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1 INTRODUCAO

A politica fiscal surge como tema de discussao e controvérsias desde os
principios da teoria econdmica. Durante os ultimos anos, a politica fiscal sofreu
diversas modifica¢des de propostas, cada uma procurando explicar as lacunas
deixadas pela anterior, explanando os novos fendmenos que ocorriam na
economia ao longo do tempo. A cada novo episodio inexplicavel pelo
mainstream da época, surgia uma nova teoria procurando sanar o problema,
mas acabava por cair frente a algum novo acontecimento. Suas diferentes
teorias, conceitos e regras de manipulagao evoluiram com o passar do tempo,
apesar de nunca ter se chegado a uma conclusao efetiva de qual o melhor

modus operandi para sua condugao.

Durante muito tempo a politica fiscal foi dominada pelo arcabouco liberal
classico, até seu abandono por falta de respostas pos-crise de 1929. A partir da
década de 30, a politica fiscal se solidifica nos meios académicos como um dos
principais temas abordados pela macroeconomia. A primeira grande influéncia
toma corpo com a Teoria Geral de Keynes, com o rompimento das doutrinas
classicas e a formacao de uma politica fiscal de cunho intervencionista e
mediador do progresso econdmico A ascensao da teoria keynesiana sob a
concepgao do intervencionismo e controle do produto ainda se fundamentava
até sua ruptura nas crises do petréleo de 1973 e 79, juntamente com a queda
de produtividade do trabalho desta época, denotando em novas conducoes
para a politica fiscal. Ascendeu o surgimento de um novo cenario de alta de
precos, recessao e desemprego, levou a descrenca das politicas keynesianas
e o ressurgimento do classicismo, figurado pelas doutrinas monetarias e
neoclassicas. Apéds estas, novas e velhas teorias apareceram e
desapareceram, quase sempre fundamentadas nestes dois principios teoricos;

o intervencionismo keynesiano contra o liberalismo monetarista-neoclassico.

Com a mudancga do instrumental fiscal-monetario dos anos 90, uma nova
roupagem politico administrativa da politica econdmica surge. Um novo
consenso entre os economistas da atualidade relata que a politica econémica

deve ter como sua principal fungdo a busca pela estabilidade. Poréem a forma



como a politica fiscal e monetéaria vai afetar as variaveis econdbmicas como
desemprego e inflagdo, e como esta deve ser conduzida, intervencionista ou

passiva, ainda diverge este tema em grupos distintos.

O regime de metas de inflacdo surge na politica monetéaria
estabelecendo novas relagdes diferentes dos até entdo modelos anteriores.
Este regime surge como a principal proposta do modelo para administracao da
politica monetaria, como um desdobramento da tese de independéncia do
Banco Central. O modelo fica popular nos anos 90 com testes empiricos que
comprovam reducgao de inflagcdo com a adogao da politica e a independéncia

do Banco Central.

Ja na discussao sobre politica fiscal, surge um novo pensamento que
domina o mainstream da politica econdmica, com a utilizacdo de uma politica
fiscal neutra, com busca de superavits e reducao da divida publica. Para esta
modelagem, a sustentabilidade da divida publica juntamente com regras de
fiscalizacdo de gastos devem balizar as ag¢bes dos agentes monetarios e
fiscais, afim de manter a estabilidade do sistema econbémico. Assim, em poucas
palavras, o novo receituario fiscal deve se associar ao controle da divida
publica (na relagao divida/PIB) e a politica de orcamento equilibrado como
objetivo central de curto prazo. No longo prazo, tanto politica fiscal ou
monetaria procuram através destes instrumentos a manutencao da estabilidade

macroecondmica

Porém, com o controle do agregado monetario em seu principal
instrumento (a taxa de juros), a uma instituicao independente (Banco Central),
se configura um novo modo de condugdo de politica econdmica, no qual além
da politica monetaria, se estabelece novos rumos e relacbes desta com a
politica fiscal. Economias que se utilizam do regime de metas de inflacao
acabam subordinando boa parte de suas variaveis macroeconémicas, deixando
limitada a capacidade de financiamento de déficit publico, seja via instrumento
monetario ou imposto inflacionario. Como conseqiéncia desta restrigao fiscal, a
guantidade de moeda tende sempre a permanecer em niveis mais baixos,
mantendo a taxa de juros de curto prazo a niveis real e nominal elevado,

freando a economia. Esta submissao da politica fiscal a monetaria faz com que



o Banco Central detenha todo o poder necessario para o combate inflagdo por
via taxa de juros, porém pode ter conseqliéncias nocivas no combate de

recessfes e no crescimento econdmico.

O presente trabalho visa verificar de que forma as teorias de politica
fiscal se transformaram com o tempo, passo aos acontecimentos ocorridos a
cada época e suas limitacoes de explanacao. Junto a este, trabalha o papel da
politica fiscal atualmente, no regime dominante que hoje se constitui no regime
de metas de inflagao, verificando como a mesma toma parte da politica
econdmica neste novo arcabougo teorico. Por ultimo, relata-se a dicotomia de
concepcao de politica discricionaria e com regras, onde busca-se verificar o
que as teorias atualmente mais utilizadas revelam em cada uma e seus
modelos e como um mix de ambas pode representar uma solucao mais efetiva

para a manutencao da estabilidade macroecondmica.



2 PRIMEIRAS ANALISES ACERCA DA POLITICA FISCAL NO
PENSAMENTO MACROECONOMICO

A atuagdo da politica fiscal na economia sempre foi tema de
controvérsias entre os meios académicos. Durante os ultimos anos, a politica
fiscal sofreu diversas modificagcbes de propostas, cada uma procurando
explicar as lacunas deixadas pela anterior, explanando os novos fenébmenos
que ocorriam na economia ao longo do tempo. A cada novo episodio
inexplicavel pelo mainstream da época, surgia uma nova teoria procurando
sanar o problema, mas esta acabava por cair frente a algum novo

acontecimento.

As primeiras tentativas de verificar as influéncias das acoes econémicas
do governo na economia datam dos classicos, dos quais se destaca David
Hume (1752) com sua teoria quantitativa pura da moeda. A politica fiscal
comegou a ganhar mais foco e ficou mais conhecida com os estudos de
Keynes em sua Teoria Geral na década de 30, argumentando como uma
politica fiscal expansionista (ou contracionista) pode influenciar o nivel de
atividade da economia. Apoés eles verificamos a ascensao dos monetaristas,
liderados por Milton Friedman na década de 70 e 80, que retornam com um
“classicismo disfarcado” através de um novo enfoque da teoria quantitativa da
moeda. A partir da década de 90 um novo pensamento domina o mainstream
da politica fiscal, com a concepgao da utilizagao de uma PF neutra, com busca

de superavits e reduc¢ao da divida publica.

2.1 ESCOLA CLASSICA - TEORIA QUANTITATIVA PURA DA MOEDA

A doutrina classica tem em seu conteudo uma tentativa de aproximagao

do que seria uma politica fiscal ideal.
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Segundo a teoria econdmica classica', a economia sempre tendera ao
estado de equilibrio. Para ela, o mercado & auto-regulador de seus processos e
auto-corretor de seus desequilibrios. Desequilibrios seriam apenas transitorios,
um rito de passagem entre um ponto de equilibrio e outro, que seria obtido pela
atuagao das proprias for¢cas de mercado. Assim a economia sempre tenderia a
permanecer em pleno emprego e a eficiéncia dos mecanismos de alocacao do
mercado, apds algum choque externo, sempre levaria a economia a um novo
equilibrio entre oferta e demanda. Neste mundo perfeito, dominado pela “mao-
invisivel” de Adam Smith?, ndo haveria espago para desemprego involuntario,

recessao ou insuficiéncia de demanda.

A doutrina classica se baseia em duas proposigoes:

e A perfeita flexibiidade de precos e salarios, que responde

imediatamente a qualquer ajuste de oferta e demanda;

e O pleno emprego é atingindo deixando o mercado agir livremente,

através do ajuste automatico de precos.

tstas duas proposicoes levam a seguintes consequéncias quanto a

politica econbmica:

J A politica fiscal é ineficaz em qualquer circunstancia, uma vez que gera
apenas realocagao de recursos do meio privado para o publico,
resultando em um aumento no nivel de pregos (inflacao) e um efeito nulo
no nivel de renda, efeito que foi nomeado posteriormente pelos novo-

classicos como efeito crowding-out,

. A politica monetaria também é ineficaz, uma vez que nao altera o

produto, gera apenas inflagao.

! Segundo Keynes, autores classicos geralmente sao definidos como autores predecessores de
Ricardo (e ele mesmo). Porém, para ele, juntamente a estes poderiam-se acrescentar alguns
autores p6s Ricardo, como J. S. Mill, Marshall e o Prof. Pigou. (Keynes, 1936)

2 SMITH, A. Rigueza das Nacodes. Sao Paulo: Ed. Os Economistas, 1996. 2 vols.
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Nas palavras de VILLAREAL (1984):

“Implica isso que a politica fiscal é ineficaz para aumentar a producdo e o emprego. A
unica coisa que faz é provocar inflagado e a realocacgéo dos recursos, dos investimentos
do setor privado para o gasto governamental no mesmo nivel (crowding-out). O
corolario é o que o governo de manter uma politica de orcamento equilibrado (receitas
igual as despesas). A politica monetaria expansionista tampouco é eficiente para
aumentar a produgdo e o emprego, mas provoca inflacao.” (VILLAREAL, 1984, p. 59-
60)

A este processo da ineficiéncia da moeda na renda denominou-se de
dicotomia entre a economia real e monetaria derivada a teoria quantitativa pura
da moeda, que, posteriormente viria ser novamente utilizada pelos

monetaristas.

A teoria quantitativa da moeda foi desenvolvida por David Hume (1792),
e dominou o pensamento econdmico nos séculos XVIII e XIX. Segundo esta,
em uma economia fechada, o nivel de precos era igual a moeda circulante, e
em caso de economia aberta, os desequilibrios de pagamentos e recebimentos
gerariam desequilibrios de oferta monetaria e pregos internos, o que faria com

que o mercado externo voltasse ao equilibrio e o nivel de precos estabilizasse.

Em suma, a ideologia classica defendia que:

¢ O Estado como um agente nao econémico. O governo deve ser passivo
economicamente, uma vez que uma intervencgao fiscal somente geraria
desequilibrios que demandariam esforco e tempo do mercado para

serem corrigidos;

e Um mercado alocando eficientemente os recursos, uma vez que
defendendo seus Interesses individuais, cada agente estaria

beneficiando o coletivo.

A queda do pensamento classico ocorre nos anos 30, ja que esta se

mostrou limitada a explicar o que ocorreu na depresséao de 29.
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3 A POLITICA FISCAL POS DECADA DE 1930

A partir da década de 30, a politica fiscal se solidifica nos meios
académicos como um dos principais temas abordados pela macroeconomia. A
primeira grande influéncia toma corpo com a Teoria Geral de Keynes (1936),
com o rompimento das doutrinas classicas e a formagao de uma politica fiscal
de cunho intervencionista e mediador do progresso econdmico. A revolucao
keynesiana e seu pensamento perduraram durante quase 40 anos, porém,
enfrentou forte oposicionismo durante os anos 70. A crises do petréleo de 73 e
79 juntamente com a queda de produtividade do trabalho desta época,
ascendeu o surgimento de um novo cenario de alta de precos, recessio e
desemprego, levou a descrenca das politicas keynesianas e o ressurgimento

do classicismo, figurado pelas doutrinas monetarias e neoclassicas.

Nos proximos sub-topicos sera contextualizado e abordado os novos (e
os velhos) argumentos que cada uma trouxe a politica fiscal e suas formas de

explicar como esta deve ser conduzida.

3.1 A REVOLUCAO KEYNESIANA

A politica fiscal apresentou novas bases teodricas apos a crise de 1929.
A depressao de 30 minou a teoria classica, por conta de um novo fato surgido e
nao explicado pela mesma; o desemprego gerado nos EUA e Inglaterra que se
apresentava nao voluntario e nao transitério. O keynesianismo se apresentou
como uma revolucao cientifica, procurando explicar o novo fendbmeno que se

apresentava pos 29.

Keynes inicia sua teoria econémica com dois principios que refutam o
classicismo; a economia capitalista, ao contrario do que se pensava, nao é
perfeita e gera dois infortunios, desemprego e concentragdo de riqueza.

Conforme citado por Keynes (1936) no capitulo 2 em sua Teoria Geral:
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“Contudo, a outra objecdo, de fundamental importancia, que formularemos nos
capitulos seguintes, decorre de nossa contestagado da hipotese de que o nivel geral
dos salarios reais seja diretamente determinado pelo carater das negociagdes sobre
salarios. Ao supor que as negociagdes sobre salarios determinam o salério real, a
escola classica descambou para uma hipdtese arbitraria, pois os trabalhadores, em
conjunto, ndo dispdem de nenhum meio de fazer coincidir o equivalente do nivel geral
de salarios nominais expresso em bens de consumo com a desutilidade marginal do
volume de emprego existente. (...)

Além do desemprego “friccional”, o postulado € ainda compativel com o desemprego
“voluntario”, em razdo da recusa ou incapacidade de determinada unidade de mé&o-
de-obra em aceitar uma remuneragao equivalente a sua produtividade marginal, em
decorréncia da legislagcado, dos costumes sociais, de um entendimento para contrato
coletivo de trabalho, ou, ainda, da lentiddao em adaptar-se as mudancgas ou,
simplesmente, em conseqiiéncia da obstinagdo humana. Todavia, estas duas
categorias de emprego, “friccional” e “voluntaria”, sao abrangentes. Os postulados
cladssicos ndo admitem a possibilidade de uma terceira categoria que passarei a
definir, mais adiante, como o desemprego “involuntario”. (KEYNES, 1936, p.46-49)

A proposta keynesiana de aumentar os gastos em momentos de

recessao e diminuir em momentos de progresso, como forma de estimulo a

atividade econdmica por meio de efeito multiplicador, foi muito utilizada nos

anos 60 e 70. Este periodo foi caracterizado por alto crescimento e baixa

inflacao.

A revolugcao keynesiana, segundo James Tobin (1980), pode ser

resumida em 4 topicos:

Os precos e salarios nao respondem imediatamente a ajustes de oferta

e demanda. Estes ajustes tendem a ocorrer lentamente;

A economia capitalista é tendenciosamente vulneravel ao desemprego

involuntario;

A formacao de capital é reflexo das expectativas dos individuos quanto a
seus lucros e riscos. Estas fungdes de expectativas sao internas aos
individuos e dificilmente podem ser quantificadas. As expectativas
constituem um poderoso elemento estabilizador e propulsor para os
investimentos na economia, e sua destruigao pode levar uma economia

a uma recessao ciclica e grande estagnacao;

Ainda que salarios e precos fossem responsaveis pelos excessos ou

escassez de oferta e demanda do mercado, sua flexibilidade nao
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estabilizaria uma economia como a capitalista, sujeita a choques

ex0genos.

As implicagbes quanto a estas novas concepgoes Sao:

¢ O sistema de mercado livre nao € perfeito e muito menos auto-corretivo,

nem no curto, nem no Iongo prazo,

o Refutando a Lei de Say, em que toda a oferta cria sua demanda, e que
por i1sso 0s mercados permanecem em equilibrio, o mercado financeiro
também ¢é desequilibrando e poupang¢a nao significa investimento

assegurado;

e Nao existe dicotomia entre monetario e real. A importancia da moeda e
das instituigdes financeiras sao de primeira ordem na economia real.
Para Keynes, a economia real era afetada pela monetaria pelo fato da
velocidade renda da moeda ser variavel, e nao fixa como definiam os

classicos.

Assim Keynes corroborando com o que acontecia em 1929, demonstrou
gue o mercado livre nao leva ao pleno emprego. Desequilibrios podem surgir

nos 3 mercados:

¢ Bens e servigos — Onde poupanga nao € igual a investimento;

 Monetario — Onde em uma situagao extrema de aumento da oferta de

moeda ndo ocasiona baixa de juros (armadilha de liquidez);

e Trabalho — Onde a luta entre empregados e patroes faz com gue 0s

salarios nao sejam flexiveis a baixa;

A politica econdmica keynesiana parte que, ao contrario dos classicos, o

governo se torne um agente econdmico disposto a assegurar o pleno emprego
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e crescimento da economia através de um controle ativo dos agregados
econdmicos. Uma leitura pos-keynesiana da teoria econdmica de Keynes

revela dois tdpicos principais:

e O investimento é o motor da economia no curto e no longo prazo e as

decisOes de gasto determinam a dindmica econdmica,;

e Devido a existéncia de preferéncia pela liquidez como parte da decisao
de gastos e investimentos dos agentes, a moeda nido ¢ neutra. As
preferéncias do consumidor pela retencdo de moeda afetam o lado
produtivo da economia, através da decisdo de gastar ou reter moeda.
Uma maior preferéncia pela liquidez, ocasionada por exemplo por um
motivo de precaug¢ao acaba sendo um vazamento da corrente de gastos,
suprimindo a demanda efetiva, o investimento, devido a incerteza do

mercado.

Assim, as crises do capitalismo sao frutos das expectativas e riscos
associados aos investimentos (incerteza e ignorancia sobre o futuro). As crises
podem ser geradas pela influéncia e ignorancia de consumidores que nao
sabem o que compram e pela agao de especuladores interessados no ganho

imediato e ndo no investimento futuro, criando incertezas sobre o mesmo.

Nas economias monetarias relatadas de Keynes (1936), a decisdo de
consumir ou poupar é tomada através de prognosticos, com graus de incerteza
quanto a renda futura. A incerteza faz com que os agentes retenham mais
moeda do que 0 necessario para suas transagdes (motivo precaugao). Assim,
Keynes conclui que o principal fator que condiciona um investimento ou gasto &

a expectativa do agente quanto ao futuro da demanda do mercado e sua renda.

Em suma, as expectativas de demanda e o grau de confianga
determinam a preferéncia pela liquidez e o nivel de investimentos. A demanda

efetiva é determinada pelo efeito multiplicador.

A demanda efetiva & instavel, uma vez que depende de motivos

racionais e instintivos inerentes aos individuos, caracteristicas dificeis de
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mensurar. Assim situagdes de desequilibrios tendem a ser regra em uma
economia de incertezas e que utiliza a moeda usada como meio de protecao

de rigueza.

Neste contexto € como a politica fiscal deve interferir na dinamica
econdmica. Segundo Keynes (1936), a administracao da demanda efetiva de
curto prazo deve ser feita por via fiscal e monetaria. Assim as melhores formas
de alavancar a atividade produtiva do lado fiscal sdo a reducado de impostos
sobre renda pessoal e principalmente, o aumento de gastos do governo. O
aumento do volume de moeda em circulagao e a baixa dos juros como estimulo
ao investimento privado sdo os caminhos do lado monetario para uma politica
econdmica de combate ao estado recessivo (lembrando que a expansao
monetaria como instrumento de politica anti-ciclica esta restrita a armadilha de

fiquidez).

A politica fiscal deve ser coordenada com a politica monetaria, afetando
a preferéncia pela liquidez dos agentes, diminuindo os custos do financiamento
publico e estimulando o investimento através de juros menores, ja que nos
periodos de incerteza a preferéncia por reter dinheiro é maior do que em

periodos de relativa estabilidade.

3.1.1 Politica fiscal, orcamento e investimento

Keynes, em sua obra, continua sua explanagao sobre politica fiscal parte

para os topicos de planejamento orcamentario e investimento privado.”

Na politica fiscal, Keynes declara que o elemento fundamental para seu
uso € o gasto publico, e nao o déficit de contas. Para ele, a autoridade
monetaria deve administrar o mix de emissao de moeda e divida, uma vez que
estes interferem no mercado monetario e também na taxa de juros. Assim a
missao do governo € sustentar seu financiamento da forma que menos cause

dispéndio.

} Kregel (1991) e Carvalho (1999) em Hermann (2006), p.4
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Admitindo uma curva de rendimentos normal (decrescente), onde o
aumento do prémio de risco dos juros aumenta com o tempo, do ponto de vista
do custo o melhor seria um financiamento de divida de curto prazo com juros
menores. Porém isto pode gerar pressoes inflacionarias. Assim o mix ideal
adequaria a estrutura de juros a composicao da divida. Em periodos de
otimismo, o ideal seria a troca de dividas de curto por longo prazo, e o contrario

em casos de pessimismo.

O gasto publico neste contexto segue o seguinte fluxo na renda:

Os gastos representam compras de bens e servicos do governo;

Estes gastos estimulam a producao das empresas € o consumo das

familias;

A demanda agregada é elevada pelos gastos e diminuida pelo

recothimento de impostos do governo;

Porém esse possivel efeito de reducao de gastos-impostos pode ser
mitigado quando a economia esta em recessao, uma vez os impostos
podem ser recolhidos de poupanca privada (que tende a aumentar em
periodos de incerteza). Assim, os impostos recolhidos nos periodos de
recessao (quando a politica anticiclica deve ser utilizada), podem vir
desta poupanga e ser realocados de maneira mais produtiva na

economia

Quanto ao orgamento de governo, Keynes defendia a existéncia de dois
orcamentos, um ordinario para custeio dos gastos (este que deveria ser
equilibrado ou ligeiramente superavitario) e outro de capital para investimento.
Assim nos periodos de prosperidade, o governo deveria ficar superavitario no
orcamento ordinario, e esta receita deveria ser usada para investimento nos
periodos de recessdo. Também defendia uma acao preventiva da politica
fiscal, com planejamento de gastos de capital coma a finalidade de manter o
nivel de demanda efetiva. Assim a geracgéo de déficit s6 ocorreria em casos de

extrema necessidade de intervengao
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Para ele, os gastos publicos também poderiam afetar o investimento.
Porém o governo teria de agir por um fongo periodo com gastos significativos,
sinalizando aos agentes uma mudanca de longo prazo no caminho da politica
fiscal. Assim, defende a utilizagdo do orgcamento de capital com regras claras,
que sinalizem ao empresario o comprometimento do setor publico com o
crescimento. Quando a politica fiscal € usada de forma erratica, seu efeito pode
ser nulo inclusive em momentos recessivos, pois 0 governo nao somaria
investimento privado a seus gastos, apenas o substituiria. Assim a politica
fiscal deve ser utilizada com planejamento de médio e longo prazo, pois sua
utilizagao descontrolada mina as expectativas dos agentes e acaba se

tornando inerte com o tempo.

3.2 SINTESE NEOCLASSICA E MONETARISMO

Durante os anos 60 a estabilidade comercial e econémica americana
garantiu uma estabilidade no sistema de comércio internacional. Apdés a
primeira crise do petroleo e ja sob o regime de cambio flexivel o dolar
desvaloriza e esta confianca se abala, tornando o sistema financeiro uma fonte
de incertezas. A economia sofre uma estagnacgao pela redugcao do comércio

internacional e o aumento dos juros.

Com a primeira crise do petroleo de 1973 e as demais mudancas e
consequéncias ocorridas nos anos 70, entre elas a aceleracao inflacionaria,
baixa produtividade e déficit publico, levaram a busca de novas frentes

econdmicas explicativas em critica ao keynesianismo.

Os desequilibrios interno e externo nos paises desenvolvidos
(caracteristicas antes apenas encontradas nos paises subdesenvolvidos)
surgem com um novo fendmeno, posteriormente denominado estagflagdo. A
estagflacao foi uma novidade, antes nunca surgida nos paises desenvolvidos.

A inflacdo, juntamente com queda no crescimento, déficit de balanga
comercial, queda da produtividade por pessoa e problemas de acumulagéo de

capital representaram a queda do frade-off keynesiano de inflagao
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desemprego. O problema presente transcendia os niveis de explicacdo do
keynesiano ou classicos, pois nao trabalhavam com novos problemas, como
baixa taxa de poupanca, tecnologia, e necessidade de recursos escassos

(petroleo).

Diante deste novo cenario econdmico as teorias até entdo vigentes
ficaram inadequadas para explicar os problemas e indicar recomendacdes para
esta nova crise. A teoria classica baseada no ajuste de precos relativos e a
keynesiana sobre a administracdo da demanda nao foram capazes de explicar
a crise ocorrida neste periodo. O esquema teorico para entender esta novidade
devia ser estrutural, sendo uma tentativa a volta a ortodoxia classica com o
monetarismo. Conforme VILLAREAL (1984):

“(...) reabilitagao da teoria quantitativa da classica, formulando a teoria quantitativa da
moderna da moeda que constitui a “pedra angular’ da argumentagédo da teoria e
politica macroecondémica desse enfoque (..) a teoria quantitativa moderna (...) sob a
Otica das expectativas racionais, tem como resultado a construgdo de um modelo
monetarista extremo, que na pratica significa voltar a tal ponto ao modelo classico
que Tobin batizou como “A Nova Macroeconomia Classica” (VILLAREAL, 1984, p. 93)

Com o revés sofrido pela politica monetaria apos os anos 70 e 80 —
representados principalmente pela queda do keynesianismo embasado no
trade-off entre inflagao e desemprego (curva de Philips). O mix de politica fiscal
e politica monetaria é posto em xeque pelos monetaristas e logo apds por
Lucas (1981), com a modelagem de expectativas racionais. Lucas defendia que
ao contrario do pensamento keynesiano os agentes mudam suas posi¢oes
dependendo da politica econémica adotada. A politica fiscal como forma de
influenciar a economia também € refutada por esta nova frente. Apos os anos
70, o cenario econdmico desestabilizou com os choques do petroleo e a queda
do cambio fixo de Bretton Woods. O receituario keynesiano de aumento de
gastos e controle de demanda efetiva parece nao mais solucionar o problema

entao vigente.

A analise das expectativas racionais questiona a adocao de politicas

otimas capazes de maximizar o objetivo da politica econbmica.. Assim as
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expectativas racionais refutam as medidas de administracdo de demanda e
defende a adogao de estratégia de politica econdmica, como forma de reduzir a

instabilidade e alcancar ganhos com politicas mais claras e previsiveis.

Na discussdao sobre a eficiéncia da expansao fiscal para afetar a
economia real, o monetarismo parte da teoria quantitativa da moeda,
explicando que velocidade-renda da moeda € estavel em qualquer
circunstancia, sendo que entdo qualquer expansao sera somente refletida em
inflacdo. Sua principal caracteristica surge pela reabilitagdgo da economia
quantitativa classica, sobre uma nova roupagem. A teoria quantitativa da
moeda monetarista — representada pela equagado MV=PY — demonstra que a
inflacado é um fendmeno puramente monetario, uma vez que a principal
aceitacao dos monetaristas esta na velocidade constante da moeda
(VILLAREAL, 1984).

A ineficacia da politica fiscal para os monetaristas vem da sua teoria de
criagdo de expectativas e a existéncia de uma taxa natural de desemprego
(uma reformulagao dos classicos, que trabalhavam com o pleno emprego).
Assim considerando um mundo em concorréncia perfeita, com pleno ajuste de
precos, uma taxa de equilibrio de emprego, e 0s agentes formando
expectativas racionalmente, qualqguer mudanca sera automaticamente

absorvida pela economia, ndo gerando impacto em sua atividade.

3.3 EQUIVALENCIA RICARDIANA

Os modelos neoclassicos de politica fiscal se baseiam na equivaléncia
ricardiana. Ela defende que o financiamento publico por meio de titulos tem o
mesmo efeito que um aumento de impostos para suprir os mesmos. Segundo

ela isso se deve a:

e Validade do modelo de expectativas racionais, onde os agentes tomam
suas decisdes com toda a informacgao disponiveis, por modelos sempre

corretos;
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e Baseadas no modelo do ciclo de vida, onde os agentes medem sua
renda pela renda permanente, surgindo um mix de consumo e poupanca
que mantém um padrao de vida estavel ao longo do tempo, apesar da

renda disponivel durante este tempo ser diferente;

Assim, conforme HEMMING, KELL e MAHAFOUZ (2002):

*Se os consumidores sao ricardianos, no sentido de que seguem uma orientacédo
prospectiva, e estdo totalmente cientes da restricdo orgamentaria intertemporal do
governo, estarao desde ja prevendo que um corte nos impostos hoje, financiado pela
emissao de divida publica, resultara na cobranga de impostos mais elevados no
futuro, afetando sua familia com vida infinita. Os rendimentos permanentes, por
conseguinte, nao sao afetados e, na falta de restrices a liquidez e com a presenca
de mercados de capitais perfeitos, o consumo nao se alterara (Barro, 1974). Assim,
temos a equivaléncia ricardiana entre 0s impostos e o endividamento. A equivaléncia
ricardiana perfeita implica que uma redugio na poupancga publica resultante de um
corte nos impostos é plenamente contrabalancada pelo aumento da poupanca
privada e que a demanda agregada nao € atingida. O multiplicador fiscal nesse caso
é zero". (HEMMING, KELL e MAHAFOQUZ, 2002, p. 7)

Entao, com estes pressupostos, os agentes antecipariam os efeitos de
uma politica fiscal, acreditando que com uma expansao fiscal hoje vira um
aumento futuro de impostos para cobrir esta divida. Portanto, a tendéncia dos
agentes seria poupar o que agora sobra pelo incentivo do governo, para fazer

frente futuramente aos impostos que voltariam a seus niveis mais altos.

Com isso o efeito multiplicador da renda relatado pelos keynesianos
seria nulo, ou seja, aumentando o gasto publico ou diminuindo os impostos o
efeito seria 0 mesmo de quando o governo atua com or¢gamento equilibrado.
Assim uma politica fiscal que trabalha com deficits além de inerte seria um
encargo para as geracoes futuras, que terao de pagar os tributos hoje nao

recothidos.

3.3.1 Critica ao Trade-Off Inflacao x Desemprego

Os modelos novo-classicos apontam dois erros da politica econdmica

keynesiana; a suposicao de expectativas irracionais com o nao aprendizado
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dos agentes com os erros passados, e o comportamento nao otimizador de

recursos dos mesmos.

Enguanto os neokeynesianos defendiam uma curva de Philips, que
demonstra a trade-off entre inflagdo e desemprego, com uma inclinagao
negativa no curto e longo prazo, partindo do principio das expectativas
adaptativas, onde apdés um periodo de reducao de emprego e inflagdo, o
mercado volta a nova base de precos e ao equilibrio, os neoclassicos pesam
que ela é vertical, pois existe um desemprego intrinseco a economia que nao

pode ser atingindo no longo prazo.

Segundo o principio neoclassico das expectativas racionais, a curva de
Phillips € vertical até mesmo no curto prazo. Por esta formacao de
expectativas, o ajuste do impacto da politica fiscal é automaticamente
absorvido, uma vez que os agentes tém plena informacao sobre o que vai
acontecer com 0s pregos através de um processo de forward-looking. Assim o
governo torna-se inerte na atuacao econdmica tanto no longo quanto no curto

prazo.

Assim enquanto os keynesianos acreditam que o trade-off relatado
permanece no longo prazo, devido ao ajuste imperfeito de pregos, os
neoclassicos defendem que a intervencao do Estado na economia acabara so6

gerando inflacao e sem reag¢ao no longo prazo.

As implicagoes derivadas desta nova teoria sao:

e Com velocidade e renda consideradas constantes, mudangas

monetarias so refletem inflagao;

e Devido a existéncia de uma taxa intrinseca de desemprego, o Estado

nao pode afetar o mercado de trabalho nem a produgao;

¢ O mercado nao pode regular precos, uma vez que estes sao

perfeitamente flexiveis.
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Aqui é visto o retorno da dicotomia classica entre economia real e
monetaria. A acdo do Estado nao produz nenhum beneficio na economia, nem
no curto prazo nem no longo prazo. Qualquer intervengao monetaria nao afeta
o produto em nenhuma circunstancia, apenas gera inflacdo. O Estado atuante
além de ineficaz ainda pode ser perverso, provocando inflacao e inibindo o

progresso técnico com regulagdes de preco.

3.3.2 Efeito Crowding-Out e o Déficit Publico

As escolas novo-classica e monetarista atacavam os efeitos danosos do
deéficit publico e a sustentabilidade da divida nas politicas keynesianas.

Abordavam especiaimente trés efeitos graves para seu abandono:

e O efeito crowding-out, que demonstravam matematicamente a

ineficiéncia da politica fiscal,
e A geracao de inflacdo pelo inchamento dos gastos fiscais;

e A influéncia sobre as expectativas inflacionarias, de acordo com a nova

abordagem de expectativas racionais.

Conforme Hermann (2006):

“A possibilidade e intensidade do efeito CR nao tem relagao direta com o ritmo prévio
da atividade econdmica, mas sim com as condi¢gbes de financiamento dos gastos do
verno. Em primeiro lugar, o efeito CR sd existe se 0 governo operar com orgamento
eficitario. neste caso o setor publico estara disputando os recursos das instituigbes
financeiras com o setor produtivo privado”. (HERMANN, 2006, p.8)

O efeito crowding-out é causando pelo aumento dos gastos publicos,
que por sua vez geram inflacdo e instabiidade. Além disso, no enfoque da
equivaléncia ricardina, o aumento da divida € uma ameaca ao aumento futuro

de impostos.
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O efeito crowding-out tem relacao direta com as condigbes de
financiamento do governo. Este sO surge em orcamentos deficitarios, onde o
setor publico entra em rivalidade com o setor privado na ocupacao da atividade
econdmica. Isto se deve porque as instituigdes financeiras irdao preferir reter
titulos da divida publica, que pagarao juros maiores em resposta ao prémio de
risco de um déficit orgamentario maior, do que financiar o setor privado,

recebendo juros menores.

Além do orgamento deficitario, o efeito crowding-out depende de outras
variaveis para ocorrer. O aumento dos juros é o principal motivo de sua causa,
e para este ocorrer deve-se ter uma situagao de escassez de recursos
bancarios. Para esta, uma das 3 seguintes situacdes deve se apresentar na

economia;

« Um rapido crescimento econémico ou uma politica monetaria restritiva.
A primeira mostra a nao necessidade de intervengao fiscal em periodos
de crescimento, e a segunda a coordenacao necessaria entre politica

fiscal e monetaria para Keynes;

« FElevada preferéncia pela liquidez. Apesar de necessaria, esta ocorre

pela incerteza, portanto nao é uma fonte geradora do efeito;

e Rejeicao de titulos pelo governo, ou racionamento do crédito do
governo. Situagado extrema e rara de exigéncia de um prémio adicional
para retencao dos titulos do governo, impedindo o governo de trabalhar

com déficit.

3.4 NOVOS DESDOBRAMENTOS PARA A POLITICA FISCAL

A partir da década de 90 tem-se uma nova mudanc¢a na discussao sobre
politica fiscal. Partindo do keynesianismo de gastos a sintese neoclassica e
monetarismo nao-intervencionista, surge um novo pensamento que domina o

mainstream da politica econdmica, com a utilizagcdo de uma politica fiscal
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neutra, com busca de superavits e reducdo da divida publica. Para esta
modelagem, a sustentabilidade da divida publica juntamente com regras de
fiscalizacao de gastos devem balizar as ac¢bes dos agentes monetarios e

fiscais, afim de manter de estabilidade do sistema econémico.

3.4.1 Modelo de gestao de divida publica

A abertura dos mercados durante os anos 80 e a ampliagao da atividade
especulativa devido a liberalizacao do capital na maioria dos paises foram os
ritos de passagem entre a velha e a nova concepgao politica. A politica
macroecondmica comeca a trabalhar com um maior comprometimento com 0s
retornos dos ativos e a estabilidade financeira, como forma de oferecer um
horizonte claro aos agentes para adotarem suas decisbes de investimento.
Assim, esta nova abordagem identifica que a credibilidade s6 é conquistada
mediante uma continuidade das politicas adotadas, para superar a
inconsisténcia intertemporal o governo deve manter-se fiel ao seu plano,
independente da situacdo econOmica vigente. Para isso, a existéncia de um
quadro institucional organizado com capacidade de adotar e manter uma
politica pré-estabelecida é necessario, entre 0os quais aparece principalmente a
figura do banco central independente, como forma de garantir a estabilidade de

precos.

O modelo de gestao de divida publica, criado e defendido por autores
como Arestis e Sawyer (1998) surge com novos desdobramentos sobre a
politica fiscal ideal. Para seus seguidores, a politica fiscal deve atuar como
fladora do investimento, ou seja, estabelecer um claro compromisso com a
auséncia de risco de calote das instituicoes publicas. A esta ancora fiscal cabe
a responsabilidade de assegurar a reduc¢ao do risco-pais e o esforgo central

para ganhar a confianca do investidor.

As regras comecam a ser adotadas em detrimento da discrigao fiscal.
Mudancas discricionarias na politica fiscal come¢am a ser vistas com maus

olhos, ocasionado fugas de capital, que refletem em aumento de risco-pais,
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deterioramento da taxa de cambio e elevacao da taxa de juros. O ajuste fiscal
surge como forma de garantir a confianga de expectativas dos agentes. Nao se
tem mais a idéia da margem de manobra fiscal do governo diante de alteragoes
econdmicas. A consisténcia intertemporal, o seguimento de principios
preestabelecidos, a obediéncia de regras das instituicbes monetarias e fiscal
trabalham diretamente para validar as expectativas dos agentes econdémicos,
visando alcancar seus objetivos pré-estabelecidos. A trajetéria esperada da
situagao fiscal se torna fator primordial para as avaliacoes de risco dos agentes

dominados pelas expectativas racionais.

Este modelo, adotado como o atual mainstream de politica econdmica
em varios paises, verifica que 0s agentes so sentiram confortaveis para investir
e consumir quando a trajetéria das contas publicas é confiavel. A crenca na
trajetdéria de solvéncia do governo é o pilar da estabilidade econbmica. Assim a
politica econbmica responsavel é aquela que assegura a credibilidade da

politica fiscal para estabelecer a confianca dos investidores.

3.4.1.1 Dominancia Fiscal e Inflacao num Contexto de Modelo de Gestao de
Divida Publica

A necessidade de interagao entre as politicas monetaria e fiscal para a
eficiéncia do modelo de sustentabilidade publica vem de encontro ao que a

antiga visao politico-monetaria verificava.

Para os monetaristas a inflagcao deveria ser combatida somente com
ajuste monetario, uma vez que a alta de precos derivaria apenas da
senhoriagem monetaria e do financiamento do setor publico. Os limites da
politica monetaria estariam em quanto se deseja sacrificar de emprego para o

combate a inflacao.

Neste novo marco teorico, &€ argumentado que a autoridade monetaria
talvez ndo seja plena no combate a inflagdo. Para os propositores desta teoria
(SARGENT e WALLACE, 1981), o combate a inflagdo passa pela verificagao

da coordenacgéo entre politica monetaria e fiscal. Na primeira entra em jogo o
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papel do banco central independente, capaz de controlar a senhoriagem e a
inflacao. Do outro a autoridade fiscal, que definido o orcamento do governo
definiria quanto de dinheiro em suas diversas formas (senhoriagem, déficit e
divida publica) seria necessario para cumprir com suas obrigagdes. Com uma
economia que, gastando mais do que arrecada, comega a trabalhar em déficit,
configura-se a situagdo de dominancia fiscal. Com esta situacao estabelecida,
a politica monetaria acaba sendo dominada pela fiscal, pois tendo de cobrir
déficits cada vez maiores, as taxas de juros acabarao subindo mais que a taxa
de crescimento, e a senhoriagem em algum ponto tera de ser utilizada para

cumprimento das obrigacodes, gerando inflagao.

Porém, o problema maior ndo se restringe a geracao de austeridade
monetaria, por meio de contracdo, objetivando uma queda da inflacdo no
presente por maior inflacao no futuro . A maior dificuldade de manter uma
politica monetaria estavel esta no problema em que, os agentes adotando uma
posicao de expectativas racionais antecipam os movimentos do governo em
uma politica monetaria restritiva e, prevendo uma nova elevac¢ao na quantidade
de moeda no futuro e uma diminuigcao na taxa de juros, podem gerar inflacao ja
no periodo presente. Assim a grande jogada da politica monetaria seria com
que o0 banco central conseguisse gerar um controle fiscal de gastos. A firme
autoridade do banco central no controle monetario leva a politica fiscal a
estabilidade, reduzindo a inflagdo. Assim o controle intertemporal da politica

fiscal é o segredo de uma politica de combate a inflacao.

3.4.2 AFTPL (Fiscal Theory of Price Level)

Em uma frente derivada da politica de sustentabilidade da divida publica,
a FTPL (Fiscal Theory of Price Level) porém, ndao adota totalmente as idéias de
Sargent e Wallace de combate a inflacao por agao enérgica do Banco Central.
Para eles, se a politica fiscal ndo for apropriada, ou seja, nao ocorra uma
restricdo orcamentaria fiscal intertemporal com condigdo de equilibro, o
mercado ajustara automaticamente seus pregos acima dos niveis normais

anteriores.
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Por entdo, a FTPL defende que nao importa se o banco central for
independente, a deteriorizacao das contas fiscais é que leva a um aumento de
pregos, nao importando se essa esta sendo monetizada ou n&o. Para eles, o
causador da inflagao seria o efeito riqueza provocado nos agentes, uma vez
que estes prevendo, por exemplo, um superavit menor do governo no periodo
corrente, estariam induzidas a gastar mais pela expectativa do aumento dos
gastos do governo e do setor privado no periodo futuro, levando a eles mesmo
um gasto maior. Conforme escrito por LOPREATO (2006):

‘A expansdo do consumo, além do que a economia tem condi¢cdes de ofertar, provoca
o0 aumento de pregos ate o ponto em que a redugao do valor real dos ativos nominais
mantidos pelas familias (que, no agregado, correspondem as obriga¢gdes nominais do
governo) o faga equivalente ao valor esperado dos superavits publicos, permitindo o
retorno ao equilibrio.” (LOPREATO, 2006, p.12)

Assim nao adianta o banco central estabelecer uma politica monetaria
restritiva com os gastos do governo em expansao, pois isto apenas geraria um
aumento no custo real da divida e uma demora maior para a volta ao estado de

equilibrio da economia.

Segundo WOODFORD (1996, apud LOPREATO 2006, p.12), somente a
adocao de uma politica fiscal ricardiana sanaria o problema. Esta seria a
garantia de que mesmo com choques fiscais exdgenos, seja possivel escolher
uma politica monetaria que mantenha o equilibrio. Independente de taxa de
juros ou precgos, a politica monetaria deve anular o crescimento da divida
publica. Assim a questao conclusiva para a FTPL nao € ter uma politica fiscal
sustentavel ou nao, e sim uma politica fiscal que esteja comprometida com

uma restricao orcamentaria intertemporal que nao expanda a divida.

Entdao, para um combate efetivo a inflacdo, o autor defende o uso da
contracao fiscal para o ajustamento intertemporal das contas publicas. Com
este o risco de default &€ diminuido, os agentes estabelecem maior confianga no
pais, e o fluxo de capitais e atratividade dos titulos publicos se mantém em um

bom nivel.
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3.4.3 Politica de Metas de Inflagao

A proposta monetaria da politica de metas de inflacao parte em outro
sentido. Para eles, o foco central € a consisténcia intertemporal da politica
monetaria, que levaria os agentes a obter uma maior confiangca na economia,
eliminando o viés inflacionario das politicas discricionarias. Porém a
necessidade de um banco central forte e independente é condi¢ao primaria
para a eficiéncia desta politica. Além disso, deve-se combater a dominancia
fiscal como forma de garantir a sustentabilidade da expansao monetaria. Citado
por LOPREATO (2006):

“A proposta da politica monetaria baseada em metas de inflacao parte de outra
perspectiva analitica. O foco central € o debate em torno da idéia de adogado de
regras versus politicas discricionarias. A partir da literatura sobre time-consistency, a
visao tedrica dominante formou relativo consenso de que a adogao de regras na
conducdo da politica monetaria tem enormes vantagens. O ganho de credibilidade
favorece o desempenho econdmico e elimina o viés inflacionario atribuido as politicas
discricionarias.” (LOPREATO, 2006, p.14)

Portanto, o sucesso de uma politica de metas de inflacao sé sera
alcancando com a presenca de instituicoes fiscais responsaveis e
comprometidas com o orgamento fiscal. Nesta visao, a politica fiscal, embora
seja central, ocupa um papel subordinado na posi¢do de elemento ativo da
politica econémica. A politica monetaria se torna a principal responsavel pela

estabilidade de pregos.
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4 EFEITO DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICA EM
PROGRAMAS DE AJUSTE FISCAL NUMA ECONOMIA COM METAS DE
INFLACAO

O regime de metas de inflacao surge como a principal proposta do
modelo novo classico para administragcao da politica monetaria, como um
desdobramento da tese de independéncia do banco central de ROGOFF
(1985) e WALSH (1995). O modelo fica popular nos anos 90 com testes
empiricos que comprovam reducao de inflagdo com a adog&o da politica e a

independéncia do Banco Central.

Segundo seus propositores e defensores, o modelo de metas de inflagao
surge como forma de combater a existéncia do viés inflacionario — incentivo do
governo a criar inflagdo com o intuito de reduzir o desemprego. Para eles, a
ilusdo monetaria criada nos agentes pode fazer com que este objetivo seja
atingido no curto prazo, porém no longo prazo a economia voltaria a seu
patamar original de emprego com uma geracao maior de inflacao. Além disto,
outros efeitos danosos da inflagdo, principalmente caracterizado pela
instabilidade gerada no sistema e o comprometimento das expectativas dos
agentes, seriam o motivo para o governo buscar um nivel de precos estavel até

como forma de garantir o crescimento do investimento e do consumo.

4.1 O REGIME DE METAS DE INFLAGCAO

O regime monetario de metas de inflagao foi introduzindo na politica
economia ao longo dos anos 90 em uma série de paises, como nova Zelandia,
Canada, Inglaterra, Suecia, Israel, Australia e Espanha. O modelo comecgou a
se tornar popular pela sua suposta eficiéncia no combate inflacionario, e foi
adotado também pelo governo brasileiro em 1999. A visao de uma politica de
metas de inflacao se refere crenca difundida de que a principal variavel

econdmica a ser atingida no longo prazo é a taxa de inflagdo e esta, mantida
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estavel e em patamares leves, contribui de maneira significativa na alocacao de

recursos e no crescimento econémico.

O regime de metas de inflacado € caracterizado pela énfase a
estabilidade de precos. A caracteristica central do modelo é figurada pelo
banco central independente no sentido de que a autoridade monetaria vise a
estabilidade de precos sem pressoes externas, principalmente governamentais,
gue se sentiriam estimuladas a ativar o viés inflacionario em troca de um menor

desemprego e maior crescimento de renda no curto prazo.

A adocao do regime em varios paises como forma de combater a
inconsisténcia intertemporal da politica monetaria se deve principalmente a
dois fatores; a comprovada correlagao negativa entre inflagdo e independéncia
do banco central. e a aceitagdo do problema de inconsisténcia intertemporal e
suas consequéncias ao sistema econdmico (MODENESI, 2005). A delegacao
da politica monetaria a um agente independente, mantendo assim a
credibilidade, é o objetivo Unico para a politica monetaria com o banco central
independente. A criacao de uma tecnologia de comprometimento com a politica
monetaria, com arranjos institfucionais que limitem seu poder discricionario e
com a utilizacao regras definidas deve ser utilizados para garantir a reputacao
do banco central. Nas palavras de MODENESI (2005):

“A adocao do regime de metas de inflagao é a principal proposicao pratica, isto é, de
politica econdmica, do modelo novo classico. Esse regime pode ser considerado um
desdobramento da teoria de independéncia do banco central (...) Essa tese se tornou
muito popular nos anos 1990 (...) apontando evidéncia empirica favoravel a existéncia
de uma relagdo negativa entre taxa média de inflagdo e o grau de independéncia do
banco central” (MODENESI, 2005, p. 135-136)

O banco central independente tem como principal instrumento de
combate inflacionario o controle da taxa de juros basica da economia. A sua
independéncia se caracteriza como instrumento do combate inflacionario uma
vez que ele seria responsavel por apenas um objetivo principal — o controle do
nivel de pregos. A teoria de independéncia do banco central revela que,

quando o banco central deseja atingir varios objetivos diferentes ao mesmo
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tempo, acaba sendo submisso a politica econémica do governo e perdendo

sua autonomia na decisao da politica monetaria.

A adogao de um banco central independente e uma politica de metas de

inflacao se baseia em duas caracteristicas principais:

e A ineficacia da politica monetaria. Segundo SARGENT e WALLACE"
(1981, apud LOPREATO, 2006) a racionalidade econbémica (traduzida
nas expectativas racionais), somada a concepcao de taxa natural de
desemprego e equilibrio continuo de mercado e oferta agregada leva a
incapacidade da politica monetaria de afetar as variaveis reais da
economia mesmo no curto prazo. Qualquer politica monetaria, mesmo a
mais discricionaria, € automaticamente absorvida pelos agentes e se
torna indcua. Apenas desvios inesperados no curso da politica

econdmica podem afetar as expectativas;

e A inconsisténcia intertemporal da politica monetaria e o viés
inflacionario. Segundo KYDLAND e PRESCOTT (1994) entre outros
autores dos quais destacam Calvo, Barro e Gordon, existe um problema
entre a formacao de politica do policymaker na situacao entre a reducao
dos males da sociedade e entre seu proprio interesse. O problema da
inconsisténcia dinamica nas decisdes de politica econbmica é que
mudangas de ultima hora na politica monetaria levam os agentes a
desacreditarem na autoridade monetaria. No futuro, a discricionariedade
monetaria faz com que a autoridade perca reputacao, e esta comeca a
ser desatendida pelo publico. Nesta concepgao, a inflagao seria o reflexo
da falta de comprometimento da autoridade monetaria com aquilo a que
ela se designou a fazer. A credibilidade (grau de confianca) da politica e
a reputacao, com respeito ao nivel de confianca nos policymakers, se

tornam chave para o sucesso da politica monetaria a ser adotada.

* SARGENT, T. J; WALLACE, N. Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review, 5. n. 3, Witter, 1981.
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Como instrumental, o modelo do regime de metas de inflacao possui os

seguintes elementos fundamentais:

O anuncio de uma meta (ou uma banda com teto e piso) de meédio e
longo prazo para a inflagdo. O banco central também pode fazer
anuncios de metas de curto prazo e como estas visam o atingir da meta
de longo prazo. Assim o banco central aceita como plena a neutralidade
da moeda, onde a mesma nao pode ser utilizada para manipular as
variaveis reais da economia. A medicao da inflacao é feita com base em
algum indice de precos, excluindo os itens mais volateis. Também é
incumbido ao banco central a explicagdo de como este indice é formado
e 0 seu relacionamento com a politica monetaria a ser adotada. Desvios
na meta devem ser explicados, para manter sua credibilidade em caso

de nao cumprimento da mesma;

Compromisso institucional com a estabilidade de precos no longo prazo.
O unico e simples objetivo do banco central neste regime é a
estabilidade de pregos. Os demais objetivos, como controle monetario e
crescimento econdmico, sao subordinados ao primeiro. O nivel de
precos desejado pelo banco central deve ser baixo porém ndo muito
proxima de zero. A inflagao zero é desaconselhada por conta de seus
altos custos, como queda nos niveis de producao, e aumento do
desemprego e de sua taxa natural no longo prazo. Ha problemas
também referentes a deflagcao, como problemas de liquidez e solvéncia e

geracao de recessao;

Transparéncia e flexibilidade na politica monetaria, com total
comunicacao entre o banco central e o0s agentes econdmicos,
juntamente com monitoramento e acompanhamento de desempenho. A
transparéncia acontece na comunicagao clara e frequente com os
agentes como forma de diminuir incertezas e melhorando as
expectativas dos agentes. A flexibilidade surge no poder de reagao e
mudanga para absorver flutuagbes econdmicas visando atingir a meta

estabelecida de acordo com o regime. A adoc¢ao da regra de Taylor &
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muito utilizada nos paises que adotam metas de inflacao pois atinge

estes dois objetivos;

Independéncia de instrumentos; o banco central € livre para operar
qualquer instrumento de sua ordem da melhor forma que entender no

combate a aceleracgao inflacionaria.

O objetivo de se estabelecer e perseguir metas de inflacao se refere aos

problemas associados a mesma, dentre quais podemos destacar:

4.11

Super dimensionamento do sistema financeiro, o que, além de outras

consequiéncias, leva a uma maior suscetibilidade a crises;

Deteriorizacao do sistema de impostos nao indexados, pela diferenca

temporal entre a cobranga e a arrecadacao (efeito Tanzi);

Ocorréncia de problemas no efeito distributivo de renda, onde os mais
pobres acabam penalizados por nao possuirem meios de defender sua

perda de poder aquisitivo, corroido pela alta de precos.
Custo de remarcacéao de precos;

Mau funcionamento dos mercados em fungao de prejuizos a alocagao

de recursos;

Sinalizacao imperfeita de pregos, levando em consideracdo a
estabilidade de pregos como forma de garantir o crescimento da
economia pelo estimulo ao investimento e pela previsibilidade

econOmica

Critica a Ado¢ao do Regime de Metas de Inflagao

As criticas a adog¢ao de um banco central independente e um regime de

metas de inflacdo, sao de grande parte de cunho pds-keynesiano, uma vez que

estes ndo acreditam na neutralidade da moeda implicita neste modelo novo-
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classico. SICSU (2010) demonstra esta posicado através de uma citacdo de

Keynes:

“(...) conceito de economia monetaria elaborado por Keynes. Segundo ele,"a moeda
joga papel proprio e afeta motivos e decisdes e é, em resumo, um dos fatores
operativos na situacao, tal que o curso dos eventos ndo pode ser predito, seja no longo
periodo seja no curto, sem um conhecimento do comportamento da moeda entre o
primeiro e o ultimo estado. E é isso que nds podemos dizer quando falamos de uma
economia monetaria”. (CWJMK, v.13, pp.408-9 - grifos do autor). Como resultado deste
desenvolvimento, afirmou: "..ndo existe uma unica posicdo de equilibrio de longo
periodo igualmente véalida sem se considerar a politica da autoridade monetéria. Pelo
contrario, existem varias posigdoes correspondentes a diferentes politicas
[monetarias]”.(CWJMK, v.29, p.55 - grifou-se o original). Em sintese, a posi¢cao adotada
pode ser resumida em dois topicos: (i)-assume-se a nao neutralidade da moeda no
curto e no longo periodo e que (ii)-a politica econdmica (monetaria e fiscal) tem
objetivos nao somente nominais,visa ao produto e ao nivel de emprego.” (SICSU, 2010,
p.2-3)

A critica pds-keynesiana sugere que a estabilidade de pre¢os nao pode

ser mantida somente pela autoridade monetaria, e sim esta adviria de uma

combinacao eficaz de politica econdmica. Keynes, em sua defesa de que a

moeda nao é estavel nem no curto nem no longo prazo pois afeta as variaveis

reais da economia, sugere que uma politica econdmica como a de metas de

inflacéo € ineficaz, uma vez que trabalha somente com objetivos nominais e

nao reais. A politica macroecondmica keynesiana eficiente, segundo professor
James Tobin (1987) deve ser:

Orientada por objetivos reais, como crescimento econdmico e redugao
de desemprego, e n&ao nominais, como no caso do regime de metas de

inflagao (manutencao do nivel de precos);

Utilizada de forma discricionaria, como forma de garantir e administrar a

demanda agregada;

Politicas monetaria e fiscal devem ser usadas de maneira coordenada
para atingir os objetivos finais. Politicas contraditérias e com objetivos
diferentes, além de nao atingirem os mesmos, acabaram gerando ainda
mais incertezas nos agentes, piorando ainda mais a situagao

econdmica.
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O problema da inflagcao, segundo a teoria pds-keynesiana, também nao
€& um problema restrito a politica monetaria, como defendido no regime citado.

Para eles existem sete tipos diferentes de inflacao (DAVIDSON, 2003):

e Inflagao de Salarios — Quando ocorre uma elevagao salarial nominal sem

aumento igual ou maior no nivel de produtividade;

e Inflagdo de Lucros — Ocorre em economias de alta concentracao de

mercado e estruturas, como oligopolios e monopdlios;

» Inflagao de Retornos Decrescentes — Surge com uma fungao capital-
trabalho afetada, onde o rendimento sofre uma substancial queda uso
extensivo do trabalho, ou onde ocorre uma queda brusca da eficiéncia
do trabalho;

e Inflacao Importada — Surge pelas variacbes de precos de bens

importados e pelo nivel de dependéncia externa da economia;

e Inflacao por Choques Negativos de Oferta — Ocorre devido a algum
chogue de oferta em algum produto especifico ou em varios produtos

como numa quebra de safra ou escassez de energia elétrica;

e Inflacado de Impostos — Pode surgir com o aumento de aliquotas (como
de impostos de producao) ou até mesmo com a diminuicao de algumas

(como a do imposto de renda);

e Inflacao de demanda — Surge em economias trabalhando em pleno
emprego e maximo uso de recursos, onde qualquer ampliagéo do uso de

recursos sera refletida em aumento de precgos.

Assim, nesta concepcgao, a politica monetaria no combate a inflacao tem
um carater paliativo, ou seja, s6 pode ser utilizada para minimizar as
consequéncias da inflagdo gerada por um dos motivos anteriores. Assim o pos-
keynesianismo defende uma combinagao de politicas adequada (politica

comercial, importagdes, tarifaria, fiscal etc.) para combate da inflacdo,
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dependendo do tipo de inflacado encontrada. Para eles, o monetarismo limita o
combate a inflagdo ao deixar esta somente a cargo do banco central

independente, em um sistema de metas de inflagao.

Com isso uma politica de metas de inflagado pode gerar uma série de

desvantagens, tais como:

e Aumento da instabilidade do produto;
e Reduc¢ao do crescimento econdmico;

o A dificuldades de previsao e determinagao da meta pode afetar a politica

econdmica com erros de previsao,

e A taxa de inflacdo nao é efetivamente controlada pelo banco central

(problema da dominancia fiscal);

e Um banco central independente nao evita a dominancia fiscal no caso de
um mercado incapaz de absorver a divida fiscal ou uma arrecadacao

suficiente para manter as contas estaveis (senhoriagem);

¢ A flexibilidade cambial exigida por este sistema deixa-o mais suscetivel a

crises financeiras.
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5 POLITICA FISCAL X POLITICA MONETARIA - DIMINUINDO A
DISCRICIONARIEDADE, INCONSISTENCIA INTERTEMPORAL E FALTA
DE COORDENACAO DA POLITICA ECONOMICA

Um consenso entre os economistas do atual mainstream de politica
econdmica relata que a politica econdmica deve ter como sua principal funcao
a busca pela estabilidade. Porém a forma como a politica fiscal e monetaria vai
afetar as variaveis econdmicas como desemprego e inflagdo, e como esta deve
ser conduzida, intervencionista ou passiva, ainda diverge este tema em grupos

distintos.

O nao intervencionismo € defendido principalmente por alguns
economistas (monetaristas e novo-classicos) devido a alguns problemas que
este apresenta quando introduzido na economia. O problema das defasagens
temporais, sua duragao e variabilidade, tornam dificil a conducgdo da politica
econdmica por meio de intervengao. Existem dois tipos de defasagens; a
interna — intervalo entre o choque e a acao politica em resposta — e a externa
— intervalo entre a implementa¢do da medida e sua repercussao na economia,

uma vez que a mesma nao sera absorvida imediatamente pelo sistema.

A politica fiscal € caracterizada por possuir grande defasagem interna
devido a burocracia e os tramites legais necessarios a sua implementacao. A
politica monetaria por sua vez tem uma defasagem externa muito longa, pois
trabalha basicamente com a taxa de juros, que atinge o investimento, mas este
porém, planejado muito previamente a mudanga, demora um bom tempo para

surtir efeito.

Segundo os defensores da politica passiva®, as defasagens acabam
agravando o problema da instabilidade. Assim defendem que a tentativa
intervencionista de estabilizar a economia acaba a desestabilizando-a ainda
mais, principalmente em cenarios com grandes possibilidades de mudancgas

econdmicas em pouco tempo, durante a defasagem da intervengao.

® Dentre os quais podemos destacar os economistas vindos da frente monetarista / novo
classica como Friedman, Sargent, Wallace e Lucas (obras nas referéncias).
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Ja os defensores da politica ativa® defendem cautela nas defasagens,
porém a politica econdmica para estes nao deve ser passiva, principalmente
onde o cenario pode refletir um grande momento de queda aguda da atividade

econbmica ou recessao.

5.1 REGRAS X DISCRICIONARIEDADE

Na evolucao da discussao entre intervencionismo e passividade, a
conducao da politica econdmica passa entre as politicas de regras ou
discricionariedade. Os defensores da adocdo de regras’ destacam que
politicas utilizadas com regras especificas sao melhores uma vez que evitam
erros gerados pela incompeténcia da atuagao politica. Além disso & uma
maneira mais maleavel de condugao da politica econdmica, utilizando-se de
uma discricionariedade anunciada e conhecida pelos agentes, deixando um

horizonte claro para suas expectativas.

Ainda segundo a politica de regras, outros problemas sao minimizados
com a adocao das mesmas na conducao das politicas fiscal e monetaria, como
por exemplo a erroneidade na conducdo de politicas econbmicas feita por
politicos mal-intencionados, a ma alocacao de recursos gerada pela atuacao de
grupos de interesse, a falta de capacidade de julgamento ou desconhecimento
do objetivo econdmico pelos politicos, e até mesmo a utilizagdo da economia
com objetivos eleitorais, como na manipulagao de taxas de inflagdo, controle de
recessdes e estabilidades perto de campanhas, atuando no chamado ciclo
econdmico politico. Além disto, a adogdo de regras evita o problema da
inconsisténcia intertemporal da discricionariedade, ja relatado nos capitulos
anteriores, onde a politica econdmica é utilizada para afetar as expectativas

dos agentes mesmo sem que esta seja efetivamente utilizada.

® Derivados da frente keynesiana, podemos destacar Keynes, Tobin, Davidson e no Brasil
Sicsu (obras nas referéncias).

" Entre os defensores podemos citar Kydland, Prescott, Barro, Gordon, (obras nas referéncias)
Mishkin e Haldane.
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5.2 REGRAS PARA A POLITICA MONETARIA

Uma regra de politica monetaria surge na medida em que uma politica
de regras desconsidera a capacidade da politica monetaria de afetar os

resultados da atividade econémica acima de sua produtividade

Como regra de execugao da politica monetaria, existem trés pontos que

defendem diferentes maneiras de condugao da mesma:

e O primeiro ponto, defendido pelos monetaristas, se refere que a melhor
forma de garantir a estabilidade do agregado monetaria é crescimento
constante da quantidade de moeda na economia. Segundo eles, esta
constancia evitaria as oscilagdes do produto, emprego e precos. Porém,
para isso ser correto, a velocidade da moeda deveria ser constante o

que nao ocorre na realidade;

» Um segundo ponto atinge como objetivo uma trajetdria planejada do PIB
nominal, alternado a expansao e contragdo monetaria de acordo com as
oscilagbes do produto nominal, trabalhando assim na quantidade e

velocidade da moeda.

¢ O terceiro se baseia no nivel de pregos, com o anuncio de um nivel de
precos a ser atingido em determinado periodo e a manipulagao do

agregado monetario para atingir o mesmo.

O terceiro ponto aqui relatado é no qual se baseia a politica de metas de
inflagdo. Para atingir um determinado nivel de inflagdo, o banco central trabalha
com sua principal ferramenta, a taxa de juros, como forma de controlar o
consumo e investimento, atingindo o produto e consequentemente o nivel de

precos.

A escolha do banco central pela taxa de juros como principal ferramenta
para garantir a convergéncia da inflacdo para as metas baseia-se no

diagnéstico dos mecanismos de transmissao de choques que afetam a
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evolugdo do nivel de precos. Conforme apresentado na figura abaixo, a
transmissao dos juros para os pregos segue caminhos distintos, embora muitas
vezes complementares, afetando o crédito, o preco dos ativos, as decisdes de
investimento, de consumo, e outros até, por fim, afetar a demanda agregada e
esta os pregos (BARCELLOS NETO, 2003)

Figura 1 — Principais mecanismos de transmissao da politica monetaria
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Fonte: Banco Central (1999, apud BARCELLOS NETO,2003, p. 13)

Assim, assumindo uma politica de metas de inflagéo, a regra de politica

monetaria deve:

e Ser maleavel e responder no menor tempo possivel as mudangas na

inflacao;

e Ter como principal instrumento a taxa de juros, e nao a oferta de moeda

como alegado pelos monetaristas;

¢ Deixar flexivel a taxa de cambio pois, com cambio flutuante e liberdade
de movimento de capitais, a volatilidade se transfere da taxa de juros

para a taxa de cambio, o que influi nas taxas de inflagao.

5.2.1 Fungao Reacao de Politica Monetaria: A Regra de Taylor
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A importancia de uma fungao reacao da politica monetaria sempre foi
uma discussao de grande énfase na politica econdémica ,como citado por
BARCELLOS NETO (2003) em seu artigo, “Estimando uma regra de Taylor

para o sistema de metas de inflacao brasileiro™

“Em face de sua importancia, a determinacao de uma fung¢ao capaz de representar o
comportamento das autoridades monetarias na determinacdo de uma taxa de juros
que garanta a estabilidade dos precos, sem prejudicar o comportamento da atividade
econdmica, desperta o interesse dos economistas a algum tempo. O artigo de Taylor
(1993) caracteriza-se como referéncia na literatura; nele o autor propde que o
comportamento da taxa de juros que remuneram os titulos do tesouro norte-
americano poderia ser muito bem representado por uma fun¢ao linear simples, o que
ficou conhecido como Regra de Taylor.” (BARCELLOS NETO, 2003)

A Regra de Taylor € uma regra de politica macroeconbémica,
desenvolvida pelo professor John Taylor, da Universidade de Stanford. Trata-
se da mensuragao de uma func¢ao reacdo do Banco Central para definir uma
taxa de juros estabilizadora de pre¢cos no curto prazo e mantenedora do

crescimento no longo prazo. Esta equacao pode ser escrita da seguinte forma:

i—i*=ar(p—p*)+a.(y—y*) (1)

Onde:

i: taxa de juros real estimada por Taylor;

i": taxa de juros real de equilibrio;

p: taxa de inflacao anual observada;

p : meta de inflacdo do Banco Central;

Y: produto interno bruto (PIB);

Y " : PIB de pleno emprego dos fatores de produgio;

y -y pode ser definida como o "hiato do produto”;

an coeficiente de sensibilidade a variacao da inflacao;
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» a, coeficiente de sensibilidade a variagdo do produto;

Segundo esta equacgao, a taxa de juros definida € igual a taxa meta mais
a dispersao entre inflagdo e inflagao meta e da taxa de crescimento atual
menos o crescimento potencial (hiato do produto). Os coeficientes a, e a,
representam na equacao o trade-off entre inflacado e desemprego da curva de
Philips.

Pela equacao podemos verificar que a regra de Taylor depende
exogenamente de duas variaveis; a meta de inflacao e o PIB potencial. Apesar
de n&o ter estimado econometricamente sua funcéo, Taylor (1993) assumiu
como pesos a serem utilizados pelo FED (Banco Central Americano) 0,5 nos
desvios entre a inflagcao e o PIB. Assim, em um exemplo, um desvio de 1 ponto
percentual da inflacao acima da meta, o FED deveria elevar sua taxa de juros
em 0,5% para estabilizar o nivel de precos. Sem estimativas de coeficientes, o
autor estimava uma taxa de juros e uma meta de inflacao de equilibrio de 2%, o
que apresentou um desempenho consideravelmente bom, se ajustando muito
bem no periodo por ele analisado (BARCELLOS NETO, 2003).

Apesar de ser um modelo estritamente neoclassico, trabalhando com a
teoria quantitativa da moeda, o modelo desenvolvido por Taylor € maleavel,
uma vez que através do acompanhamento da situagiao econOmica, a politica
monetaria pode ser ajustada por este modelo a qualquer momento para corrigir
desvios. Assim, a politica monetaria assume um nivel de intervencio

moderado, nem muito rigida nem muito frouxa.

Assim, numa politica monetaria que segue o modelo da regra de Taylor,
as taxas de juros sao ajustadas por dois fatores; o desvio do produto a sua taxa
potencial e o desvio da inflagdo, abaixo ou acima da meta estabelecida. Entao,
o recurso basico de trabalho do banco central € elevar a taxa de juros nominal
quando se verifica uma elevacdo da inflacao acima da meta prevista (e uma
reducao quando se verifica uma baixa excessiva do nivel de precos) e uma
reducao da taxa de juros quando constatado uma tendéncia de crescimento

abaixo do produto potencial (ou um aumento quando o mesmo estd acima).
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Porém, devido a Unica obrigacao do banco central ser o controle de pregos,

normatmente o segundo item € atendido sem a mesma ateng¢ao do primeiro.

53 REGRAS PARA POLITICA FISCAL

Ao contrario da politica monetaria, que apresenta diferentes pontos de
controle, metas e visdes de conducao, a politica fiscal recebe menos énfase na
teoria econdmica sobre a conducao por meio de regras. O ponto de maior
atencao quanto a condugado da politica fiscal se refere ao problema do
orcamento equilibrado, no qual o governo estabelece gastar somente o que
arrecada. Conduto, muitos economistas sao contrarios a esta regra, uma vez

que defendem que:

o O superavit ou déficit fiscal pode ajudar a estabilizar a economia. A
dinamica de uma politica com or¢camento equilibrado acaba anulando a
utilizacao dos estabilizadores automaticos (como por exemplo, corte de

impostos e contribui¢cdes sociais);

» O déficit fiscal também pode ser utilizado para minimizar distorgbes de
um sistema tributario ineficiente, através de uma politica de nivelamento
tributario;

o Se utilizado corretamente, existem beneficios de deslocar um déficit

orcamentario para as geragOes futuras, para poder financiar projetos

presentes do governo.

O problema da adocgdo de regras para a politica fiscal segue pelos
caminhos dos efeitos econdmicos do déficit publico a respeito da forma de
financiamento, e da politica monetaria adotada e a nao contemplacao de todas

as opcoes de financiamento por conta do orgamento equilibrado.

O problema do déficit fiscal surge juntamente ao modelo de condugéo de

politica monetaria adotada. Um modelo de metas de inflacdo, que visa a
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manutencao do nivel de precos, acabara obtendo sucesso somente se houver

uma coordenacao clara e objetiva com a politica fiscal.

O uso de um regime de metas de inflagao torna as demais variaveis
subordinadas aos movimentos da taxa de juros nominal, o principal instrumento
do banco central no controle do nivel de precos. Como no modelo IS-LM, que
adota a quantidade de moeda exogenamente na economia, o modelo de metas
de inflagdo endogeiniza a quantidade de moeda na economia, deixando a taxa

de juros exégena ao modelo e todas as demais variaveis subordinadas a esta.

Assim, com esta subordinacdo de variaveis pelo regime de metas de
inflacdo, a capacidade de financiamento da divida publica fica dificultada,
principalmente pela restricao do imposto inflacionario e dos instrumentos
monetarios de financiamento (senhoriagem). Assim, devido ao problema que o
abalo fiscal pode gerar na inflagcdo, como um aumento no nivel renda, aumento
excessivo do estoque de moeda e consequentemente um aumento do nivel de
precos, a austeridade fiscal se torna pega chave em um regime de metas de
inflacao, para alcance de seus objetivos, estabilidade macroecondmica e
controle de divida publica (CORREIA, 2008).

De acordo com a NFTL, como um déficit fiscal elevado eleva o nivel de
precos da economia, a melhor forma de se conduzir um objetivo de inflacao
meta seria pela conducao da politica fiscal de modo a compatibilizar o nivel de
pregos com o nivel meta desejado, tornando o nivel de precos dependente da
politica fiscal e independente das variaveis monetarias (MCCALLUM, 1998
apud CORREIA, 2008). Caso a politica fiscal nao levar em consideragao a
modelagem monetaria vigente, a politica de meta inflacionaria n&o sera
eficiente devido ao problema da dominancia fiscal e inconsisténcia temporal,

conforme ja relatado nos capitulos anteriores.

Entdo, como a estabilidade de precos pode ser alcan¢cada na medida
que existem efeitos econémicos do déficit publico na inflagdo? Na medida em
que a politica fiscal pode influenciar ou nao nos canais de transmisséo da
politica monetaria, limitando a potencialidade da mesma no controle de pregos,
seja este em um modelo ricardiano (que respeita a restrigao intertemporal de

recursos do governo) ou em um modelo NTFL, onde, para eles, nao existe
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restricdo fiscal e sim ajustamento de superavits e déficits ao longo do tempo,

sendo o nivel de pregos responsavel por igualar estas equacoes.

Assim a utilizagdo de uma politica fiscal que nao incorra no problema de
inconsisténcia intertemporal e de dominancia fiscal & necessaria para obtencao
de sucesso de ambas as politicas — fiscal e monetaria — em seus objetivos
desenhados. Entdo, a utilizagao de uma regra clara e de entendimento geral se
torna necessaria e primordial na politica econbémica, nao somente na
manutencdo da atividade econdmica, como também na atuacdo de uma

estabilidade no nivel de precos da economia.

5.3.1 Coordenando politica fiscal e monetaria: A regra de Taylor fiscal e o

ajuste fiscal eficiente

O estabelecimento de um regime de metas de inflagdo ou qualquer outra
solugao de politica econdmica que tenta resolver o problema da inconsisténcia
intertemporal e discricionariedade dependerd nao somente de uma atuagao
elaborada de politica monetaria e sim fundamentalmente de uma coordenagao
entre politica monetaria e fiscal. Os resultados de interacbes estratégicas entre
politica monetaria e fiscal mostram que as solugbes propostas hoje podem, ao
invés de gerar beneficios, aumentar as perdas da sociedade, caso estas
solugdbes nao considerem devidamente como as autoridades de politica
econOmica interagem, e suas estruturas de incentivos de fun¢des de ganho e
perda (HILLBRECHT, 2001).

Se voltarmos a funcao reacao de politica monetaria, (a regra de Taylor),
verificamos como componente relevante sobre a taxa de juros a diferenga entre
o produto corrente e o produto potencial da economia. Taylor mesmo definiu o
parametro reacao deste ao mesmo nivel da diferenga entre inflagdo corrente e
inflacdo meta. Como sugerido pela NFTL e pelo pos-keynesianismo, a inflagdo
(e portanto a taxa de juros) nao é somente afetada pela autoridade monetaria,

considerando os sete tipos de inflagdo propostos por eles (inflacao de salarios,
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lucros, retornos decrescentes, importada, choques negativos de oferta,

impostos e de demanda).

Fazendo uma pequena inversao na regra de Taylor temos que:

ar(p—p*)=i—-i*+a.(y—y*) (2)
I—1 *+a1'.(y - V*)
(p—p*)= P (3)

Simplificando a equacao de acordo com a estimativa de Taylor de 0,5

para cada parametro, assim temos:

(p=p*)=>=")+(y—»%) (4)

Por esta simplificacao podemos verificar que a diferenga entre taxa de
inflacao corrente e meta (p — p*) € igualmente influenciada tanto pela taxa de
juros corrente e estimada (/ — /*) quanto pelo hiato do produto (y — y*). Assim
podemos constatar que a taxa de inflagao nao deve ser somente obrigacao
monetaria, como definido pelo neoclassicismo e sim uma coordenagao entre as
duas politicas, fiscal e monetaria. Politicas fiscal e monetaria contraditorias
acabam, além de nao atingindo seus objetivos, incorrendo em grandes perdas

para toda a sociedade.

O papel da politica fiscal, neste caso, € avaliagao sobre o quanto o hiato
do produto pode afetar o nivel de pregos e como isto ocorrera. Dessa maneira,
atuando a partir de uma regra, a atuacao da politica fiscal assume, como no
caso monetario, uma discricionariedade anunciada. Os agentes tergo
conhecimento que, a medida que o nivel de pregos esta controlado e a
economia trabalha abaixo do nivel potencial maximo, a autoridade fiscal estara
comprometida em aumentar seus gastos, controlando o agregado produtivo.

Da mesma forma, quando o aumento do nivel de pre¢os se torna uma ameaca
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e comeca a ultrapassar a meta, a autoridade fiscal trabalhara ajustando seu
orgamento e trabalhando para que o nivel de precos volte ao seu nivel

desejado.

Este controle fiscal coordenado com o monetario € benéfico pois:

e Uma vez comprometido com o nivel de pregos, o intervencao fiscal pode
diminuir sua burocracia e assim ser mais eficiente e imediato no
combate a inflacao, pois sua maior defasagem, como relatado, € interna

e seu efeito depois de implementado € quase imediato;

e Com um anuncio comprometido e utilizando os mecanismos adequados,
a autoridade monetaria pode, até mesmo em momentos de contragao
(ajuste fiscal), mexer nas expectativas dos agentes de tal forma que um

corte de gastos nao represente uma queda de produgao na economia,

Portanto, é fato que coordenando politica fiscal e monetaria existe a
garantia de uma eficiéncia maior no efeito de qualquer politica. Porém, neste
caso, 0s meios como esta intervencao fiscal é feita € tao importante quanto os
fins. O ajuste fiscal para ser eficiente deve ser utilizado pelos mecanismos e
formas corretos, pois se nao 0 mesmo podera até mesmo anular o efeito

desejado.

5.3.1.1 O ajuste fiscal eficiente

Empiricamente, em estudos de caso, verificou-se que um ajuste fiscal
(corte de despesas ou aumento de impostos) nao gera necessariamente uma
redugdo de crescimento, ja que, dependendo das expectativas do mercado
privado, o ajuste pode inclusive impulsionar a economia, contrariando o modelo
keynesiano tradicional. No entanto, para atingir as expectativas, o corte de
despesas deve ser relevante, capaz de alterar a relagao divida/PIB. Ajustes

pouco ambiciosos e baseados em aumento de impostos e cortes nos
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investimento tendem a diminuir o crescimento. Como exemplo, alguns paises,
como a Dinamarca (1983-86), Irlanda (1986-89), Grécia (1990-94) e Suécia de
(1986-87) apresentaram sucesso no crescimento de renda mesmo com ajuste
fiscal. Por outro lado, vemos alguns casos onde mesmo uma expansao fiscal
provocou contracao no PIB, como na Suécia (1990-93), Finlandia (1977-80) e
Japao (1990-94) (ROCHA, 2006).

Estes casos deram origem a uma teoria intitulada visao expectacional da
politica fiscal. Esta idéia, como o proprio nome diz, se refere as sinalizagoes
que um aumento ou diminuicao de gastos ou impostos do governo passara
para 0s agentes, consumidores e empresarios. Baseado na equivaléncia
ricardiana, esta teoria considera que, se por exemplo, pela visao dos agentes
uma expansao fiscal sera permanente e duradoura ela sera acompanhada
futuramente de um aumento nos impostos (também permanente). Assim
consumidores e empresarios iriam reduzir seus consumos e investimentos em
detrimento de acumular mais reservas para fazer frente ao aumento vindouro
de impostos, refreando a economia. Por outro lado um aumento sinalizado
como transitorio, passara a idéia de que 0 mesmo podera ser absorvido pelo

governo.

Outra situagao, ao inverso da primeira, uma reducao de gastos, apesar
de inicialmente reduzir o produto, sinalizando permanéncia de busca de uma
maior austeridade fiscal, sugerira aos agentes que o governo futuramente tera
uma menor divida a financiar e assim podera cobrar menos impostos, o que
também passa a visao de uma possibilidade de juros mais baixos. Estas
informacdes passam expectativas positivas aos agentes , tanto a consumidores
gue se animam com a possibilidade de menores impostos pagos e juros para
consumo, quanto aos empresarios, pelos menores tributos de produgao e juros

mais baixos para seus investimentos.

Porém, sob quais condi¢bes um ajuste fiscal poderia ser expansivo ou
recessivo? A resposta segue sobre o tipo de consolidacao fiscal adotada
(ROCHA, 2006):
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e Numa consolidagao do Tipo |, os ajustes se baseiam particularmente em
corte de gastos, particularmente despesas correntes, transferéncias,

salarios e demais custeio da maguina publica;

e A consolidagdao do Tipo Il se baseia basicamente em corte de

investimento ou aumento de impostos.

Estudos, como de ALESINA e PERROTI (1995-97, apud ROCHA 2006)
sugerem que um ajuste fiscal tem maior chance de ser bem sucedido se
basear-se em consolidacao do Tipo |. Este estudo corrobora com a afirmativa
do problema das expectativas nos ajustes fiscais. Uma diminuicao de gastos de
custeio de maquina sinaliza uma mudancga de regime, indicando que o governo
esta se ajustando para precisar menos recursos para seu financiamento

futuramente.

Porem, ajustes do Tipo Il geram uma expectativa incerta sobre como
essa receita adicional sera utilizada para financiar despesas correntes. No
entanto uma reducao de gastos correntes (Tipo |) tem uma maior probabilidade
de gerar um beneficio nao transitorio, aumentando o otimismo dos agentes

para maior consumo e investimento.

Um ajuste baseado em corte de investimentos também tras a suspeita
de ser transitorio, uma vez que os investimentos nao podem ficar congelados
para sempre e terdo de ser retomados no futuro. Alem disso, se cortes de
investimentos representarem um corte permanente, indicara aos agentes uma
falta de comprometimento e uma futura deteriorizacao de infra-estrutura
necessaria ao crescimento. Assim, um ajuste fiscal do Tipo Il ndo é
recomendado por dois motivos; a sinalizacao de nao transitoriedade e, se
permanecer por muito tempo, uma sinalizagao negativa aos agentes quanto

aos investimentos necessarios. Entao, em resumo:

e Um ajuste fiscal gera impactos positivos sobre o crescimento econémico
somente se for suficiente para sinalizar uma reducgao na divida/PIB e for

do Tipo I,
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e Um ajuste do Tipo II, ndo gera impactos positivos, e € baixa a

probabilidade de manutencdo deste ao longo do tempo.

No entanto, se um ajuste fiscal eficiente (Tipo ) implementado for ainda
expansivo (aumenta o produto), como um ajuste fiscal pode colaborar com o
combate de juros e diminuigdo da taxa de juros, através do componente (y —
y*)? Um ajuste eficiente, principalmente voltado ao corte de despesas de
custeio e manutencao do investimento em infra-estrutura, eleva a capacidade
de producao da economia, aumentando o PIB potencial (y*). Com um hiato do
produto maior, por conta da capacidade instalada aumentada, o produto podera

elevar-se sem problema de fazer pressao no nivel de precos.

Assim, com o controle de gastos feito por uma autoridade comprometida
com o beneficio social e coordenada com a autoridade monetaria, a
possibilidade da geracao de beneficios € ampliada, sendo possivel até mesmo
em momentos de recessao econdmica manter niveis de juros, inflacao e

crescimento econdmicos aceitaveis.
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6 CONCLUSAO

A procura pela estabilidade macroecondmica tem sido o foco de atuacao
dos economistas na atualidade. Poréem como politica fiscal e monetaria devem
ser conduzidas, e como estas afetam as variaveis econdtmicas ainda gera

controvérsias e discussoes entre diversas teorias.

Assim, verificamos neste trabalho como a politica fiscal se apresentou
ao longo da histéria econdmica e como ainda hoje € motivo de divergéncias, e
como esta estabelece novas caracteristicas e formas de conducdo no mais
novo e principal modelo econdmico vigente na atualidade, o regime de metas

de inflagéo.

Ao longo da historia, procurou-se obter modelos tedricos capazes de
solucionar os problemas de conduc¢ao fiscal de diferentes formas. A comecar
pela teoria classica, como um viés nao intervencionista e sua visdo de pleno
emprego e alocacao perfeita de recursos, vimos a evolugao que a politica fiscal
recebeu em sua mais enfatica entrada na visdo econdmica, com a ascensao de
novas bases teoricas com o keynesianismo pos crise de 1929. Porém com a
primeira crise do petroleo de 1973 e as demais mudancas e consequéncias
ocorridas nos anos 70, entre elas a aceleracao inflacionaria, baixa
produtividade e déficit publico, levaram a busca de novas frentes econémicas

explicativas em critica ao keynesianismo.

Diante deste novo cenario econdmico, com queda de crescimento e
baixa produtividade, a teoria keynesiana até entdo reinante parece ficar
inadequada para explicar os problemas e indicar recomendacgbes para esta
nova crise. Surge um novo esquema tedrico para entender esta novidade mais

estrutural, uma volta a ortodoxia classica com o monetarismo.

A partir deste momento se conferem novos desdobramentos de ambos
os lados teodricos. Pelo lado monetarista novo-classico tomam corpo a
modelagem de expectativas racionais de Lucas, estudos sobre equivaléncia
ricardiana na discricionariedade fiscal e o problema do efeito crowding-out da

politica fiscal. Pelo lado keynesiano, vemos novos desdobramentos surgirem,
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dos quais se destaca a FTPL, que define um novo modelo de controle de

precos por meio fiscal.

O regime de metas de inflacao surge neste contexto de desdobramentos
de teorias pos anos 90. O modelo surge com uma nova visao de conducao de
politica econdmica, como o destaque da necessidade da politica monetaria
regrar seus movimentos como forma de garantir a estabilidade de precos. A
adocgao deste regime monetario em varios paises se deveu principalmente a
dois fatores; a comprovada correlacao negativa entre inflagao e independéncia
do banco central e a aceitagdo do problema de inconsisténcia intertemporal e
suas consequéncias ao sistema econémico. Quanto a politica fiscal, o Unico
tema que surge com mais evidéncia é a politica de manutencao de austeridade

fiscal (orcamento equilibrado).

No entanto, como tudo na ordem econdmica, novas criticas surgem a
este modelo neoclassico de administracao de nivel de precos, derivadas da
frente keynesiana. Pds-keyensianos definem que, ao contrario do que este
regime prega, a inflacao ndao é um problema somente monetario e sim
conjuntural, e se deve muito mais a problemas de ordem da economia real,
como salarios, quebras de producdes ou dependéncia excessiva externa . Para
seu combate, definem a necessidade de politicas adequadas, de acordo com o
gargalo inflacionario apresentado. Nesta concepc¢ao, o combate a alta de
precos tem seu poder minimizado pelo uso somente de politica monetaria e
esta ao fundo apresenta somente um carater paliativo, ou seja, s6 pode ser

utilizada para minimizar as consequéncias da inflacao.

Adivindo do modelo de metas de inflagdo, a Regra de Taylor, procura
encontrar um modus operandi de politica monetaria através de uma fungéao
reagcdo do Banco Central para definir uma taxa de juros estabilizadora de
precos no curto prazo e mantenedora do crescimento no longo prazo. Este
modelo apresenta que a taxa de juros (/ — i*), é funcao tanto do nivel de pregos
(p — p*) quanto do crescimento econdmico (y — y*). Esta regra, um modelo de
cunho estritamente neoclassico, se torna uma forma popularmente aceita por
apresentar uma conduc¢do maleavel da politica monetaria, uma vez que através

do acompanhamento da situacdo econdémica, a politica monetaria pode ser
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ajustada por este modelo a qualquer momento para corrigir desvios. Numa
politica monetaria que segue o modelo da regra de Taylor, as taxas de juros
sao ajustadas por dois fatores; o desvio do produto a sua taxa potencial e o

desvio da inflagao, abaixo ou acima da meta estabelecida.

Contudo, com seu foco atribuido demasiadamente a taxa de juros, este
modelo se torna um problema, uma vez que esta comeca a se torna relapso
com as demais variaveis econdmicas, como crescimento e inflacao, e limita o

poder de financiamento da divida publica pelo governo.

Mas entdo, com tantos pros e contras e controvérsias de teorias, como
afinal a politica fiscal e monetaria deve ser conduzida como forma de aumentar
sua eficiéncia? A discussao apresentada relata que nao existe uma verdade
unica para a politica econdémica, mas que trabalhando de diferentes maneiras
pode-se apresentar uma solucdo bastante ajustada a realidade. Através de
uma coordenacao de objetivos podemos ver que as duas politicas podem ser

conjuntamente eficientes.

Se voltarmos a fungao reacao de politica monetaria, (a regra de Taylor),
verificamos como componente relevante sobre a taxa de juros e o nivel de
precos a diferenga entre o produto corrente e o produto potencial da economia.
Através de autoridades fiscais que procurem a manutencao do crescimento
econdmicos nos seus limites potenciais, e uma autoridade monetéaria capaz de
coordenar a taxa de juros em busca de estabilidade macroecondémica,
verificamos que o combate a inflacao se torna muito mais eficiente do que se

somente for atribuida esta obrigacdo ao banco central.

Assim podemos constatar que a taxa de inflagao nao deve ser somente
obrigacao monetaria, como definido pelo neoclassicismo e sim uma
coordenacao entre as duas politicas, fiscal e monetaria. No papel da politica
fiscal, cabe a avaliagdo sobre o quanto o hiato do produto pode afetar o nivel
de preco, enquanto a autoridade monetaria fica incumbido o papel de controlar

do agregado monetario na figura da taxa de juros.

Ao fim, vemos que tanto o fim quanto a forma do intervencionismo fiscal
é importante para sua eficiéncia. Somente pela utilizacdo de um ajuste fiscal

apropriado, com corte de gastos de correntes e de custeio de maquina publica,
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a politica fiscal apresentara eficiéncia como politica econémica, trabalhando
com as expectativas dos agentes e com a contribuicao do investimento que

aumenta a capacidade produtiva, elevando o PIB potencial.
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