a uma maior proximidade do que foi proposto
por Keynes. Neste cendrio, podemos, de fato, tirar duas conclusdes: i) as medidas de
carater anticiclicas foram apenas passageiras; ii) ha uma tendéncia de volta das politicas
contracionistas. Portanto, podemos afirmar que ndo existe no pais a implantacdo de
politicas de Keynes durante todo o periodo aqui analisado, incluindo ai o periodo pds
2008 de implementacao de politicas voltadas para a superacao da crise.

Em primeiro lugar, as politicas macroeconémicas brasileiras pos 1999 seguem a
postura imposta pelo FMI de reducdo de decisdes discricionarias para uma tendéncia da
manutencdo de decisdes de politica baseada em regras fiscais, 0 que, por si SO,
descaracterizam as politicas de Keynes. Mas, acima de tudo, a ndo observancia das
propostas de Keynes no Brasil se faz presente pelo fato de que as politicas aqui em voga
estdo circunscritas ao curto prazo. Isto é, as atuais politicas macroeconémicas brasileiras
ndo se preocupam em estar atreladas a politicas de longo prazo que visem o
desenvolvimento sustentado.

Mais ainda, como vimos no Capitulo I, para Keynes, as politicas
macroeconémicas sao a base fundamental para uma estratégia de desenvolvimento, e
essa estratégia deve preocupar-se com trés etapas: o objetivo final da sociedade; a
trajetéria macroecondmica para se alcancar tal objetivo final; e as politicas publicas
objetivando sempre a justica social e a manutencdo do desenvolvimento. Desta forma,
politicas macroecondmicas ativas apenas em momentos especificos, relacionadas a
certas situacOes de falha do sistema capitalista (como as praticadas entre 2008 e 2009
para superacdo da crise financeira internacional) sem que haja preocupacdo em evitar
que as turbuléncias econbmicas, intrinsecas ao capitalismo, sejam constantemente
evitadas por uma estratégia de longo prazo, ndo sao politicas de Keynes.

Outro argumento que nega as caracteristicas das politicas de Keynes no Brasil é
o fato da contradicdo entre as politicas aqui implantadas. Isto é, existe uma falta de
equalizacdo entre as medidas fiscais, monetaria, cambial, de precos e salarios, visando

um objetivo comum de desenvolvimento sustentado no pais. Neste ponto, retomamos o
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artigo de Keynes “O fim do Laissez-Faire”, em que ele aponta como principal tarefa dos
economistas: a distingdo entre “Agenda do Governo” da ‘“Nao-Agenda” e, traca
diretrizes complementares a economia, sobre responsabilidade da politica, que deve ser
responsavel por tentar encontrar formas de democracia capazes de realizar a Agenda.
Em relagdo ao que se configuraria tal “Agenda”, Keynes (1926:123) argumenta que:

Devemos aspirar a separagdo dos Servigos que sdo tecnicamente
sociais dos que sdo tecnicamente individuais. A mais importante
Agenda do Estado nédo diz respeito as atividades que os individuos
particularmente ja realizam, mas as fungdes que estdo fora do &mbito
individual, aquelas decisGes que ninguém adota se o Estado nédo o faz.
Para o governo, o mais importante ndo € fazer coisas que 0S
individuos ja estdo fazendo, e fazé-las um pouco melhor ou um pouco
pior, mas fazer aquelas coisas que atualmente deixam de ser feitas

(grifos do autor).

Neste ponto, Keynes retoma sua argumentacdo de que esta Agenda deve estar
em sintonia com a funcdo do Estado em diminuir a incerteza, caracteristica natural da
sociedade capitalista e, mais ainda, de estar sempre preocupado em contribuir para que a
iniciativa privada tenha condi¢cdes de se desenvolver a contento na esfera produtiva.
Para o autor, “muitos dos maiores males econdmicos de nosso tempo, sdo frutos do
risco, da incerteza e da ignorancia”. Desta forma, as grandes desigualdades de riqueza
surgem, trazendo com elas o desemprego de trabalhadores, e frustracdo das expectativas
de empresarios. Assim, “a cura reside fora das atividades dos individuos; pode até ser
do interesse destes o agravamento da doenca” (KEYNES, 1926:124). Por este motivo,
isto €, pela identificacdo da instabilidade econdmica capitalista, existe a necessidade da
acao do Estado como um “justificado meio de a sociedade exercer o controle consciente
sobre a economia (...) posto que a operagdo da ‘mdo-visivel’ ndo produz a harmonia
apregoada entre enriquecimento privado e criacdo de riqueza nova para a sociedade”
(GARLIPP, 2001:90).

Assim, podemos partir da ideia de Keynes de que o Estado seja capaz de
estimular a concorréncia e de influenciar o nivel da demanda agregada, bem como as
varidveis macroeconémicas de maior importancia (desemprego, distribuicdo de renda e
de riqueza), constituindo um Estado forte, capaz de regular uma economia composta por

um mercado também forte e por um sistema financeiro funcional, ou seja, um sistema
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financeiro que dé prioridade ao financiamento e ndo a atividade especulativa. Assim
sendo, em uma tentativa de atrelar as politicas de curto prazo com as de longo prazo, a
estratégia de politica macroecondmica deve relacionar-se a ado¢do de um conjunto de
medidas, que visam aumentar o nivel de demanda agregada para criar um ambiente
estavel, que seja capaz de estimular os empresarios a realizar novos investimentos. Isto
é, trata-se de uma alternativa de politica econdmica que tem como foco estimular o
investimento privado global, através da criacdo de um ambiente seguro para que
escolhas mais arriscadas possam ser estimuladas em detrimento de simples acumulacao
de ativos liquidos.

O objetivo da politica deve ser amplo, pois ele deve estar voltado para a
estabilidade macroeconémica, que € muito mais abrangente do que mera estabilidade de
precos. Melhor dizendo, a politica econdmica deve também ter por prioridade a reducgéo
das incertezas em relacdo a demanda futura, que € propria do sistema capitalista. Dessa
forma, a estabilidade de precos deve ser buscada, mas ndo como o principal foco das
politicas. Tal estabilidade deve ser compativel com o aumento do produto e do emprego
e, portanto, a conducdo das politicas econdmicas deve abarcar um amplo conjunto de
medidas, diferentemente do que se apresenta na politica macroecondmica brasileira de

hoje.

(...) o governo deve fazer uso de um instrumental de politica
econdmica com objetivos multiplos, e ndo somente utilizar a politica
monetéria voltada exclusivamente para o controle da inflagdo. Para se
atingir os objetivos multiplos de politica [...] € necessario uma maior
coordenacdo de politicas (fiscal, monetéria, cambial, salarial, etc):
deve-se avaliar os impactos conjuntos da adogéo de politicas sobre os
objetivos como um todo. Assim, a coordenagdo de politicas é
fundamental para se atingir a almejada estabilidade macroecondémica
(SICSU, DE PAULA, MICHEL, 2005: 43).

Dessa forma, pensando na consolidacdo do processo de desenvolvimento de
longo prazo para o Brasil, os autores acima afirmam ser essencial que haja uma maior
combinacdo de politicas de longo prazo, tais como politica educacional, politica
industrial,  politicas  cientifico-tecnol6gica, dentre outras, com politicas
macroeconémicas. A adoc¢do de politicas econdmicas contracionistas (juros altos e

politica fiscal voltada para a geracdo de superavits primarios), inibe, por exemplo, a
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efetividade de uma politica industrial por ndo garantir um ambiente favoravel a novos
investimentos.

Entretanto, além de todas essas medidas, ha algo de essencial, acima de qualquer
outra coisa, para que o desenvolvimento se apresente de forma sustentada no pais: a
existéncia de um Projeto Nacional que expresse o sentimento de nacdo de toda a
sociedade.

Para Sicst, Paula e Michel (2005) nenhum pais desenvolvido conseguiu se
desenvolver e assim se manter sem tal projeto nacional que abarcasse um escopo de
medidas tanto em nivel de governo quanto da propria populagcdo. Dessa forma, 0s
autores enfatizam a necessidade da prioridade que deve ser dada aos mercados nacionais
para que os mesmos possam ser “ligados” ao invés de serem “tragados” pelos mercados
internacionais, permitindo que o pais usufrua dessa insercdo internacional ganhando
muito mais do que perdendo. Isto é, um projeto nacional deve ser implantado de forma a
garantir a soberania do pais frente ao processo de globalizacéo.

Neste contexto, para a efetividade de uma Agenda do Desenvolvimento a agéo
do Estado deve ser destacada no sentido de que, ao Estado cabe a funcéo de formatar e
implantar uma estratégia condutora para que o pais alcance objetivos, tanto econémicos,
quanto sociais. Sendo assim, o trabalho de Rodriguez (2010) chama atencéo para o fato
de que, em contexto de globalizacdo como o que vivemos, os Estados da periferia estdo
reduzidos a “pautas atenuadas e flexiveis de controle de investimento estrangeiro direto
e dos movimentos do capital financeiro”, sendo assim, tais Estados veem suas
possibilidades de atuagdo restritas a “ambitos de politicas macroeconémicas de curto
prazo”.

Portanto, as técnicas de politicas macroecondmicas sdo diferentes e devem variar
de acordo com a conjuntura. Ou seja, devemos sempre ter em mente que para Keynes a
Teoria Econdmica ndo pode ser vista como sendo um conjunto de medidas e/ou
conclusdes que devem ser postas em pratica e imediatamente aplicavel a politica sem
levar em consideracdo as circunstancias de cada situacdo. Tais técnicas possuem o
limite de que a economia ¢ um instrumento da politica e que, como tal, “o problema
econbmico € uma questdo de economia politica, isto é, da combinacdo entre teoria
econdmica ¢ a arte da gestdo estatal” (BELLUZZO, 2011). A Teoria Econdmica deve
ser entendida como um método ou um arcabougo de conhecimentos que permite
analisar e tirar conclusbes. Desta forma, o problema das politicas macroeconémicas

brasileiras, além de ndo serem compativeis com as politicas de Keynes, por serem
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essencialmente circunscritas ao curto prazo, se agravam por nao permitirem uma maior
articulacdo das politicas publicas como um todo, por um problema de maior
envergadura: a falta de um projeto nacional que vise o desenvolvimento sustentado de

longo prazo no pais.
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