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RESUMO

Esta monografia apresenta uma discussao acerca da natureza do déficit fiscal
e uma andlise critica a visao politica das ideias dos atuais formuladores de politicas
publicas, acerca deste artificio. A teoria econdmica, que baseia o trabalho, segue a
linha de raciocinio desenvolvida por pesquisadores como Kalecki, Keynes, Wray,
Minsky, entre outros, cujos conceitos mais relevantes para o propésito do trabalho
serao apresentados no referencial teérico.

O capitulo seguinte descrevera as politicas econdmicas adotadas nos anos
posteriores a 1994, de forma a deixar claro que foram demasiadamente focadas no
combate do processo inflacionario. Ficara evidente que, ndao obstante os resultados
favoraveis no que dizem respeito a estabilidade, tais politicas possuem o potencial
de gerar graves crises econémicas.

Posteriormente, os aspectos tedricos serao retomados, desta vez, em uma
tentativa de adapta-lo a realidade brasileira. Sera demonstrado que os mesmos
mecanismos que possibilitam o crescimento econémico de pleno emprego podem
garantir a estabilidade dos precgos, através da implantacao de politicas econdémicos

que visem 0s conceitos econdémicos aqui apresentados.
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1. INTRODUGAO

Em 1994, o Brasil estréia um cenario de estabilidade macroecondmica fruto de
um conjunto de medidas, ortodoxas e heterodoxas, conhecido como Plano Real. A
custa desse bom resultado, no que tange a estabilidade, as taxas de crescimento do
produto interno bruto (PIB) foram descrentes desde a implantacdo daquele plano até
meados do segundo semestre de 1998, ano que atingiu seu limite minimo: 0,0% IBGE
(2010). A politica fiscal, em contraste, desde o inicio teve um ajuste fragil se comparado
a proposta inicial do plano. Nesse mesmo ano (1998), o déficit publico liquido chegou a
6,5% do PIB, o maior valor desde a implantagdo do Real (OECD, 2010). Houve um
“circulo vicioso” que comandou a economia brasileira nesse periodo cujas
caracteristicas incluiam crescimento abaixo das potencialidades da economia, cambio
real sobrevalorizado e incapacidade de estabilizar a relagcao divida/ PIB. As contas
publicas foram responsaveis, em grande parte, pelo sucesso do Plano Real, arcando
com as elevadissimas taxas de juros que inicialmente objetivavam o controle da
demanda agregada, e que mais tarde também serviram para atrair capital especulativo
internacional para valorizar a moeda doméstica.

Ao observar a evolugao da divida publica e o crescimento do produto desde 1995,
nota-se uma curiosa ligagao: ha uma relagao inversa entre os periodos mais présperos
da economia e o desequilibrio das contas do governo. O caso de 1998, quando o
crescimento atingiu o indice mais baixo, e o déficit o mais alto, € um dos exemplos
disso. O contrario também é observado: indices de crescimento progressivos e déficits
governamentais decrescentes, como € o caso de 2007, ano em que as taxas de
crescimento atingiram um pico de 5,7% IBGE (2010) e o déficit publico ficou em apenas
2,8% do PIB (OECD, 2010). Tal relacdo de causalidade nao esta prevista, a principio,
no conceito de demanda agregada da qual os gastos do governo € um dos
componentes diretos que possui relagao positiva com o crescimento do produto.

Este trabalho propde-se a realizar um estudo da economia brasileira no periodo
de 1994 até 2009 e, através de uma revisao tedrica dos impactos de uma politica fiscal
expansionista sobre o crescimento do produto, entender essa relagao.



2. REFERENCIAL TEORICO

Esta segdo tem por objetivo inicial apresentar parte das contribuicdes de M.
Kalecki e H. Minsky que mostram como a politica fiscal contribui para a determinacao
do nivel de atividade econémica. Depois disso, serd exposta a abordagem cartalista de
L. Wray, a fim de que se entendam os déficits governamentais.

2.1 A POLITICA FISCAL E A DETERMINACAO DO PRODUTO

O primeiro conceito que devemos ter claro para entendermos como ocorrem as
flutuagdes do produto, & o de demanda efetiva. E através dele que Keynes explica em
sua teoria geral, como as variaveis agregadas de consumo e investimento alteram o
emprego e o produto.

2.1.1 A Demanda Efetiva

A demanda efetiva trata-se, graficamente, do ponto em que a curva de demanda
agregada encontra a curva de oferta agregada. Nao se trata, porém, de um simples
equilibrio maximizador de lucro do empresario. Na realidade, esse ponto sera aquele,
entre inimeros outros possiveis, que 0 empresario espera com maior confiangca que
suas expectativas de lucros sejam satisfeitas. Isso significa que nem sempre este sera
0 ponto de maximo lucro em pleno emprego, como usualmente é definido na teoria
convencional, mas o maior lucro possivel que o empresario tem confianga de obter nas
circunstancias em que formou suas expectativas. Os empresarios, que sdo os atores
econdmicos em condigcdes de tomar as decisdes de investimento e de producao,
determinarao o ponto em que a demanda se efetiva e, portanto, o nivel de emprego e
renda.

O nivel de atividade econémica, ou o ritmo de crescimento da renda, sera entao
determinado pela oferta agregada e pela demanda agregada esperada pelos
capitalistas. Como estamos tratando no presente trabalho de politica fiscal, obviamente
nos concentraremos no lado da demanda. Nesse caso, podemos atribuir a dois fatores



a determinagdo da demanda efetiva. O primeiro fator é a propensao marginal a
consumir, que significa em outras palavras, a parte da renda que se pode esperar que
seja gasta em consumo. Esse fator € determinado pelas caracteristicas psicoldgicas de
cada sociedade, que é praticamente estavel, embora siga uma tendéncia decrescente
quando a renda aumenta. Isso ocorre, porque conforme a renda aumenta menor sera a
parcela utilizada para satisfazer os desejos e necessidades das pessoas. O segundo
fator € o montante esperado que seja despendido como investimento. De maneira mais
simples, o que podemos entender por demanda efetiva € renda corrente que é
determinada pelo gasto, tanto em consumo das familias quanto em investimentos
realizados pelos empresarios.

Definido como o produto é determinado, os préximos subitens explicardo os
diferentes comportamentos de cada um dos componentes da demanda efetiva.

2.1.2 O Consumo e o Investimento

O gasto com consumo, apesar de ser de grande importancia para a composicao
da demanda efetiva é bastante estavel e nao segue proporcionalmente as variagoes na
renda. Essa estabilidade é devida ao estabelecimento de habitos de consumo pelos
individuos. Um individuo que tenha sua renda aumentada demorard a mudar seus
habitos e aumentar seu consumo, assim com um individuo que tenha uma reducao de
renda mantera por algum tempo ainda seus velhos habitos de consumo e nao reduzira
imediatamente seu consumo. Isso faz com que as flutuagdes do consumo agregado da
sociedade sejam suaves e, portanto, nado permitem que este seja o principal
determinante do produto.

O investimento, por outro lado, ndo apenas € uma variavel de maior
complexidade, como também é mais vulneravel as oscilagdes do ciclo econdémico e a
" fatores politicos e institucionais e por isso € mais adequado para explicar as flutuacoes
do produto. A demanda por investimento de uma economia serd determinada pela
combinacao entre a incerteza, o grau de confiangca e o animal spirits. Nosso préximo
passo sera explicar cada um desses determinantes do investimento.



2.1.2.1 Alincerteza, grau de confianga e o animal spirits

A principal caracteristica do investimento € a geracao de rendas futuras. Quando
o proprietario do capital compra uma maquina, um equipamento ou constréi uma nova
instalacao, ele esta adquirindo também o direito sobre o fluxo de rendimentos que virao
com uso desses ativos de capital. Para adquiri-los, porém, ele estad assumindo uma
série de incertezas com relagdo ao futuro. Ele espera que suas aquisicoes gerem um
determinado fluxo de renda, mas isso sé serd possivel se a sua produgéo for
efetivamente consumida. Caso contrario, se houver, por exemplo, uma retracao
repentina da demanda, o investimento realizado nao trara os resultados esperados e
nao tera valido a pena ser realizado.

Para decidir se realiza ou nao o investimento, o empresario faz uma série de
previsoes sobre as possibilidades de retorno desse investimento. Além dos resultados
dessa previsdo, outro fator que deve ser levado em conta € o quanto o empresario
confia na concretizagdo de suas proprias previsoes, ou seja, 0 seu grau de confiancga.
Mesmo que a expectativa de retorno seja muito alta, se ndo houver confianca nessa
expectativa dificilmente o investimento sera efetivado.

O animal spirits, € condicdo da natureza humana, que opta por agir em vez de
nao agir. Esse conceito € mais bem explicado por Keynes:

O empreendedor procura convencer a si proprio de que a principal forga motriz
da sua atividade reside nas afirmagdes de seu propdsito, por mais ingénuas e
sinceras que possam ser. Basta que o empreendimento seja um pouco maior
que uma expedigcdo ao Polo Sul para ser baseado no calculo exato dos lucros
futuros. Dessa maneira, ao se arrefecer o entusiasmo e ao vacilar o otimismo
espontaneo, ficamos na dependéncia apenas da previsdo matematica e ai o
empreendimento desfalece e morre [...] (KEYNES, 2007, p. 133).

Deve-se fazer a ressalva, assim como foi feita por Keynes, de que o investimento
nao é em si um ato irracional, mas € parcialmente determinado por um ato instintivo do
ser humano juntamente com as instituicbes, o ambiente econdémico e politico e as
possibilidades de retorno.



2.1.3 A Eficiéncia Marginal do Capital

Boa parte do estimulo a realizagdo do investimento, a partir a observacao do
lado ldgico, esta na eficiéncia marginal do capital. A comparagao entre esta e a taxa de
juros do dinheiro nos indicara quanto o proprietario do capital sentira que apesar da
incerteza, os resultados esperados valem a pena.

Existem dois sistemas de precos, cuja relagdo comanda a eficiéncia marginal do
capital. Esses sistemas sdo o pre¢co de demanda do capital e o pregco de oferta do
capital. O preco de demanda consiste na soma, dos ja citados, fluxos de rendimentos
do capital, também chamados de quase-renda, multiplicados pelo valor de uma unidade
monetaria trazida para o presente. O preco de demanda pode entdo ser mostrado como
> Q: dr, em que Q, é o retorno do ativo em um tempo “r’ e o d; € o valor presente de
uma unidade monetaria diferida em r anos a taxa corrente de juros (KEYNES, 2007, p.
115-116). O precgo de oferta do capital, ndo € o preco pelo qual o ativo de capital esta
sendo ofertado, mas sim o pre¢o minimo em que o empresario produtor do ativo se
sentird estimulado a produzi-lo.

Quando o pregco de demanda é superior ao prego de oferta do capital, entdo a
eficiéncia marginal do capital se encontrard em um ponto acima da taxa de juros e o
empresario se sentira estimulado a imobilizar seu capital. Por outro lado, se o preco de
oferta superar o preco de demanda, a eficiéncia marginal dada por essa combinacao
nao sera alta o suficiente para ser maior do que a taxa de juros e, portanto, o
empresario nao tera razdes para investir.

Como a relagao desses sistemas de precos afeta a eficiéncia marginal do capital
€ mais bem explicada por Hyman Minsky:

The price system of a capitalist economy must carry the carrots that induce the
production of the physical resources needed for future production. To do this it is
necessary that the present validate the past, for unless the past is being
validated and the future is expected to validate present investment and financing
decisions, none but pathological optimists will invest.

O funcionamento desses sistemas de precos € explicado logo em seguida.



There are really two systems of prices in a capitalist economy — one for current
output and the other for capital assets. When the price level of capital assets is
high relative to the price level of current output, conditions are favorable for
investment; when the price level of capital assets is low relative to the price level
of current output, then conditions are not favorable for investment, and a
recession — or a depression — is indicated. Business cycles result from a dance
of these two price levels, even as the price of a unit of money is fixed at one.
One key problem of economic policy is to fix the so that the two price levels are
such that there is an appropriate amount of investment: this requires that both
realized and expected profits flows be high enough so that capital-asset prices
exceed the supply prices of investment output (MINSKY, 1986, p. 160).

De maneira mais direta, podemos dizer que a eficiéncia marginal do capital
depende da expectativa de renda do empresario. O nome especifico dado a renda do
empresario é lucro, por isso se chega a conclusdo de que as expectativas de lucro
serao determinantes na eficiéncia marginal do capital e consequentemente do
investimento.

Assim, estabelecida a relagdo que existe entre o lucro e a decisdao de
investimento, é necessaria uma analise do importante papel que a politica fiscal tem na
determinagéao do lucro.

2.1.4 A Determinacgao do lucro

O modelo de Kalecki (1985) de determinacdo do lucro (em uma economia
fechada e sem governo) pode ser entendido através dos “esquemas de reprodugao”
marxistas, que subdivide a economia em trés departamentos: o Departamento |, que
produz bens de capital; o Departamento Il, que produz bens de luxo (para os

capitalistas); e o Departamento Ill, que produz bens de consumo (para o0s
trabalhadores).

DI DIl DIl Total

Salarios

(W1) Salarios (W2) Salérios (W3) Salarios = W1+W2+W3

Lucros (P1) Lucros (P2) Lucros (P3) Lucros = P1 + P2 + P3

Consumo Consumo
Investimento Capitalista Assalariado Demanda =1+ Cc + Cw

Consideremos, primeiramente, que os trabalhadores nao poupam. Nesse caso:



Os capitalistas do Departamento IlI, depois de terem vendido aos trabalhadores
a quantia de bens de consumo correspondente a seus salarios, ainda terdo um
excedente de bens de consumo equivalente aos seus lucros. Esses bens serdo
vendidos aos trabalhadores do Departamento | e do Departamento |l, e, como
os trabalhadores ndo poupam, isso absorvera toda a sua renda. Assim, o total
dos lucros serd igual a soma dos lucros do Departamento |, mais os lucros do
Departamento Il e os saldrios desses dois Departamentos [...] em outras
palavras, [igual] ao valor da produgéo de bens de capital e de consumo para os
capitalistas. (KALECKI, 1985, p. 36).

Sendo que P representa o lucro da economia, Cc o consumo dos capitalistas, e |
o consumo de bens de capital, entdo P = Cc + |. Visto que os capitalistas podem,
diretamente, decidir o quanto consumir e investir, mas ndo podem decidir o quanto
lucrardo, pode-se dizer que 0 consumo e o investimento determinam os lucros e nao
vice-versa. Fazendo ainda, a suposi¢cao plausivel de que o consumo dos capitalistas é
ocasionado por decisfes procedidas no passado, deduz-se que o consumo dos
capitalistas é determinado pelos lucros do periodo anterior. Dessa forma conclui-se que
os lucros sao originarios de decisdes passadas de investir.

Passando agora para o caso mais geral, onde a economia possui governo, &€ um
sistema aberto e os trabalhadores poupam: O produto nacional bruto (PNB), ainda
segundo Kalecki (1985, p. 37), sera repartido entre os capitalistas, na forma de lucros
brutos deduzidos os impostos diretos (P-id); trabalhadores, como salarios e ordenados
deduzidos os impostos diretos (W-id); e arrecadagao do governo, na forma de impostos
diretos e indiretos (id+ii). Em contrapartida, o PNB sera igual a somatéria entre o
investimento bruto — que inclui a depreciagdo — em capital fixo e estoques (l); o
consumo dos capitalistas (Cc); o consumo dos trabalhadores (Cw); saldo da balanga
comercial (X-M); e os gastos do governo (G). Obtemos dessa forma a seguinte

equacao:
PNB: (P-id) + (W-id) + (id+ii) = I+ Cc + Cw+ G+ (X-M)
Os impostos sdo empregados em transferéncias e financiamento publico. Se

subtrairmos de ambos os lados da equagdo os impostos menos as transferéncias
sociais (ts) teremos:



(P-id) + (W-id+ts) = | + Cc + Cw + Déficit Orgamentario + (X-M)

E, por fim, subtraindo de ambos os lados W-id+ts e admitindo s como poupanca dos
trabalhadores, teremos:

P-id = | + Cc — s + Déficit Orgcamentario + (X-M)

A importancia da equagao acima para a este estudo é que o déficit orcamentario
possui uma relagao positiva com o lucro (j& descontados impostos). A razao para isso €
o fato de os capitalistas receberem mais receita por meio dos dispéndios
governamentais do que pagam em impostos ao governo. “A existéncia de um déficit
orcamentario significa um aumento do valor devido pelo setor publico ao setor privado
[que gera maiores lucros]” (KALECKI, 1985, p. 40).

2.1.5 O Sistema Financeiro e o Investimento

Resta acrescentar o sistema financeiro para que se possa ter uma idéia geral de
como funciona a tomada de decisao de investimento em uma sociedade capitalista
contemporanea. O preco de oferta € composto basicamente por fatores como taxa de
juros e incerteza de curto prazo, por se tratar apenas de uma decisdo de producéo e
nao haver grande intervalo temporal entre a tomada de decisao e os seus resultados.
Por outro lado, a taxa de juros e a incerteza de longo prazo regem o preco de demanda.

E nesse ponto que entra o sistema financeiro e sua importancia para determinar
o investimento. O investimento privado pode ser financiado de duas maneiras principais.
A primeira maneira é o autofinanciamento, ou seja, a empresa utiliza os préprios lucros
realizados (ou a venda de outros ativos) para aumentar sua capacidade produtiva. Na
segunda maneira, a empresa realiza empréstimos junto ao sistema financeiro para
construir capacidade produtiva.

Apesar de ambas as formas de financiamento permitirem igualmente a
efetivacao do investimento, cada uma implica em niveis diferentes de prego de oferta e
preco de demanda do capital. Quando se trata de financiamento via lucro proprio, além



de ter de lidar apenas com a sua propria incerteza, a empresa recebe todo o fluxo de
rendimentos resultante do investimento, enquanto no caso de empréstimo com o
sistema financeiro, a empresa incorpora a incerteza que o seu credor tem em relagao
ao retorno esperado. Também, parte do fluxo de rendimento oriundo do investimento
sera utilizado para pagar o credor. Desse modo, o preco de demanda se reduz e o
empresario se sente menos estimulado a realizar o investimento.

Devido a relagao positiva, ja apresentada, entre déficit fiscal e lucro, podemos
dizer que o governo garantindo um lucro maior para as empresas, esta promovendo a
forma de autofinanciamento e eliminando os fatores que reduzem o preco de demanda,
originados com a incorporagao do sistema financeiro.

2.2 OS DEFICITS GOVERNAMENTAIS: UMA ANALISE CARTALISTA

A teoria cartalista’ da moeda parte da premissa de que o fato de uma moeda ser
aceita na economia estd diretamente relacionado com o Estado. Essa teoria, cujo
principio é comumente associado ao livro de 1905 Staatliche Theorie des Geldes 2 de
Greog Knapp, foi adaptada por Keynes em sua principal obra sobre economia
monetaria A Treatise on Money (1930) e utilizada por esse autor como suporte para
seus demais trabalhos. Da mesma forma, o presente trabalho adotara a teoria cartalista
como base para a analise que se segue, de modo que se faz conveniente uma breve
descricdo dessa abordagem.

A teoria cartalista firma-se na nogao de que o dinheiro (ou moeda fiduciaria®), nas
economias modernas, € uma criagdo do Estado e possui natureza politica, a partir do

ato do poder do Estado de impor tributos. Dinheiro seria “aquilo” *

que o governo aceita
como pagamento deles. “Uma vez que o Estado imp&e um tributo aos seus cidadaos,
pagavel numa moeda sobre a qual tem um monopdlio de emissao, ele pode influenciar
o valor daquela moeda estabelecendo as condigoes sob as quais a populagao pode

obté-la” (WRAY, 2003, p.38).

' Knapp inspirou-se na palavra latina “charta’, que significa “carta” ou “papel’.
2 Publicado em inglés como The State Theory of Money em 1924 na Gréa-Bretanha.
3 “Moeda fiduciria sera definida como exigibilidades emitidas pelo Estado para compra de bens, servigos
ou ativos, ou para pagamento do governo de suas obrigagdes, sem nenhuma promessa de converséo”
ray, 2003, p.31)
“Aquilo” representa o sentido de que qualquer objeto tem potencial para representar o dinheiro desde
que o Estado deseje em seus guichés de pagamento (WRAY, 2003, p. 73)
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2.2.1 Analise Simplificada de uma Economia Fechada

Para facilitar a demonstragao dessa teoria, suponhamos uma economia simples,
na qual inicialmente todos os cidadaos sao auto-suficientes, de forma que nao se tenha
desenvolvido um mercado, tao pouco uma moeda. A partir de determinado momento,
institui-se um governo que anseia executar determinados planos que melhorariam o
bem-estar social. Para pér em pratica esses projetos, entretanto, o governo necessitara
obter matérias-primas e mao-de-obra da populacao. Para isso, o governo emite papéis
de divida denominados, digamos, cédulas do tesouro nacional (CTN) como pagamento
aos cidadaos que lhe oferecerem as mercadorias € 0S inSUMOS que 0 governo precisa.
Por se tratar de papel comum, o CTN possui pouco valor intrinseco e o0 governo nao
promete vantagem alguma a quem o possui, de modo que, provavelmente, nenhum
cidadao se oferecera, por espontanea vontade, a contribuir com o governo. Este impoe
entao, pela forga, um tributo de um CTN para cada individuo de sua nagao. Parte da
populacdo se sentird obrigada a oferecer o que ele designa, para obter o CTN
necessario para o pagamento de tributos. No entanto, eventualmente existirdo
individuos incapazes, por algum motivo, de oferecer ao governo o que ele demanda, de
forma que eles estariam dispostos, para nao sofrer punigoes, a oferecer qualquer coisa
que esteja ao seu alcance para obter o CTN necesséario para o pagamento de seus
respectivos impostos. Algumas pessoas que ja pagaram seus impostos poderdo estar
interessadas em algum servico ou mercadoria que esteja em posse do individuo que
deseja o CTN, de forma que estas poderao oferecer mais horas de trabalho ou insumos
ao governo, a fim de obter mais uma unidade de CTN, para entao, trocar com o
demandante que ainda nao pagou seu imposto.

E bastante plausivel que, com o passar do tempo, o CTN sirva como referéncia
geral de valor e intermediador de trocas, pois, diferentemente de qualquer mercadoria,
todos terdao alguma demanda por esses papéis, dada sua escassez em razdo do
monopdlio de oferta por parte do governo. O valor dele sera proporcional ao esforgo
relativo que um determinado individuo devera realizar para obtengdo de uma unidade,
comparativamente a outras mercadorias e servigos. Dependendo de quéo dificil & obter
um, ocorrera a possibilidade de que algumas pessoas queiram oferecer mais coisas ao
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governo no presente para obter mais desses papéis com o objetivo de guarda-los para
prevenir dificuldades que podem surgir no futuro. Assim sendo, os papéis do governo
possuem o potencial de servir como reserva de valor, em outras palavras, meio pelo
qual se atribui a fungado de acumulagéo de poder aquisitivo a usar no futuro.

Essas trés caracteristicas — meio de pagamentos, unidade de conta® e reserva
de valor — sdo justamente as trés fungbes que se espera do dinheiro. Em outras
palavras o CTN, nessa economia, torna-se a moeda fiduciaria pelo simples fato de que
o governo o aceita nos guichés publicos de pagamento. Pode-se, faciimente, tornar
esse exemplo mais completo adicionando o sistema financeiro, atraves da interacao
entre as familias deficitarias e as superavitarias e as respectivas intermediacoes de
agentes que se especializariam nesse tipo de transacao, adicionando a taxa de juros
que seria o prémio pago pelas familias deficitrias as familias superavitarias pela
renlncia da liquidez, por parte dessas Ultimas.

O importante, entretanto, é ressaltar que o dinheiro, nesse contexto, € um
artificio criado pelo Estado para transferir para si a parcela do produto nacional que
aspira. A tributacdo serviu apenas para garantir a demanda dos papéis de divida do
governo no setor privado e ndo para financiar os gastos do governo. Os dispéndios
governamentais sdo sempre financiados por emissao de moeda fiduciaria. Como no
exemplo, o governo, por possuir o monopélio de emissao dos CTNs, podera lancar
quantos Ihe for conveniente, pois nao necessita do dinheiro em poder do publico para
gastar, ao contrario, é o publico que precisa do dinheiro que é criado pelo governo para
pagar seus impostos.

Em termos agregados, ndo existe a possibilidade de que o governo opere em
superavit, pois 0 maximo que o governo conseguira recolher na forma de impostos sera
o montante de dinheiro criado pelos seus gastos. Isto é, 0 maximo que o governo
podera esperar, € trabalhar com um orgamento equilibrado (ou seja, suas compras
devem ser exatamente iguais a sua tributacdo). No entanto, como ja& mencionado
anteriormente, como o dinheiro possui a caracteristica de reserva de valor, algumas
pessoas desejariam poupar parte de seus recursos para segurar o pagamento de

®“A unidade de conta é a unidade na qual se denominam as moedas, 0s pregos e os contratos
monetarios. [...] Na economia moderna, ela é puramente conceitual — o délar, o0 marco, o franco.” (WRAY,
2003, p. 33). No presente exemplo, a unidade de conta seria a sigla CTN.
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obrigagées futuras. Além disso, alguns cidadaos descuidados poderao, acidentalmente,
perder dinheiro durante suas praticas cotidianas, como esquecer-se de tirar o dinheiro
do bolso da calga antes de leva-la para a lavanderia. Seria, entdo, desejavel que o
governo cobrisse ocasionais perdas e proporcionasse as familias a possibilidade de
acumular moeda, na forma de poupanga. Para viabilizar a acumulagéao e cobrir certas
perdas, o governo devera proporcionar mais moeda ao publico por meio de seus gastos
do que retira na forma de tributacao, ou seja, devera operar em déficit. Nas palavras de
WRAY (2003):

[...] um orgamento equilibrado & a possibilidade tedrica minima sustentavel; o
limite pratico mais baixo € um déficit continuo, e qualquer superavit deve ter
duragdo curta porque desencadeard poderosas forgas deflacionarias. Além
disso, ndo ha um valor “6timo” ou mesmo “normal” para o déficit interno ou para
a relagao entre a divida e o PIB, consistente com a prudéncia fiscal (p. 19).

2.2.2 Comparagao com QOutras Concepgoes

E oportuno, a partir dessa base, fazer uma breve comparagao entre a concepgao
cartalista que estamos desenvolvendo com as teorias analogas. A comparacao entre
elas podera ajudar, via processo de exclusdo, a delinear melhor o entendimento da
teoria que estamos estudando.

Em uma andlise convencional o dinheiro € um instrumento de intermediacao das
trocas e nao afeta as quantidades produzidas e comercializadas, satisfazendo apenas a
funcao de intermediador de trocas. Seu valor seria determinado pela quantidade de
bens e servicos que poderia comprar, em fungdo de uma taxa de inflagao controlada
pelo banco central, ou seja, a moeda seria exdgena e o banco central teria total dominio
sob seu volume através da politica monetaria. A receita advinda da tributacéo
proporcionaria ao governo a renda necessaria para comprar no setor privado 0s
recursos fisicos essenciais para garantir a sociedade os bens e servigos essenciais que
nao podem ser ofertados pelos agentes privados®, ou mesmo para o funcionamento da
maquina publica (IDEM, p.93-94).

® Sa0 os chamados “bens publicos”. Em geral, sdo mercadorias e servigos considerados importantes para
sociedade civil, mas que ndo podem ser explorados pelo setor privado por ndo serem apropriaveis e/ou
nao serem passiveis de gerar lucros.
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O governo poderia gastar mais do que arrecada em tributos, mas para isso
devera financiar seu déficit entre duas opgdes (ou ambas): (i) emitindo moeda por meio
da politica monetaria ou; (i) tomando emprestado do setor privado, langando, por meio
de operagdes no mercado aberto (open market), titulos de divida publica que rendem
juros. A opcao (i) é perversa a economia porque, como a moeda seria neutra na
determinagéo de variaveis reais, o aumento da oferta de moeda resultaria em um
proporcional aumento generalizado no nivel de precos (inflagao). Se optar por financiar
seu déficit por (ii), o governo devera oferecer ao sistema privado uma taxa de juros
simétrica as suas necessidades de financiamento, para que as familias sintam-se
atraidas a emprestar ao governo. A tomada de empréstimo pelo governo, entretanto,
acabaria ampliando a demanda por limitados fundos emprestaveis disponiveis no setor
privado, de modo que a taxa média de juros na economia se elevaria. A elevacao da
taxa de juros expulsaria do mercado crediticio parte do setor privado que ndo € capaz
de arcar com taxas de juros maiores, isto €, o governo acabaria “ocupando espacos” ’
dos empréstimos do setor privado (IDEM, p. 93). Como tanto a inflagdo quanto a
“ocupacdo de espagos’ por parte do governo sado efeitos indesejaveis, a teoria
convencional conclui que o governo deveria operar sempre em equilibrio e eventuais
déficits orcamentarios devem ser procedidos por superavits que os compensem (IDEM,
p.19).

HA outra corrente paralela ao cartalismo utilizada, sobretudo pelos tedricos
marxistas: o metalismo. Para Marx, as propriedades da moeda de curso for¢gado diferem
da esséncia do dinheiro®. Ele admite a possibilidade da moeda sem lastro e do crédito
em geral atuarem na economia capitalista como meio de circulagdo e de pagamentos,
mas para que atenda a todas as propriedades que o definem — meio de circulagao,
meio de pagamento, medida de valores e entesouramento — o dinheiro seria
necessariamente uma mercadoria (MARX, 1985, cap. 4).

A qualidade de reserva de valor sé seria garantida por meio do valor intrinseco
da mercadoria, que é correspondente ao tempo de trabalho socialmente necessario

" Nos manuais da literatura ortodoxa, essa “ocupacdo de espagos” por parte do governo, € denominada
“efeito Crowding Out”.

8 Por essa razao a definigao de dinheiro na teoria marxista ocasiona um desafio a mais para as
publicagbes traduzidas. Nas publicagdes das demais teorias as palavras inglesas “money”,” currency” e
“coin" geralmente séo transpostas para o portugués como “moeda’.
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para produzi-la. Deste modo o valor do dinheiro seria igual ao valor da mercadoria que
o representa. Depois de um longo processo historico, a mercadoria que foi eleita diante
de todas para representar o dinheiro seria o ouro. Por ser uma mercadoria (ouro), o
dinheiro s6 pode ser criado dentro da esfera da produgéo. Trata-se da endogeneidade
produtiva.

O cartalismo contrapde ambas as concepgdes. Diferentemente da visdo
convencional, a teoria cartalista pressup6e que o dinheiro possa, além de compensar
débitos, servir como representante geral da riqueza, de forma que sua acumulagdo
assegure ao seu respectivo proprietario acréscimos de poder de compra. E por esse
motivo que 0s agentes privados naturalmente desejam poupar moeda — aumentar sua
renda futura. O papel do banco central sob um regime de moeda guiada por tributos
também difere do conceito ortodoxo, por que a natureza da moeda nao é exdégena. A
moeda fiduciaria € enddgena tanto pelo lado da oferta quanto pelo lado da demanda. A
oferta de moeda é enddgena ao sistema econdmico porque a criagdo de moeda é
realizada através da politica fiscal que eleva ou reduz o seu volume através de politicas
expansionistas ou restritivas, respectivamente. A demanda também acompanha os
ciclos econdmicos. Em momentos de crise o volume de transagoes (ou seja, operagoes
de compra e venda) no setor privado tende a diminuir.

Mesmo que o banco central pratique politica monetaria expansionista, via
diminuicao da taxa basica de juros, o contexto de incerteza que prevalece nos periodos
de depressao faz com que as familias prefiram reter moeda (dada sua preferéncia pela
liquidez), ao invés de estimula-las ao consumo. A politica fiscal tem a possibilidade de
agir na “raiz” do problema, porque, ao operar de forma expansionista, estimula a
demanda agregada, e esta, por sua vez, reduz o efeito negativo do componente
expectacional®. A politica monetéria é ineficiente para estimular a atividade economica,
porque, independentemente do nivel da taxa de juros praticada pelo banco central e do
volume de crédito na economia, tanto credores quanto devedores sentem-se inseguros
em realizar empréstimos devido a incerteza que sentem em relagao ao futuro.

Em comum, as concepgdes metalista e cartalista compartiham o carater
enddgeno e as fungdes esperadas do dinheiro. No entanto, o conflito entre elas nao é

® Sobre as expectativas, ver a segao 2.1.1
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ameno, uma vez que a natureza da endogeneidade e do préprio dinheiro em si sao
completamente distintas. A visdo metalista ndo reconhece a moeda de curso forgado
como dinheiro porque essa nao ofereceria as condigoes necessarias para constituir-se
reserva de valor. Somente o valor do tempo de trabalho socialmente necessario para
produzir a mercadoria poderia ser guardado através do tempo. Knapp (2003, p.10-15) é
bastante critico a essa concepgao. Para ele, a unidade de valor € sempre conceitual. O
dinheiro com valor intrinseco, ou a moeda-mercadoria de Keynes', é uma fonte
inadequada de reserva de riqueza porque seu valor nao é estavel ao longo do tempo,
variando conforme a disponibilidade de sua produgdo. Por ndo estabelecer uma
unidade fixa de valor, 0 ouro ou qualquer metal ndo pode representar o dinheiro
(sinbnimo de moeda para os cartalistas) porque este deve se caracterizar por
resguardar o mesmo valor estabelecido no momento da transagao.

O banco central, na concepcao cartalista, €& incapaz de influenciar
significativamente o valor da moeda, uma vez que seu valor nao € uma simples funcao
do jogo da oferta e de demanda do mercado, como pregado pela teoria convencional.
Ja mencionamos anteriormente que o valor da moeda fiduciaria cartalista €
correspondente ao esforgo relativo despendido para conseguir uma unidade monetaria.
O governo pode controlar diretamente esse “esfor¢o” através de sua politica fiscal. Se,
por acaso, o governo decidisse que deveria aumentar o valor da moeda, bastaria tornar
suas condi¢coes de obtencao mais dificeis, reduzindo gastos (e, assim, criando menos
moeda) ou tributando mais (elevando sua demanda). E por essa razao que o dinheiro
moderno é, inevitavelmente, uma criatura do Estado, pois este pode proporcionar a
continuidade estavel de reserva de valor e meio de pagamento de liquidez imediata que
a moeda-mercadoria é incapaz de oferecer.

Assinalou-se, de forma resumida, grande parte das principais diferengas que
caracterizam cada teoria. Entretanto, a questdo do financiamento publico, que em
termos praticos, talvez seja a peculiaridade mais relevante da teoria cartalista, ainda
nao foi devidamente explorada. Os ortodoxos associam o Estado a mais uma figura no
cenario econémico, que, assim como as familias, deve captar moeda no sistema receita

'% “Moeda-mercadoria sera definida como uma dada quantidade de metal precioso que, quando cunhada,
circula como meio de pagamento e meio da troca.” (WRAY, 2003, p. 31).
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para cobrir seus gastos. Essa captacao deveria ser feita por meio de tributacdo. Caso
contrério o governo deveria financiar seu déficit com emissao monetaria e venda de
titulos no open market. Da ética cartalista, essas afirmacdes nao fazem sentido porque
a tributagdo ndo financia o dispéndio governamental, e sim, serve para garantir a
demanda de moeda fiduciaria por parte da populagdo. Assim sendo,
independentemente de estar operando em equilibrio, superavits ou déficits, o governo
sempre financia seus gastos com criacdo de moeda. Da mesma forma, o “dispéndio
governamental nunca € limitado pela quantidade de titulos que os mercados estao
querendo comprar; antes, as vendas de titulos sao realizadas para proporcionar uma
alternativa rentavel as reservas excessivas...” (WRAY, 2003, p. 108). Isso implica que o
volume de moeda disponivel na economia tem mais a ver com a politica fiscal e que,
portanto, a responsabilidade da manutengdo do valor do dinheiro € do Tesouro. O
governo ndo é obrigado a pagar a taxa de juros de mercado pelos seus titulos, porque
os titulos ndo o financiam. A fungéo primaria do titulo publico é drenar reservas em
excesso oferecendo as familias uma opcao rentavel, a uma taxa de juros do
empréstimo overnight, a moeda que nao rende juros.

2.2.3 Investimento e o Setor Externo

Por enquanto, foram examinados apenas alguns elementos essenciais para o
entendimento da légica cartalista: o consumo, a poupanga e os gastos do governo.
Entretanto, sabe-se que existem outros elementos fundamentais para a determinagao
do produto de uma economia, como o setor externo. Além disso, a contrapartida
contabil da poupanga — o investimento — ainda néo foi discutida. A partir de agora,
vamos adicionar esses elementos macroeconémicos para demonstrar a dinamica da
teoria cartalista com todo o conjunto da economia.

O setor privado é, basicamente, dividido em duas partes, de acordo com 0 seu
objetivo final — produzir ou consumir. Serdo denominadas firmas as unidades
produtoras da economia, enquanto que o quinhao responsavel pelo consumo constitui
as familias. J& mencionamos que habitualmente as familias usam parte de sua renda
para o consumo imediato e usam a outra parte para é reservada na forma de poupanca
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com o proposito de acumular direitos nominais sobre o produto. Pelo fato de que o
publico ndo é capaz de criar rigueza nominal liquida, contabilmente, todos os ativos
financeiros privados sdo contrabalanceados por passivos privados, isto é, tanto o
consumo quanto a poupanga possuem equivalentes. Em uma economia sem governo,
o consumo nominal corresponde a parcela do produto real que é consumida enquanto
que a contrapartida real da poupanca é o investimento (IDEM, p.102). Essas
identidades sao possiveis gragas a existéncia do sistema financeiro, que transfere, a
partir de uma determinada taxa de juros, 0S recursos nominais ociosos de agentes
poupadores para serem usados por agentes tomadores de empréstimos. Para facilitar a
analise, vamos conjeturar que o setor empresarial investe € que sao as familias que
poupam''. Nesse caso, o endividamento liquido das empresas deveria ser exatamente
contrabalanceado pela poupancga das familias. Entretanto:

E freqiiente o caso em que o setor das familias deseja poupar mais do que o
setor empresarial deseja investir. Na nossa economia simples, isso deve
exercer pressOes deflacionarias até que a renda das familias iguale o
investimento realizado por firmas. Esta € a idéia por trds do “paradoxo da
poupanga’: o investimento determina a poupanga de forma que, dado um baixo
investimento pelas firmas quando as familias poupam excessivamente, a renda
cai até o agregado das decisdes de poupanga (IDEM, p.102).

Uma alternativa que evitaria tais efeitos seria o superavit comercial, quando
adicionamos o setor externo. Neste caso, as familias poupam em excesso estariam
situadas em um pais que estivesse acumulando superavits comerciais. Dessa forma a
poupanga corresponderia aos direitos financeiros liquidos contra o pais deficitario.
Entretanto, saldos positivos na balanga comercial exatamente igual a poupanga pode
nao ser uma alternativa viavel, ja que depende de fatores que ndo estdo diretamente
relacionados com a poupancga (estruturais, por exemplo). Os dispéndios deficitarios sao

desejaveis por proporcionar a economia a renda extra que as familias nao querem

" Esta simplificagéo & bastante rudimentar. Como ja destacamos, assim como existem familias que
preferem postergar seu consumo poupando, existem outras que preferem adianta-lo tomando
emprestado. Além disso, em geral, a maior participagédo na receita de poupanga geralmente é das
proprias firmas. Nao obstante, enquanto respeitarmos a identidade entre poupanca e investimento, essa
simplificagdo ndo muda nada na esséncia.
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gastar, permitindo a poupangca liquida. O desemprego involuntario, por exemplo, é uma
evidéncia de que ha ineficiéncias na demanda efetiva, e que, portanto, trata-se de uma
“brecha nao coberta” e que o dispéndio deficitario deve aumentar (IDEM, 101-174).
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3. A POLITICA ECONOMICA BRASILEIRA POS 1994

Os anos anteriores ao Plano Real foram marcados por baixo crescimento
econdmico, alta inflagdo e permanente instabilidade financeira. Ainda que no periodo
pos-plano real a inflagdo tenha baixado a patamares internacionais, o baixo
crescimento e a instabilidade financeira ainda continuaram a marcar a economia
brasileira. Diante da correlacdo que se estabeleceu entre a alta inflagdo e o baixo
crescimento e a alta instabilidade, cabe uma analise de até que ponto a politica
econbmica do p6s 1994 desnudou uma correlagao espuria ou engendrou uma nova,
isto &, baixa inflagado causa baixo crescimento e alta instabilidade financeira.

Dentre todas as experiéncias inflacionarias nacionais que ocorreram apés 1979,
a brasileira talvez seja a mais peculiar e, certamente, a maior de todas. Em trés
décadas, de 1965 a 1994, o aumento acumulado do nivel geral de precos foi superior a
1.000.000.000.000.000% (FERRACO, 2011). A maioria dos autores nacionais acredita
que a teoria da inflagao inercial formulada por Bresser Pereira e Nakano (1984) seja a
mais adequada a explicar o comportamento particular da inflagdo brasileira da década
de 80. Para essa teoria, choques exdgenos de oferta/demanda, aumento de custos,
mark-up dos produtores, desvalorizagdo cambial entre outros elementos tradicionais
nao explicam satisfatoriamente o processo inflacionario brasileiro. Esses seriam os
“fatores aceleradores” que meramente dao inicio ao processo. Existem, entretanto,
fatores que mantém essa tendéncia inflacionaria ao longo do tempo.

Uma vez iniciada a inflagdo por qualquer um desses fatores aceleradores,
existem mecanismos nas economias modernas que tendem a perpetua-la, ou
seja, a manter o patamar de inflagao relativamente estavel, mesmo que aqueles
fatores aceleradores deixem de agir. Se um aumento de margens ou aumento
de salario real acima da produtividade elevarem o patamar da inflagdo, em
seguida ndo sdo necessarios novos aumentos para que aquele patamar seja
mantido. A inflagdo mantém-se naquele nivel independentemente de haver
pressao de demanda, e pode conviver com elevados indices de desemprego
(BRESSER-PEREIRA & NAKANO, 1984, p.9).

Dessa forma, entende-se que a depreciacdo da moeda nacional decorrente do
aumento da taxa de juros americana e o aumento de custos de matérias-primas
derivados do segundo choque do petréleo foram os principais “fatores aceleradores” da
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inflagdo da década de 1980. Porém, a peculiaridade que justifica a inflagdo acumulada
de dezesseis digitos sdo os fatores mantenedores, fatores que perpetuam os efeitos
causados pelos fatores aceleradores.

O fator mantenedor do patamar da inflagdo por exceléncia é o conflito
distributivo, ou seja, o fato que as diversas empresas e sindicatos dispdem de
instrumentos econdmicos e politicos para manter sua participagao relativa na
renda. Dado que, em um determinado patamar de inflagdo, os pregos das
diversas mercadorias e da forga de trabalho tendem a variar com defasagens
entre si, porque os pregos de uns sdo custos dos outros, os aumentos
subsequentes de pregos de mercadorias e saldrios tenderdo a ocorrer quase
automaticamente. Dessa forma, cada empresa e cada trabalhador ou grupo de
trabalhadores estara repassando seu aumento de custos para seus pregos
(BRESSER-PEREIRA & NAKANO, 1984, p.9-10).

Na pratica, os “instrumentos politicos e econdmicos” que permitiam o repasse
automatico dos sucessivos aumentos de custos para os pregos eram oS mecanismos
de indexagao formal e informal dos pregos e contratos da economia criados nessa
época, como a corre¢do monetaria, que, no fundo, tentavam proteger os agentes que
possuiam patriménios financeiros da desvalorizagao. Os efeitos da inflagao s6 eram
sentidos quando a moeda “podre” estava no bolso, em sua forma fisica, fora do contrato
e/ou da conta bancaria. Simultaneamente, a super-indexagdo da economia agia como
um ciclo virtuoso de aumento de custos e repasse aos pregos que era completado
pelos fatores sancionadores do governo (emissao de papel moeda e déficit fiscal) que
reagiam passivamente ao aumento dos pregos — € nao eram 0s responsaveis pelo
processo inflacionario.

Em razédo disso, o controle da inflagdo se constituiu por muitos anos no principal
objetivo da politica macroeconémica brasileira. As medidas adotadas pelos governos
dos anos 80'2 falharam em restaurar a confianga da moeda local, vista como aspecto
fundamental para explicar a autonomia da inflagdo (BELLUZZO, 1999, p. 80). O maior
proveito das reformas monetarias da década perdida talvez tenha sido garantir que
houvesse espaco suficiente nas cédulas de dinheiro para a impressao de todos os
digitos do valor nominal da mesma através dos seguidos cortes de zeros.

2 FIGUEIREDO (1979-1985), SARNEY (1985-1990) e mesmo COLLOR (1990-1992) e (FRANCO 1992-
1994) no inicio da década de 90.
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No inicio da década de 90 (que mais tarde argumentaremos ser a “década
desperdi¢cada®) o entdo presidente Fernando Collor de Mello langou um conjunto de
reformas econdémicas que também visava, entre os principais objetivos, a estabilidade
do nivel de pregos. O Plano Collor tinha inspiragoes liberais e combinava medidas
radicais de abertura da economia, politicas de privatizagdes, eliminagao de incentivos
fiscais e, entre outras inUmeras medidas a mais simbolica, o dramatico bloqueio de 80%
de todos os ativos financeiros com saldos superiores a NCz$50.000, conhecido como
“confisco”. Nao obstante, a inflagdo continuou seguindo patamares muito superiores
aos padroes internacionais. Além disso, tais politicas causaram forte redugcdo do
comércio e da producgao industrial de modo que o PIB, em 1990, sofreu uma retracao
em termos reais de 4,3% (BCB, 2010, p. 14). Em 1992, o presidente Collor foi acusado
de corrupgéo e sofreu um processo de impeachment em dezembro do mesmo ano. Ao
assumir o comando do governo central, o vice-presidente ltamar Franco trocou vérias
vezes seus ministros buscando superar a forte crise econdmica e a inflagdo que, em
1993, alcangava seu maior indice registrado em toda a histéria do Brasil: 2737% ao ano
(BCB, 2010, p.14).

As duas segdes que se seguem apresentardo os planos econdémicos praticados
pelos governos federais nos anos de 1994 a 2009 atraves da uma breve passagem
pela literatura nacional de forma a acompanhar as politicas econémicas efetivadas e o
que se pensa sobre a economia brasileira nesse periodo. A Ultima segao evidenciara
quais aspectos da analise feita pelos economistas nacionais e pelos formuladores de
politicas publicas nao estdo de acordo com os conceitos apresentados no referencial
tedrico do presente trabalho. Por fim, apresentara argumentos que justificam os motivos
que levam a politica econémica contracionista a ndo ser a mais indicada para o
progresso econdémico brasileiro.

3.1 O PLANO REAL

Logo que assumiu o Ministério da Fazenda do governo Itamar, Fernando
Henriqgue Cardoso reuniu um grupo de economistas que se valeram dos debates e
experiéncias do passado para formular um plano econémico de estabilizagdo nomeado
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Plano Real. Esse plano, instituido em 7 de dezembro de 1993, foi elaborado em trés
fases.

A primeira fase tinha bases ortodoxas e visava o estabelecimento de um ajuste
fiscal. O desenho do Plano Real “esteve associado a idéia de que o equilibrio das
contas publicas constitui condigdo necessaria para a estabilidade, o que tornou a Fase |
a do ajuste fiscal emergencial’ (OLIVEIRA FILHO, 2007, p. 32). O ajuste fiscal baseava-
se em trés elementos principais (GREMAUD, TONETO & VASCONCELLQOS, 2002):
corte de despesas pela implantagdo do Plano de Acéao Imediata (PAIl), langcado em
junho de 1993 que previa corte de gastos e investimentos do governo na ordem de
US$7 bilhdes; aumento dos impostos atraves do Fundo Social de Emergéncia (FSE) de
dezembro de 1993 que geraria maior félego fiscal desvinculando 15% da arrecadagéo
de todos os impostos de dotagdes obrigatorias; e diminuicdo nas transferéncias do
governo federal.

A segunda fase foi a introducéo da moeda escritural URV (unidade real de valor).
‘A idéia basica residia na criagdo de uma unidade estavel de valor que pudesse servir
como referéncia aos contratos da economia, criando um mecanismo de transicdo da
superinflagdo para uma taxa de inflagao civilizada” (OLIVEIRA FILHO, 2007, p. 43).
Para isso, a medida proviséria n° 434 de 27/02/1994 determinou que praticamente
todos os contratos da economia, incluindo a tributagcdo e os salarios, fossem
convertidos em URV. Essa, por sua vez, correspondia ao valor externo fixo de US$1 e
era indexada a trés indices de pregos corrigidos diariamente pelo Banco Central nos
termos do Decreto 1.066 de 27/02/1994: “[...] a variagdo da expressao em cruzeiros
reais de URV do primeiro ao ultimo dia do més [devia] situar-se em um intervalo
delimitado pela maior e pela menor variagdo mensal dos trés indices mencionados
[IGP-M (FGV), IPCA-E (IBGE), IPC (FIPE)]" (Decreto n°1.066/94, art. 1°, paragrafo 1°).
Garantindo a corregao didria da grande maioria dos contratos, a URV tornou-se uma
medida estavel de valor. Em moeda (o cruzeiro real que j& estava para ser substituido),
0s precos subiam rapidamente. Entretanto, em URV, o0s pregos permaneciam
praticamente constantes. No fundo, essa fase foi muito influenciada pela teoria da
inflagdo inercial e pelas idéias formuladas por Resende (1984), pois diferentemente das
tentativas dos anos 80, buscou-se a desindexacéao voluntaria da economia oferecendo
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mecanismos de indexagao formais, “isto &, para se ver livre da indexagao tornou-se
funcional superindexar temporariamente a economia” (OLIVEIRA FILHO, 2007, p. 46).

E finalmente, apds quatro meses depois da introducao da URV, o processo de
construgcao desse novo padrao monetario chega ao seu fim com o langamento da nova
moeda nacional, o Real. Este substituiu a URV, com aviso prévio e data marcada, na
paridade uma para um, ensaiando transmitir a “credibilidade” conquistada pela unidade
real de valor para 0 novo padrao monetéario. Apds a implantacao do Plano Real verifica-
se uma rapida queda nos indices de inflacdo: a inflagdo em cruzeiro real na ultima
semana antes da implantagdo do Real alcangou 50% ao més (equivalente a 12.875%
ao ano) (OLIVEIRA FILHO, 2007, p. 46). Ja de julho a dezembro de 1994, primeiro
semestre do Real como moeda oficial, o IPCA acumulado foi de 18,57%,e no ano
seguinte, 22,41% (IBGE, 2011). Note que, mesmo ocorrendo uma significativa redugéo,
a inflagdo no primeiro ano e meio ainda estava em patamares elevados. Isso se deve a
necessidade que se tinha de “ajustar a estrutura de precos relativos a um regime
estavel, implicando em algum grau de ‘inflagao corretiva™ (OLIVEIRA FILHO, 2007, p.
48). Tal argumento tem fundamento, pois se percebe uma queda gradativa e
persistente nos indicadores de inflagdo nos anos seguintes. Nos anos de 1996, 1997 e
1998 o IPCA anual foi, respectivamente, 9,56%, 5,22% e 1,65% (IBGE, 2011).

As tentativas anteriores, Plano Cruzado, Bresser, Verao e Collor, também tinham
como pano de fundo a teoria da inflagdo inercial, mas tentaram conquistar a confianga
da moeda através de congelamento de precos e contatos numa espécie de
desindexagao por decreto. Em contraste, a bordo da URV, o Plano Real indexou todos
os valores em um Unico indexador. Executou, assim, o feito extraordinario de
desindexar, voluntariamente, a economia por meio da indexagao total. Novos
questionamentos surgem a partir disso. Como o Plano Real conseguiu reduzir e manter
as taxas de inflagdo? Qual teria sido o principal instrumento de politica econdémica
responsavel pela mudanga no estado de convengdes e de expectativas do publico, a
politica fiscal, monetaria ou cambial? Como a criagdo de uma moeda escritural pode
dissipar a memoéria inflacionaria pelo simples fato de ser indexada?

Ha um relativo consenso na literatura nacional de que a estabilidade de pregos
promovida pelo Plano Real foi derivada de um choque de concorréncia. Um ddlar igual
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a uma URYV, e esta igual a um Real. Logo de inicio, em flutuagcdo cambial livre, um dolar
valendo menos de um Real — chegou a ficar em US$1 = R$0,83 em 1994 (IPEADATA,
2011). Em fungdo do forte processo de valorizagdo da moeda doméstica, o Banco
Central do Brasil decidiu administrar a taxa de cAmbio através da utilizagdo do regime
de bandas cambiais. Isto somado ao fato de que o processo de abertura comercial,
iniciado no governo Collor acelerou-se com o Plano Real (com a redugéo/eliminacgéo de
barreiras tarifarias e nao - tarifarias). Eis a verdadeira dncora monetaria—a ancora
cambial. Uma dolarizagdo encoberta sob o véu da URV. Ao assegurar o seu valor
externo o Plano Real seguiu o procedimento de recuperagdo da confian¢ga na moeda
doméstica que acabou com as hiperinflagbes da década de 1920: “A ‘ancora’ foi [...] a
estabilizagao da taxa de cambio nominal, garantida por financiamento adequado em
moeda estrangeira e/ou por um montante de reservas capaz de desestimular a
especulagao contra a paridade escolhida” (BELLUZZO, 1999, p. 84).

Quase todas as politicas e reformas econémicas praticadas nesse periodo, na
verdade, visavam a manutengdo de ‘reservas’” e o “financiamento” em moeda
estrangeira. No ambito do cambio, a pratica do sistema de bandas cambiais adotada
em marco de 1995 tinham como objetivo reduzir o risco de desvalorizagdo cambial
subita e, assim, proteger a rentabilidade das aplicagoes financeiras estrangeiras feitas
no pais.

Ou seja, a redugao drastica do risco cambial determinaria uma maior integragéo
entre o mercado financeiro nacional e o mercado internacional, melhorando,
aos olhos dos investidores estrangeiros, a qualidade dos nossos ativos
reprodutivos e dos titulos de divida emitidos para possui-los (BELLUZZO, 1999,
p. 86).

De nada adiantaria, entretanto, planejar um plano de estabilizagao centrado no
valor externo da moeda sem oferecer ao capital estrangeiro altas taxas de retorno vis-a-
vis a grande fragilidade inerente a uma moeda cuja promessa € a estabilidade. Desta
forma, a politica monetaria foi guiada no sentido de garantir o financiamento externo
através de taxas nominais de juros elevadissimas frente aos padrdes internacionais.

No campo fiscal, como ja mencionado, nos anos de 1993 e 1994 seguiu-se uma
politica de austeridade por meio do ajuste fiscal emergencial que compunha a fase |.

Mais tarde foram criados mecanismos e medidas que estimularam o equilibrio das
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contas do governo como a lei de responsabilidade fiscal, privatizacdo de empresas
estatais, incluindo bancos e renegociagcdo das dividas estaduais e municipais. Ainda
assim, o equilibrio operacional ndo foi sustentado porque este “ajuste fiscal’ nao foi
completo. Ndo foi realizada uma reforma tributaria, previdenciaria e de gastos que
possibilitassem a austeridade que os formuladores do Plano Real julgavam ‘necessaria’.
Além disso, as contas publicas carregavam o pesado fardo da politica monetaria de
juros altos, pagando aos detentores de titulos publicos retornos absurdamente elevados,
0 que deteriorava ainda mais a possibilidade do governo federal operar em superavit
nominal. “No ano da introdugédo do Real, em 1994, verificou-se superavit operacional de
1,3%, seguido, no entanto, de sensivel piora em 1995 com déficit operacional superior a
4% [do PIB]” (OLIVEIRA FILHO, 2007, p. 48).

Em outras palavras, a dncora cambial, responsavel por estabilizar a economia,
exigia que os instrumentos macroecondmicos fossem interligados. A politica monetaria
e fiscal, de certa forma, ndo eram autbnomas. As contas publicas bancavam o
pagamento dos altos juros, e estes eram os responsaveis por manter artificialmente o
valor da moeda doméstica. Em outras palavras, a politica fiscal era refém da politica
monetaria e esta refém da politica cambial.

E verdade que existiam economistas como Gustavo Franco (1998) e Giambiagi
(1999) que acreditavam que a valorizagdo externa do Real se dera pelo aumento de
produtividade da economia em decorréncia da insergdo do Brasil a globalizagao, e que
a principal funcdo da politica monetaria, na verdade, era o controle da demanda
agregada via encarecimento do crédito. Entretanto, o comportamento do saldo das
transacoes correntes facilmente desmente esses argumentos. Entre fevereiro e junho
de 1995 o déficit nessa conta chegava a aproximadamente 5% do PIB (PASTORE &
PINOTTI, 1996, p. 33), deixando evidente o fato de que a conta de capitais € que
estava financiando a entrada de divisas. Por essa razdo, o contexto de alta liquidez
internacional para os mercados emergentes que se verificava desde 1990 cumpriu um
papel importante para a viabilidade do plano.

O fator decisivo para a obtengao desse desfecho favoravel [de estabilidade de
pregos] foi a transformagdo dos paises latino-americanos, de doadores de
“poupancga” em receptores de recursos financeiros. Isso foi possivel a deflagéo
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da riqueza mobiliaria e imobiliaria observada ja no final de 89, nos mercados
globalizados (BELLUZZO, 1999, p.85).

O leitor pode ter estranhado o fato da palavra “crescimento econdmico” nao ter
sido citada sequer uma vez nesta secdo até o momento. Isto ndo foi acidental. Ao
contrario, foi designado propositalmente com a finalidade de contrastar o fato de que as
politicas adotadas no Plano Real preocupavam-se muito pouco ou nada com a questao
do crescimento de forma direta. O objetivo central, talvez unico, do plano era o controle
da inflagdo. Por essa razdo, muitos associam a palavra “sucesso” ao programa no
sentido de que este atingiu seu objetivo (contengao da inflagao), vencendo o ceticismo
que o publico tinha mesmo antes de o plano entrar em acao. De fato, recuperar a
confianga na moeda da economia mais assimetricamente indexada do mundo apds
varias tentativas fracassadas foi um grande feito. No entanto, pouco tempo apds a
implantagdo do novo padrao monetario, muitos economistas, como Ant6nio Barros de
Castro (1996), Affonso Pastore e Maria Pinotti (1996) e Luiz Belluzzo (1999), ja
questionavam a capacidade da economia brasileira combinar, no longo prazo,
estabilidade de pregos com crescimento econdémico e equilibrio externo.

Como era de se esperar, com o fim da superindexagcao em um contexto de
conflito distributivo, a demanda por bens de consumo, principalmente os duraveis, que
esteve reprimida devido ao imposto inflacionario que corroia a renda das familias de
média e baixa renda, aumentou drasticamente. Destarte, a demanda total da economia
deu um salto. Puxado a consumo, o nivel de atividade econémica se acelerou no inicio
do programa de forma que o PIB cresceu 5,9% em 1994 e 4,2% no ano seguinte (BCB,
2010). Passado esse impulso inicial a economia passa a sentir os efeitos das politicas
monetarias contracionistas e do cambio nominal superior a produtividade das empresas
nacionais. A valorizagdo cambial mostrou-se uma ferramenta antiinflacionaria muito
eficiente, mas por conta disso, o Brasil operava em déficits em suas transacgoes
correntes que eram insustentaveis no longo prazo.

A reforma monetaria de julho de 1994 foi feita com o objetivo de estabilizar para
remover as incertezas e retomar o crescimento econémico. O erro de permitir a
valorizagdo cambial, no entanto, nos conduziu a uma politica monetaria
excessivamente contracionista, colocando o risco de que a estabilidade seja
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obtida sem que ela nos conduza ao crescimento (PASTORE & PINOTTI, 1996,
p. 48).

A partir de 1996 o crescimento encontrou uma trajetéria decrescente de forma a
fechar 1998 com variagao real nula—crescimento de 0% (BCB, 2010). Isto se deve,
principalmente, pelo fato de que a formagao bruta de capital fixo no pais estava caindo
ligeiramente, ocorréncia diretamente relacionada a sobrevalorizagdo cambial. Barros de
Castro, em um artigo intitulado “A capacidade de crescer como problema” (1996),
destaca o comportamento que as empresas nacionais estavam apresentando com esse
tipo de politica. A combinagdo de rapida abertura comercial com valorizagdo cambial
trouxe um cendrio completamente novo, que as empresas locais nao estavam
acostumadas. A reagdo a incerteza causada pelo aumento da competitividade
estrangeira predatéria pela moeda nacional sobrevalorizada foi defensiva “[...] faz todo
sentido supor que as empresas, ao tomar suas decisoes, estariam atribuindo um
grande peso as ameagas e temores trazidos pelo novo quadro” (BARROS DE CASTRO,
1996, p. 92). Ao invés de inverterem seus recursos em novos investimentos de
diversificagdo ou ampliagdo das plantas industriais, muitos empresarios preferiam
investir em ativos financeiros de menor risco e de grande rentabilidade, como os titulos
do tesouro nacional. Isso comprometia ainda mais a capacidade de crescer da
economia brasileira.

In spite of this spectacular growth in liquidity the Brazilian domestic capital
market has not developed into a significant and reliable source of funds for the
growth of Brazilian firms. First, most of these capital flows came to acquire
already existing domestic firms, especially those in the process of privatization,
instead of being directed to finance new investments. Second, most trade has
typically occurred in a reduced number of stocks which account for a
considerable part of the total market capitalization. Third, the number of listed
firms in the Brazilian stock exchange fell during the 1990s, thereby constituting a
process of concentration of transactions in fewer companies and hollowing the
market. Fourth [...] it is striking that the growth of capital market has been
associated with its increasingly insignificant role in the process of creation of
capacity in the country. In 1997, for instance, new issues accounted for only 8
per cent of the fixed capital formation and in 2005 to less than 3 per cent of it
(DALTO, 2007, p. 216).

Em resumo, os criticos do Plano Real argumentavam que o déficit nas
transagoes correntes do balango de pagamentos, por volta de 5% do PIB, era uma forte
evidéncia de que a moeda doméstica estava valorizada artificialmente via capitais
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especulativos de curto prazo vinculados, sobretudo, a aplicagoes em titulos do tesouro
nacional. A situagdo era insustentavel porque os capitalistas locais também tinham
acesso a esses titulos, e, dado o contexto de incerteza decorrente da
internacionalizagdo da economia, tornaram-se altamente atrativos, de forma a drenar o
fluxo dos investimentos nacionais privados para titulos publicos vinculados & SELIC. O
aumento do consumo das familias beneficiadas pela estabilizagao do nivel de precos foi
entao, cada vez mais, sendo abastecido via importacoes.

Na verdade, o uso abusivo da &ncora cambial e dos juros elevados
desestimulou os projetos voltados para as exportagdes, promoveu um
“encolhimento” das cadeias produtivas — afetadas por importagdes predatorias —
e aumentou a participagdo da propriedade estrangeira no estoque de capital
doméstico. Esses séo fatores que estdo levando a um agravamento estrutural
do desequilibrio externo. Esses efeitos de longo prazo sobre o balango de
pagamentos tém sido ignorados pelos que apdiam o governo, no debate
travado com os criticos (BELLUZZO, 1999, p.90).

Nesse sentido, o contexto de alta liquidez dos mercados internacionais teve
papel fundamental para a viabilidade do plano. Todavia, uma das caracteristicas mais
evidentes dos anos 90 foi o grande numero de instabilidades que abalaram os
mercados financeiros internacionais. Acontecimentos turbulentos, especialmente nos
emergentes (México 1994, Sudeste Asiatico 1997, Russia 1998) passaram a incidir com
freqiiéncia e gravidade consideraveis. O Brasil, inicialmente com um regime semifixo e
posteriormente com um sistema de bandas cambiais, passou a oferecer um ambiente
propicio a manifestagao de ataques especulativos. E ele aconteceu.

Em janeiro de 1999 a economia brasileira sofre um ataque especulativo derivado
da inseguranga, por parte dos investidores estrangeiros, em relagdo a capacidade do
governo brasileiro de honrar seus compromissos e a manutengéo do equilibrio “artificial”,
que era sustentado pelo capital estrangeiro de curto prazo. O governo tentou, em vao,
manter o cAmbio oferecendo taxas de juros ainda maiores, de modo que em margo de
1999 a SELIC chegou a 44,95% ao ano (BCB, 2011), mas o ataque especulativo foi tao
intenso que em poucos dias as reservas federais de délares foram corroidas. O ataque
especulativo mudou os rumos da politica econdémica brasileira marcando a ruptura do
modelo macroecondmico que vinha sendo carregado desde 1994.
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3.2 A NOVA ANCORA MONETARIA

Em decorréncia ao ataque de 1999, o Banco Central se viu obrigado a
abandonar o regime de bandas, e adotar, a partir de janeiro de 1999, o regime de
cambio flexivel com intervengdo, ao qual se seguiu uma profunda desvalorizagdo do
Real. Esse processo de desvalorizagdo ajudou na reversdo do resultado comercial
externo que, apdés um pequeno lapso temporal, passou a apresentar superavit, fruto,
entre outros fatores, do barateamento dos precos em délares dos produtos nacionais.

Apesar disso, a perda da ancora cambial gerou a necessidade de uma nova
forma de estabilizar os pregos. Para isso, a partir de julho de 1999 ha a alteracao do
modelo macroecondmico brasileiro com a adogao do regime de metas de inflagdo que é
utilizado até os dias de hoje. Este regime (utilizado em diversas economias como
Australia, Canada, e Reino Unido) é aquele no qual as agdes da politica monetaria,
mormente a fixagdo da taxa basica de juros, sdo conduzidas com a finalidade explicita
de obtengcdo de uma taxa de inflagdo previamente determinada (BOGDANSKI,
TOMBINI e WERLANG, 2000). O controle do nivel de pregcos passa a ser de
responsabilidade do banco central que deve langar mao de todos os instrumentos de
politica monetaria necessarios para alcangar a meta, que foi pré-estabelecida, sem
ponderar outras questdes.

Em sintese, no regime de metas de inflagdo o compromisso do Banco Central do
Brasil passa a ser a obtengdo de taxa de inflagdo previamente estabelecida por ele
préprio. O que o idedrio desse regime espera é que uma elevagao da taxa de juros
reduza o estimulo ao investimento e torne o crédito para o consumo mais caro,
resultando em uma redugéo da demanda. O efeito dessa reducéo seria a diminuicao da
atividade econdmica e a consequente contengéo da inflagao e vice-versa.

De acordo com a literatura que defende ou apresenta tal modelo (BOGDANSKI,
TOMBINI e WERLANG, 2000; e outros) a implantagdo de um regime de metas de
inflacdo possuiria uma série de vantagens, pois a determinagao a priori da inflagao
minimizaria as incertezas no calculo econdémico ao servir como um delimitador das
expectativas da inflagdo dos agentes através da transparéncia da politica monetaria.
Em prol da transparéncia e da seriedade das medidas, os defensores desse sistema
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argumentam que o Banco Central deveria ser independente do governo (FRAGA,
GOLDFAJN & MINELLA, 2003).

Apesar da série de questionamentos que se pode fazer a respeito da real
eficacia da politica monetaria no controle da inflagdo, nos concentraremos nas causas
da elevagao de pregos. Mesmo assumindo a hipdtese de que a elevagao da taxa de
juros tenha eficacia para afetar a demanda agregada, ndo ha consenso de que o
excesso de demanda é a causa principal da inflagdo. Choques de oferta e aumento do
preco dos bens importados possuem importancia que nao pode ser ignorada.

Alids, como ja visto a teoria da inflagao inercial, base tedrica para os programas
de estabilizagao do Brasil, defende que os fatores aceleradores (choque do petroleo e
da taxa de juros americana) apenas deram inicio ao processo, mas a principal causa da
super inflagdo dos anos 80 foram os fatores mantenedores, o costume de indexar
precos. Mesmo em um contexto de altos niveis de inflagdo, a economia brasileira nesse
periodo convivia com elevados indices de desemprego. Em outras palavras, a natureza
do processo inflacionario do Brasil que se arrastava desde a década de 80 nao é
caracterizado pelo excesso de demanda.

Na pratica, o cumprimento das metas de estabelecidas nao ocorreu
sistematicamente. Nao obstante, o processo inflacionario pode ser considerado sob
relativo controle. Como o sistema de metas de inflagdo estaria obtendo resultados e
conseguindo manter a inflagdo sob controle desde 19997 A afirmativa de Franklin
Serrano pode nos dar uma pista:

A resposta é que, na pratica, o sistema funciona da seguinte maneira:
aumentos da taxa de juros valorizam a taxa de caAmbio nominal; as mudangas
na taxa de cAmbio, por sua vez, com alguma defasagem, tém um forte impacto
de custos, diretos e indiretos, sobre todos os pregos da economia, inclusive os
"livres" (SERRANO, 2010, p. 65).

Ou seja, ainda que a politica econdémica como um todo tenha mudado,
continuamos financiando nossa estabilidade por meio do setor externo. Mesmo com a
mudanca de governo em 2003, os pontos centrais da politica econémica implantados
em 1999 continuaram os mesmos: politica monetaria guiada pelo regime de metas de
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inflagao; politica cambial com pequenas intervengoes e; politica fiscal austera, ainda
que, em resultados nominais, apresente sempre déficits.

Ao longo do periodo posterior a implantagdo do regime de metas de inflagao,
ocorreu uma importante redugao da taxa de juros real, como mostra a tabela abaixo:

TABELA 1- TAXA SELIC MEDIA (%)

Periodo 1999-2002 | 2003-2006 | 2007-2010
Tx. SELIC média (%) 21,02 18,65 11,01
FONTE: BCB, 2011b. Elaboragao prépria.

Deve-se labutar sobre a constatagdo com cuidado. E indispensavel lembrar que no
periodo, notadamente apo6s a crise financeira de 2008, as taxas de juros reais cairam
expressivamente em praticamente todo o mundo. Em 2002, quando o Brasil possuia as
maiores taxas de juros do mundo com 11% ao ano, a Turquia, segunda colocada, tinha
taxas reais na ordem de 9,4% ao ano (OECD, 2010). Em dezembro de 2010 o Brasil
continuava liderando com 4,8% de juros reais enquanto a Africa do Sul, nova vice-lider,
pratica juros reais de cerca de 2% ao ano (OECD, 2010). De toda forma, os titulos
publicos brasileiros sdo os mais rentaveis do mundo e por isso constitui importante ativo
na cesta de investimento dos grandes especuladores financeiros internacionais.

O gréafico 1 demonstra o comportamento da taxa de real US$/R$ de janeiro de
1999 até dezembro de 2010, com base no indice de 2005 (2005=100). A analise do
grafico aponta para um processo de valorizagdo do Real. Em parte, este processo é
produto das condigdes externas favoraveis para as commodities como soja e minério de
ferro, das quais o Brasil possui grande competitividade. Nao obstante, ndo pode negar
que a taxa de juros exerce papel fundamental para explicar tal valorizagdo. Em 2011
chegou-se a criar impostos sobre aplicagoes financeiras de curto prazo na tentativa de
reprimir o fluxo de capitais especulativos (FOLHA de S. PAULO, 2011).
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GRAFICO 1. TAXA US$/R$ REAL EFETIVA (2005=100)

180 -
160 4
140
120
100 A
80 -
60
40 -
20 -

U'nmmmnmmmmmmmnmmmnnmmmnmmmnmnnnmnmnmmnnmmmmmmnmmm

- N — O O @ M~ © W T M o o= o
Q -~ - - @ 0 oo o000«
D OO - N MM T WO~ @O ;O O
O O 0O 0O 0O 0O o0 0 0 o0 o0 0 «— «
;o O 0O 0O 00 0 o0 o0 o0 o0 o0 oo
— = O N N N NN N ONN NN N

FONTE: IPEADATA, 2011. Elaboragao prépria.

Sobre a situagao fiscal, chama a atengao a elevagéo dos superavits primarios
obtidos pelo governo federal. E bom lembrar que este processo de ajuste fiscal fez
parte do programa de ajuda do FMI ao pais em decorréncia da crise cambial de 1999.
Ao examinar o grafico 2 é possivel observar que, gragcas ao pagamento dos juros, o
setor publico fecha em persistentes déficits. O hiato entre a linha azul e vermelha
corresponde ao pagamento dos juros pelos governos municipais, estaduais e federal
além do Banco Central do Brasil. De uma maneira geral, pode-se dizer que esta politica
foi mantida durante o governo Lula.
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GRAFICO 2. NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO -
PRIMARIO E NOMINAL (1998-2010)
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FONTE: Relatério anual do Banco Central do Brasil, anos 2010, 2007 e 2001.

Elaboragao propria.
3.3 ANALISE CRITICA E CONCLUSOES SOBRE O PERIODO

As secgbes 3.1 e 3.2 descreveram resumidamente as politicas econdmicas
adotadas no periodo de 1994 até atualmente. Vimos que os altos indices de inflagao
brasileira registrados na década de 1980, provinham da falta de confianga na moeda
doméstica, por parte do publico, de preservar seu valor e da consequente criagdo de
mecanismos assimétricos de indexagdo. A implantagdo do Plano Real estabilizou a
economia através da ancora cambial que desindexou a economia voluntariamente
garantindo o valor externo da moeda. O choque de concorréncia externa pressionava
os produtores locais de forma a estabilizar o nivel de pregos.

Anteriormente, viu-se também que a politica de valorizagao artificial do cambio
nao foi sustentavel, de forma que o modelo entrou em ruptura com o ataque
especulativo de 1999. Em razdo disso, o governo modifica a modelagem
macroecondmica, passando a utilizar o regime de metas de inflagdo. Observamos que a
politicas monetaria e fiscal eram totalmente atreladas as necessidades de

financiamento da politica cambial. Por fim, a manutencéo do controle do processo



34

inflacionario demandou praticamente exclusividade da atengéo e dos recursos publicos
ao cabo da afirmativa de que a “estabilidade macroeconémica conduz ao crescimento
sustentavel”. Na pratica isso ndo aconteceu.

O grafico 3 traz uma comparagéo entre o desempenho de crescimento do Brasil,
dos paises do G7 (Alemanha, Canada, EUA, Franca, Italia, Japao e Reino Unido) e de
trés grandes economias emergentes (india, China e Africa do Sul).

GRAFICO 3. CRESCIMENTO REAL DO PIB (%)
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FONTE: Brasil — Banco Central do Brasil, 2011. Demais paises — OECD, 2010.
Elaboragao propria.

Como é possivel notar, o desempenho do Brasil (linha amarela) é irregular e
muito inferior 8 média dos paises emergentes selecionados (linha azul). A média de
crescimento do conjunto China, india e Africa do Sul, no periodo em questéo, foi de
6,78% (OECD, 2010). A média brasileira cai para menos da metade, 3,11% (BCB,
2011). Mais grave ainda & a observagdo de que o pais cresceu ainda menos que 0s
paises ricos do G7 (linha vermelha) em determinados anos, situagédo que aumenta
ainda mais o hiato em relagéo a essas economias.

Além disso, a literatura tradicional, € mesmo algumas correntes heterodoxas,

acreditam que a politica monetaria contracionista, através de instrumentos como a taxa
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basica de juros, é diretamente responsavel pelo controle da demanda agregada e, por
conseguinte, pelo dominio da inflagédo. Isso justificaria a adogao do regime de metas de
inflacdo. Entretanto, a prdpria teoria que serviu como base para formulagido do Plano
Real — a teoria da inflagdo inercial — defende que a natureza do processo inflacionario
brasileiro nao esta relacionada ao superaquecimento da demanda, mas sim, da cultura
de indexagao criada ao longo do tempo.

A taxa de juros tém sido a responsavel pela estabilizagdo, nao pelo seu efeito
sobre a atividade econémica, mas sim pelo seu efeito sobre a taxa de caAmbio. Durante
todo o periodo temos financiado nossa estabilidade de precos pelo setor externo,
mesmo depois do abandono do regime de bandas cambiais, a custa de: taxa de juros
reais muito elevadas acarretando em incapacidade de gerenciar ativamente a relagao
divida/PIB; cambio sobrevalorizado e o consequente baixo dinamismo das exportacoes
de bens manufaturados nacionais e por fim; crescimento econémico lento, muito abaixo
das potencialidades da economia.

O modelo macroeconémico atualmente utilizado € um modelo condicionado por
crises, porque é vulneravel aos fluxos de liquidez dos mercados internacionais. Nos
dias recentes, esse fluxo de liquidez tem sido garantido em razédo da alta liquidez de
délares nos mercados internacionais (decorrentes das politicas expansionistas dos
norte-americanos que tentam recuperar a sua economia) e pela elevagao do preco das
commodities (derivados de especulagao financeira).

Gracgas as comparagoes feitas aos planos de estabilizagéo fracassados, o mix de
politicas ortodoxas e heterodoxas que constituem as bases do Plano Real tem sido
ovacionado pela maioria das frentes politicas dominantes, dando a impresséo de que a
estabilidade ndo possa ser alcangada de outra forma.

Mas:

Se, em vez de permanecermos fixados no passado, olharmos em volta,
descobriremos que, de alguns anos para ca [comego dos anos 90], os planos
de combate a inflagdo vém dando certo, praticamente por toda a parte. Na
Bolivia, que chegou a enfrentar uma hiperinflagdo de corte classico, e a atacou
com medidas essencialmente ortodoxas, a inflagio mantém-se ha muitos anos
sob controle. No Peru, pais dilacerado por conflitos, que até bem pouco tempo
pareciam insuperaveis, também foram obtidos avangos espetaculares em
matéria de estabilizagdo. Nem é preciso mencionar a Argentina, campea da
instabilidade, e que hoje [1996] ostenta a segunda mais baixa inflagdo do
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mundo. E isto ndo obstante os sérios estragos produzidos pelo efeito Tequila
naquele pais. O préprio México, se tomarmos a inflagao prevista daqui para a
frente (por fontes oficiais, bem como pelo mercado), parece também haver
miraculosamente controlado o surto inflacionario detonado em fins de 1994
(BARROS DE CASTRO, 1996, p. 90).

Parece-nos, em vista disso, que a estabilizagdo no contexto dos anos 90 tornou-
se mais viavel em relagao as décadas imediatamente anteriores. Se, ao invés do Plano
Real, outras medidas econdmicas tivessem sido empregadas, a estabilidade,
eventualmente, poderia ter sido obtida em niveis semelhantes ou melhores do que as
efetivamente obtidas. Se essa afirmagao for verdadeira, a década de 1990 poderia ser
conhecida como a “década desperdigcada”, pois teremos perdido a oportunidade de
conciliar o potencial crescimento econdmico brasileiro com estabilidade de precos.
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4. A POLITICA FISCAL COMO PROPULSORA DO CRESCIMENTO ECONOMOMICO
E PROMOTORA DA ESTABILIDADE

No presente capitulo, descreveremos como os conceitos apresentados no
referencial teérico poderiam ser aplicados na economia brasileira, no sentido de
oferecer uma alternativa para a formulagao de bases para um novo padrao de politicas
econdmicas que visem, primordialmente, o crescimento econdémico conciliado a
estabilidade do nivel de pregos. O capitulo anterior prestou esforgos para apresentar as
politicas econémicas geridas nas décadas de 1990 e 2000 no sentido de demonstrar
que elas estiveram preocupadas quase que unicamente em controlar a inflagdo. Seus
formuladores e gestores acreditavam que a estabilidade era a condigao essencial que
faltava a economia brasileira para que esta engajasse em uma trajetoria de crescimento
econdmico sustentavel de longo prazo.

Esta proposicdo esta intimamente ligada a creng¢a, dominante no cenario
econdmico, de que a soma dos rendimentos gerados no processo de produgao de um
determinado bem (salarios, lucros, royalties, aluguéis, etc.) é exatamente igual ao
montante necessario para comprar tal bem. Essa seria uma regra geral para todos os
bens e servigos, de forma a nunca haver falta de poder de compra na economia. Essa
“propriedade” que acaba de ser evocada, somada a forga corretiva do movimento dos
precos, salarios reais e taxa de juros, garantiriam que o mercado explorasse todas as
oportunidades existentes viabilizando, assim, o funcionamento pleno da economia de
acordo com suas potencialidades. Finalmente, as empresas e familias decidiriam
poupar parte de suas rendas. Evidentemente, essa poupanga deveria ser gasta. Isto
aconteceria quando era invertida em investimentos em fabricas, compra de maquinario,
etc. O investimento sempre acompanharia o nivel de poupanga porque um aumento
desta ultima reduziria a taxa de juros e estimularia o primeiro. Como, para essa
doutrina, tudo se ajusta automaticamente, ao estabilizar a economia o governo estaria
agindo de forma a remover as incertezas dos agentes relativas ao calculo econémico. O
crescimento econdmico seria questao de tempo.

Como observamos, entretanto, o tempo passou e o crescimento potencial ndo se
efetivou. A razao disso é que a teoria apresentada no paragrafo anterior ndo serve para
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explicar a realidade econémica brasileira (provavelmente a de nenhum pais). Além de
confundir a natureza da inflacédo brasileira, como argumentado no capitulo precedente,
confunde a esséncia dos conceitos de forma decisiva em, pelo menos, trés momentos:

(1) A proposicdo de que a renda gerada no processo produtivo cria renda
equivalente para o gasto, e que, portanto, a produgao gera sua propria demanda, ndo é
valida para o sistema capitalista. Tal proposi¢éo, deveras absurda, € muito aceita por
sua semelhanga formal com outra afirmacgao, que é verdadeira, de que a renda global é
igual ao valor da producgao.

[..] a conclusao de que os custos de produgao sdo sempre globalmente
cobertos pelo produto das vendas resultantes da compra é bastante plausivel
porque é dificil distinguir esta proposigao de outra analoga e incontestavelmente
verdadeira, ou seja, a de que a renda obtida globalmente por todos os
elementos da comunidade, que participam de uma atividade produtiva, tem
necessariamente um valor exatamente igual ao valor da producdo (KEYNES,
2007, p. 35).

O que se sabe, a partir do conceito de demanda efetiva'®, é que o gasto determina a
renda, e nao vice-versa.

(2) A taxa de juros corrente nao € o mecanismo de ajustamento entre a
poupanga e o investimento. O juro, na verdade, € o que o publico obtém por aplicar seu
capital na forma de dinheiro em ativos ou aplicagoes financeiras de menor liquidez. Em
outras palavras, € 0 que € pago as pessoas para que estas superem sua preferéncia
pela liquidez (KEYNES, 2007, p. 137). Ao longo do capitulo tornaremos a falar da taxa
de juros de forma mais detalhada.

(3) Esta terceira é, em parte, uma consequéncia da instabilidade da economia
causada por (1) e (2). Uma vez que a oferta nao gera sua propria demanda e que a
taxa de juros nao corrige automaticamente as discrepancias entre poupanga e
investimento, no ato de investir, 0 empresario possui outras preocupagoes além do
calculo econémico. Como observado na subsegcdo 2.1.2.1, existem diversas
temeridades relacionadas aos investimentos. Para que o investimento torne-se atrativo,
a taxa de retorno do capital deve compensar os riscos envolvidos. Além disso, a
“rentabilidade efetiva das aplicagdes financeiras depende de eventos futuros incertos”

'3 Ver segdo 2.1.1
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(SILVA, 1999, p. 257). A incerteza nao € passivel de calculo, de forma que o
investimento depende do “[..] grau de confianga nas previsoes (que exprime
inversamente o grau de incerteza)[...]” (SILVA, 1999, p. 257) . Outro fator relevante é
que o empresario nao toma suas decisoes baseado na taxa de saldrios reais pelo
simples fato de que ela é desconhecida. As empresas decidem o quanto vao produzir
baseadas em uma dada taxa nominal de salarios fixada, ex-ante, pelo contrato no
mercado de trabalho. A taxa real de salarios s6 podera ser conhecida depois do
processo produtivo, quando as firmas ja tiverem contratado a mao-de-obra. Todos os
conceitos deste item (3) serdo de fundamental importancia para o entendimento da
discussao que se segue.

4.1 INVESTIMENTO E O CRESCIMENTO ECONOMICO
4.1.1 A Importancia do Investimento na Determinagao do Crescimento

Apontou-se anteriormente a caracteristica decisiva do investimento sobre a
flutuagdo do produto de uma economia. O consumo &, quantitativamente, o
componente mais importante da demanda agregada. E, no entanto, uma funcao estavel
da renda crescendo sempre a uma proporgao menor que o crescimento da renda. Isto
implica que: o consumo € um componente passivo da renda, no sentido de que esta
sujeito a disposicao dos empresarios em concederem certo volume de emprego e pagar
certa taxa nominal de salarios e; a medida que a economia cresga, o setor de bens de
investimento tende a se tornar cada vez mais importante em termos de geracao de
renda do que o setor de bens de consumo.

Existe, ainda, outra decorréncia muito relevante por tras disso. Ao afirmar que o
aumento da renda agregada aumenta a despesa com consumo, em menor grau,
significa dizer que o aumento da renda sera dividido, em uma ou outra proporgao, entre
consumo € poupanga e que, ao ter a renda aumentada, dificilmente nos fara poupar e
gastar menos do que antes. Diante disso, € possivel concluir que as rendas sao
geradas pelos empresarios ao produzirem em parte para investimento e, em parte, para
o consumo. O volume consumido depende do montante da renda gerada no periodo.
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Assim, o volume de mercadorias e servicos de consumo que compensard aos
capitalistas produzir dependera do volume de bens de investimento que estao
produzindo.

Tal afirmagdo pode néo parecer muito intuitiva, de modo que se torna
conveniente a formulagdo de um exemplo: Imaginemos uma economia cuja populagao
possui 0 habito de despender 90% de sua renda em mercadorias de consumo. Disso
resulta que, dado o nivel técnico corrente, se os capitalistas tivessem que produzir bens
de consumo a um custo nove vezes superior aos dos bens de investimento que estao
produzindo, parte da produgéo ndo poderia ser vendida a um prego que compensasse
todos os custos de produgéo. Isto porque as mercadorias para consumo colocadas no
mercado teriam que custar mais do que 90% da renda agregada, excedendo, assim, a
demanda por essas mercadorias que é de apenas 9/10. Os empresarios teriam que
sofrer prejuizo até que o montante do produto voltado ao consumo nao exceda nove
vezes a producao corrente de bens para investimento. Evidentemente que em uma
economia efetiva, a complexidade é maior uma vez que essas propor¢des nao sao fixas
e que existem outros fatores influentes. O importante é entender que, dada uma
psicologia do publico, o nivel da producao e do emprego depende do montante de
investimento. Isto é, de um modo geral, o investimento determina o nivel de atividade
econdmica.

4.1.2 A Taxa de Juros e o Investimento

A decisao de quanto e quando investir, por sua vez, é uma escolha que cabe
exclusivamente ao empreendedor. Ele tomara essa decisao através de suas
expectativas de rendimentos futuros que sofre influéncia de varios fatores, alguns
légicos e calculaveis, outros puramente irracionais (grau de confianga e animal spirits'®).
Do ponto de vista légico, a demanda por investimento é determinada pela eficécia
marginal do capital. Esta é definida por Keynes como a relagdo entre o custo de
producéo de certo bem de capital e a estimativa dos provaveis rendimentos que podem
ser obtidos pela posse desse bem durante sua vida util.

'* Descritos na subsegéo 2.1.2.1
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[...] a eficiéncia marginal do capital é definida aqui em termos da expectativa da
renda e do prego e oferta corrente do bem de capital. Ela depende da taxa de
retorno que se espera obter do dinheiro investido num bem recentemente
produzido; e ndo do resultado histérico obtido por um investimento em relagao a
seu custo original, quando examinado retrospectivamente ao fim de sua vida
(KEYNES, 2007, p.115).
Em termos operacionais, a eficiéncia marginal do capital (EMC) seria a taxa de
desconto que iguala o fluxo de rendimentos provaveis de determinado ativo, durante
sua vida util, ao seu custo de produgao. Este ultimo corresponde ao custo corrente
capaz de incentivar o produtor do ativo instrumental a produzir uma unidade adicional
do ativo em questao.

Estes conceitos ja foram explorados efusivamente na secdo 2.1.3. O que
interessa agora é destacar que o que é conscientemente levado em consideragao pelo
empresario em sua decisdo de investir € a eficiéncia marginal do capital que € um
conceito diferente da taxa de juros praticada pelo mercado. “[...] embora certas forgas
facam subir ou descer a taxa de investimento de modo que iguale a eficiéncia marginal
do capital a taxa de juros, a eficiéncia marginal do capital, em si, € um conceito
diferente da taxa de juros corrente” (KEYNES, 2007, p. 136).

Enquanto a EMC é uma taxa que move o empresario a investir em determinado
ativo, a taxa de juros é o preco que move o possuidor da riqueza liquida a se liberar
dela.

Pode-se dizer que a curva da eficiéncia marginal do capital governa as
condigbes em que se procuram fundos disponiveis para novos investimentos,
enquanto a taxa de juros governa os termos em que esses fundos séo
correntemente oferecidos (KEYNES, 2007, p.136).

E a partir da existéncia dessa forma alternativa da eficacia da riqueza liquida (taxa de
juros) que Keynes vai elaborar o que ele chama de prego de demanda pelo ativo de
capital. A taxa de juros é o prego maximo que seria conveniente pagar pelo ativo de
capital ou, inversamente, o nivel minimo de remuneragao do capital que o torna atrativo.
O grande engano da teoria convencional é acreditar que a taxa de juros é que gerencia
0s mecanismos de procura por investimento quando, na verdade, € a EMC que norteia
0 empresario quando este toma sua decisao de investir.
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Do ponto de vista do poupador, a oferta de recursos a serem utilizadas para
esses investimentos esta também relacionada com a taxa de juros. Depois de decidir a
propor¢cao de sua renda que sera voltado para o consumo, o individuo devera decidir
em que forma conservara sua poupanca. Desejara ele manté-la em sua forma mais
liquida (dinheiro ou equivalente) ou estaria disposto a submeté-la por um espago de
tempo especifico ou indeterminado as condicoes de mercado? Naturalmente, o
individuo preferira manter seus fundos em sua forma mais liquida de riqueza, a menos
que exista alguma compensagao em troca da menor liquidez. O rendimento que
compensara ao individuo submeter seus recursos em formas menos imediatas de
riqueza € a taxa de juros. Em outras palavras, a taxa de juros é o que é pago ao
individuo para que este sobrepuje sua preferéncia pela liquidez.

As teorias, que dao suporte as politicas monetarias e fiscais atualmente
empregadas no Brasil, confundem o conceito da taxa de juros ao deduzir esta da
escolha do individuo entre consumir e poupar, quando, na verdade, ela é determinada
em um momento posterior.

Deveria ser 6bvio que a taxa de juros ndao pode ser um rendimento da
poupanga ou da espera como tal. Quando alguém acumula suas economias
sob a forma de dinheiro liquido, ndo ganha juro, embora economize tanto
quanto antes. Pelo contrario a simples definicdo da taxa de juros diz-nos,
literalmente, que ela é a recompensa da rendncia a liquidez por um periodo
determinado, pois a taxa de juros nao é, em si, outra coisa sendo inverso da
relagdo existente entre uma soma de dinheiro e o que pode obter desistindo,
por um periodo determinado, do poder de comando da moeda em troca de uma
divida (KEYNES, 2007, p.137).

A conclusédo a que se chega a partir do que se disse nessa subsegéo, é esta: a
taxa de juros nao influencia diretamente nem a poupanga em nem o investimento. A
poupanca € um ‘residuo” da renda e, da mesma forma que o consumo, € uma variavel
passiva, ndo tem nenhum papel ativo nas decisées da economia. Os empreendedores
nao podem decidir quanto a economia poupara; eles s6 podem decidir o quanto vao
gastar, o quanto vao investir. Como o investimento determina a flutuagdo da economia,
isso faz com que a poupanca se ajuste como um residuo automaticamente. Dito
diferentemente, a poupanga depende do volume total de produgdo da economia. A
variacdo do investimento faz com que o produto da economia varie. A variacao do
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produto, por sua vez, faz com que a poupanga, ex-post (¢ um fenébmeno da renda) varie,
no minimo, na mesma proporgao da variagdo do investimento. Ja o investimento esta
mais relacionado as expectativas de rendimentos futuros dos empresarios do que com
a taxa de juros.

Assim, uma queda das taxas de juros pode nao desestimular a poupanca e
incentivar o investimento, garantindo que toda essa poupanga seja utilizada. Poderia
fazer com que os detentores de poupanca desejassem fazer a manutengao de seus
recursos na sua forma mais liquida (dinheiro ou equivalente) nao os disponibilizando
para investimentos. Se isto acontecer, os esfor¢os para poupar superariam o desejo de
investir. A falta resultante de poder aquisitivo levaria a queda da producéo, do nivel de
emprego e da renda de tal modo que a poupanga também caisse até que esta iguale
novamente o investimento — que, por sua vez, também teria caido, mas numa
proporgao menor.

A partir da teoria dos juros, com base na preferéncia pela liquidez, que
acabamos de demonstrar, fica evidente que o equilibrio econdmico, em sua forma mais
geral, ndo é um equilibrio de pleno emprego e sim um equilibrio de subemprego.
Demonstramos na se¢ao 2.2 que existem mecanismos de politica fiscal que podem ser
utilizados no sentido de compensar eventuais diferenciais entre poupanca e
investimento. A préxima segdo (4.2) mostrara que esses mecanismos poderiam ser
utilizados no Brasil, de forma a prevenir ocorréncia de subemprego.

4.1.3 A Taxa de Juros e a Manutengao do Nivel de Precos

O regime de metas de inflagdo adotado atualmente no Brasil parte do
pressuposto de que a politica monetaria, particularmente a taxa de juros, é capaz de
determinar o valor da moeda. Estudamos que os altos indices de inflagao verificados no
Brasil nos anos 1980 e inicio dos anos 1990 eram decorrentes de uma crise de
confianga na moeda que fazia com que os agentes protegessem todos o0s seus
contratos através de mecanismos de indexagdo. Com as medidas implementadas a
partir de 1994 no pais, entre elas a manutencao das maiores taxas de juros do mundo,
este estado de confianga na moeda por parte do publico foi recuperado e mantido.
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Dificil, no entanto, é apontar a taxa de juros como responsavel por restaurar tal
confianga. “A moeda e a confianga nela sdo fendmenos coletivos, sociais. Tenho
confianga na moeda porque sei que o outro esta disposto a aceita-la como forma geral
de existéncia do valor das mercadorias particulares, dos contratos e da riqueza”
(BELLUZO, 1999, p. 81). No maximo, a contribuicdo que a taxa de juros poderia dar é a
confianga da aceitabilidade dos titulos publicos, ou contratos atrelados a taxa de juros,
nao do dinheiro fisico (que ndo rende juros). Ao contrario, aumenta o custo de
oportunidade da manutengao da riqueza na forma de moeda.

Talvez, a teoria por tras da atual politica monetaria esteja, na verdade,
esperando dominar a inflagdo pelo controle da demanda agregada. Se considerarmos a
teoria dos juros com base na preferéncia pela liquidez, teremos motivos para duvidar da
eficacia deste tipo de politica. E mais: mesmo que aceitemos que ela seja efetiva no
controle da procura da populagao, concluiremos, ainda assim, que ela ndo é eficaz em
manter a estabilidade de pregos no Brasil porque, acidentalmente, voltaremos ao inicio
da discussdo e lembraremos que a natureza do processo inflacionario do nosso pais
nao é marcado pelo superaquecimento da economia. Ao contrario, € possivel notar
periodos de inflagdo extremamente elevada combinadas a altissimos indices de
desemprego.

Nas economias modernas, desde aproximadamente 1970-73, as
condigdes de pleno emprego raramente se reproduzem. Normalmente, estas
economias caracterizam-se pela existéncia de desemprego e de capacidade
ociosa, dada especialmente a tendéncias das grandes empresas oligopolistas e
estatais e realizarem investimentos antecipadamente a expansao da demanda.
Suas altas margens de lucro baseadas em pregos administrados permitem esse
tipo de comportamento (BRESSER-PEREIRA & NAKANO, 1984, p.13).

Empiricamente, no entanto, ndo podemos duvidar da eficacia da taxa de juros
em um aspecto muito importante: atrair capital especulativo de curto prazo. Neste
aspecto, sim, podemos atribuir a politica monetaria o carater de estabilizadora do nivel
de pregos, pois estaria garantindo, por meio do valor externo da moeda, uma ancora
cambial que se mostrou muito eficiente em estabilizar a economia.

Paradoxalmente, a politica monetaria, da forma como vem sendo praticada, afeta
negativamente o crescimento econ6mico por duas vias: Ao manter a moeda
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sobrevalorizada, torna a situagdo da industria local adversa (encarecendo as
manufaturas locais no exterior, e barateando as estrangeiras no mercado interno) de
modo a reduzir a EMC, ja que o fluxo de rendimentos esperados reduziu com o
aumento da incerteza e; Do outro lado, a taxa de juros real elevada proporciona um
fluxo de renda maior e mais certo do que o investimento produtivo.

Imaginar que temos que nos conformar com esse modelo de administracéo das
politicas econdmicas, que, para manter a estabilidade, sacrifica o crescimento, talvez
signifique negar o carater Gtil da ciéncia econdmica e de seus pesquisadores. E
evidente que também nao é desejavel um modelo de crescimento que desestabilize a
estrutura de precos. E necessaria a busca por um modelo que mantenha a estabilidade
e, simultaneamente, conduza ao crescimento econémico e ao pleno emprego.

4.2 A POLITICA FISCAL PRESERVANDO O CRESCIMENTO DO PRODUTO E O
VALOR DA MOEDA

A partir de agora a analise sera centrada na politica fiscal e seu carater decisivo
sobre o estimulo ao investimento e a manutencao do valor da moeda. Tendo em vista
que o baixo dinamismo da economia decorre de problemas relacionados a instabilidade
da demanda efetiva, € importante concentrar esforcos em formas de corrigir os
mecanismos que geram os efeitos negativos sobre ela. Os agentes que possuem o
potencial para reverter esses efeitos negativos sao os detentores de meios de producao.
Os trabalhadores tém a alternativa de conseguir emprego, desde que este seja
oferecido. No sistema capitalista, em que uma classe decide e a outra é obrigada a
aceitar as decisoes, é a disposicdo de gasto de uma das classes que determina o
rendimento da outra. Como a ocupacao dos recursos depende das escolhas da classe
detentora dos meios de produgédo, essas decisoes incidem basicamente sobre o
componente de demanda agregada que é o investimento. Os empresarios nao
reinvestem automaticamente tudo o que podem. Para eles existem alternativas. S6
investirao se o fluxo de lucros esperados por eles forem atraentes.

Viu-se que, no caso brasileiro, os principais fatores que reduzem a demanda por
bens de investimentos sao: inexisténcia de mecanismos corretivos entre poupanca e
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investimento; reduzida EMC em decorréncia da diminuta competitividade da industria
nacional sobre a estrangeira face a ostentacdo do valor artificial da moeda e;
elevadissimas taxas de juros que, aos niveis praticados, é capaz de desestimular os
investimentos.

Primeiramente, é necessario desenvolver procedimentos que ajustem
eficientemente o volume de recursos que o publico deseja poupar € o montante de
investimentos que os empresarios desejam investir. Uma vez que o investimento gera
poupanca, € impossivel admitir que o primeiro seja superior ao ultimo. Existe, porém, a
possibilidade de que a poupanga desejada supere o investimento efetivo. Esta
possibilidade, na verdade, constitui 0 caso mais geral das economias, uma vez que o
simples fato de que as pessoas carregam papel-moeda em seus bolsos faz com que a
poupanca efetiva seja maior que a poupanca disponivel para investimentos. Como a
identidade entre poupanca e investimento precisa ser preservada, o ajustamento
natural da economia é efetivado pela reducao da demanda agregada. Como resultado,
a poupanga cai até igualar o investimento. Se a poupangca diminui, algo
necessariamente deve sucumbir; o nivel precos (deflagdo) e/ou o produto total da
economia (recessao).

A economia brasileira é caracterizada pelo alto grau de oligopolizagao dos
setores industriais mais dinamicos, além de que ha sociedades andnimas e alguns
sindicatos de trabalhadores muito influentes capazes de atenuar ou mesmo deter o
declinio de seus respectivos pregos. Dessa forma, a tendéncia de ajustamento € a de
que a producdo (e o emprego) ceda. A procedente diminuicdo do gasto dos novos
desempregados realimenta a tendéncia de queda do produto ao diminuir a expectativa
de lucro, por parte dos empresarios. E assim, o ciclo possui uma tendéncia natural a se
repetir.

O outro ponto é que ao manter o valor externo da moeda superior a
produtividade da industria nacional, a economia submete-se ao risco de ocorréncia de
uma séria crise econdmica, semelhante ou mesmo superior a que ocorreu em 1999. A
falta de competitividade relativa da industria doméstica faz com que a EMC situe-se

abaixo da taxa de juros corrente em muitos setores, de modo que muitos capitalistas
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prefiram concentrar seus recursos em aplicagbes que rendem juros ao invés de
inverterem em investimentos produtivos.

Esses problemas, um a um, poderdo ser resolvidos se a politica fiscal for
corretamente utilizada. O caminho mais adequado a esse objetivo talvez seja a
manutengdo do investimento ao compasso do desejo do publico de poupar
proporcionando aos investidores, através do dispéndio governamental deficitario, o
montante equivalente de recursos de poupanca que nao foi disponibilizada pelas
familias para investimentos. Ao manter essa pratica, simultaneamente, o governo estara
proporcionando a economia condicoes para que a EMC se torne mais estavel e
defendendo, por extensao, as fases de expansao da economia.

Embora resulte em déficits orgamentarios persistentes, a politica econémica
atual nao é adequada porque a politica fiscal € dependente da politica monetaria, e esta
dependente das variagoes do cambio. O que nossa andlise propde é exatamente o
contrario. A politica fiscal € que deve ter o papel ativo na manutengcdo do nivel de
atividade econdmica e do valor da moeda. A politica monetaria serve para manejar a
taxa de juros de forma a proporcionar ao publico uma opgao rentavel ao dinheiro, que
ndo rende juros, e o cdmbio deve, no minimo, acompanhar a produtividade média da
industria local.

Preocupagdes relacionadas ao “financiamento” governamental desaparecerao se
a teoria cartalista, apresentada na segao 2.2, for corretamente entendida. A idéia
central € a de que o dinheiro nas economias modernas, incluindo a brasileira, é uma
criatura do Estado porque é ele que define “o que” aceitara como pagamento de tributos.
Decretando que todos os brasileiros paguem suas obrigagoes para com o governo em
dinheiro (Reais), os cidadaos terdo que oferecer ao Estado (e ao mercado), mao-de-
obra e/ou mercadorias para obter os Reais necessarios para o pagamento de seus
respectivos impostos. A partir disso, 0 governo brasileiro pode comprar qualquer coisa
que esteja a venda em Reais, simplesmente emitindo Reais, pois ele detém o
monopdlio legal da emissdo da moeda estatal. Assim, para gastar, o governo nunca é
limitado pela receita da tributagdo, pois ele ndo precisa do dinheiro do publico para
gastar, na verdade, € o publico que precisa do dinheiro do governo para pagar o0s
tributos (WRAY, 2003, p. 15). Desta forma, a politica fiscal, ao mesmo tempo em que
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preserva o nivel de atividade econémica elevado, tem o potencial de determinar o valor
da moeda estabelecendo os termos em que a moeda pode ser obtida aos fins das
obrigagbes tributarias, isto é, o esforgo necessario para obté-la. Reduzindo o déficit
gastando menos e/ou tributando mais, o governo valoriza a moeda, pois sua obtencéao
torna-se mais penosa, e vice-versa. E importante reter, entretanto, que superavits
fiscais, ou mesmo o equilibrio das contas do governo podem desencadear poderosas
forgas deflacionarias muito prejudiciais a economia, de modo que devem ser evitados'”.

Como nem todas as caracteristicas importantes da economia brasileira foram
exploradas, a partir dessa idéia central, muitos questionamentos poderao ser feitos. Por
exemplo: Considerando a moeda um elemento enddgeno, isto nao implicaria que o
governo nao possuiria o controle sobre sua oferta? E a criagdo de crédito do sistema
financeiro? Além disso, a moeda € utilizada para muitos propdsitos além do pagamento
de tributos. Mesmo individuos que nao possuem obrigagoes tributarias demandam
moeda.

Os questionamentos acima na verdade estao corretos. Mesmo que o Estado
pratique politica fiscal austera, em uma fase de expansao da atividade econdmica, o
sistema financeiro se encarregaria de criar o volume de meios de pagamentos
necessarios para as transagoes da economia, de forma que o volume de “moedas” no
mercado acompanharia as necessidades da economia, mesmo que o Estado fosse
contra’®. A questdo é que surgiriam, assim, moedas bancarias “acessérias” para
compensar as necessidades ndo cobertas pela moeda “estatal” (WRAY, 2003, p. 47).
No fundo, o dinheiro é uma instituicdo social que surge da relagdo econdémica entre 0s
agentes. Representa, na verdade, uma divida: € criado no ato do endividamento de um
agente econOmico, a partir da promessa deste de sua compensacao; e destruido
quanto esta divida é saldada. O que a andlise cartalista defende € que, como o Estado
é um agente relativamente grande, e como ele é o unico detentor do direito de
submeter, a forga, a populagdo a pagar tributos, possui o potencial de envolver toda a
sociedade do pais nessa relagao divida/compensagao. Nao obstante a moeda utilizada

> Como visto em 2.2
'® Embora a austeridade fiscal continua constitua um fator que contribuiria fortemente para o fim do ciclo
de expansao.
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dentro da comunidade privada de pagamento, na comunidade publica de pagamento, o
dinheiro é a moeda estatal, e ela possui demanda pela sua vantagem de quitar tributos.

O que acontece é que no Brasil, notas bancarias'’ e a moeda estatal estao
interligadas. O Estado aceita notas bancarias em seus guichés de recebimento e
recorre, muitas vezes, ao sistema financeiro para a realizagdo de pagamentos, através
de depédsitos efetivados em contas bancarias. As notas de bancos sdo, assim,
equivalentes a moeda estatal. O Estado, entretanto, mantém sua posi¢iao superior ao
dinheiro que ele préprio emite, exigindo que os bancos tornem suas notas conversiveis
em moeda estatal, ndo efetivando pagamentos em notas bancarias, drenando, dessa
forma, as ‘“reservas” de moeda estatal. De tal modo, os bancos podem ser
“disciplinados” pelo governo e Banco Central, através de ‘resgates ou ameagas de
resgate” (WRAY, 2003, p. 48).

O outro ponto, que diz respeito as fungdes do dinheiro além do pagamento de
tributos, também é valido. Na verdade, é desejavel e esperado que a moeda estatal
seja usada para outros propdsitos, mais do que pagamento de tributos, para que as
propriedades basicas da moeda — meio de circulagdo, meio de pagamento, medida de
valores e reserva de valor — sejam respeitadas. A tributacdo serve, meramente, para
garantir a demanda por moeda e determinar o nivel de dificuldade de obtengao dela
(seu valor). Nem todos os membros da sociedade precisam, necessariamente, ser
tributados. Basta que uma parte significativamente importante dela demande moeda
para que os mecanismos de mercado distribuam sua relevancia. Desse modo, a
confianca na moeda € um fator irrelevante porque € trivial. Confio nessa moeda porque,
mesmo que eu nao tenha obrigacdes tributarias, muitas pessoas a procuram para pagar
tributos, dado seu nivel de dificuldade de obtengao.

Em resumo, em defesa de um crescimento econémico satisfatério da economia
brasileira, a politica monetaria nao deve ser utilizada com o intuito de preservar o valor
da moeda porque, além de ser ineficiente nesse sentido, trds sérias conseqiéncias
negativas a economia. O papel do Banco Central e da politica monetaria deve ser o de
auxiliar a politica fiscal, realizando a compensagdo das operagdes contabeis
interbancérias e fazendo a manutengédo da taxa basica de juros corrente de forma a

'7 As “quase-moedas”: cartdes de crédito, cheques, etc.



50

proporcionar ao publico, alternativas de poupancga rentaveis ao dinheiro, que néao rende
juros. Pode parecer, em um primeiro momento, que este trabalho subestima a
importancia da politica monetaria e do Banco Central na economia como um todo. Isto
nao é verdade. O capital sob a forma monetaria é a forma geral do capital. O capital
pode se desvalorizar em todas as suas formas, menos na sua forma geral. Ou seja, 0
capital em sua forma mais geral precisa ter um rendimento minimo. Esta é uma
condicdo de sobrevivéncia do sistema capitalista. E isto que o Banco Central esta
defendendo através da manutengao da taxa basica de juros.

Evidentemente, muitos aspectos relevantes da economia brasileira foram
abstraidos, a implementacao de um modelo econdmico deste tipo demandaria um
planejamento minucioso. Mas a principal proposicao do presente trabalho é esta: o
crescimento econdémico elevado pode ser mantido até o ponto de pleno emprego de
todos os fatores produtivos, através do dispéndio governamental deficitario.
Paralelamente, a politica fiscal pode manter a estabilidade do nivel de pregos. A chave
para isso é controlar o déficit fiscal (e nunca o superavit ou o equilibrio) de forma que o
dinheiro torne-se escasso, no sentido de que todos os empresarios queiram voltar a
converter seus capitais sob a forma de dinheiro. Ou seja, o dinheiro deve ser a forma
para a qual o capital tende.
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5. RELAGAO PRATICA ENTRE DEFICITS PUBLICOS E O CRESCIMENTO DO
PRODUTO

5.1 UM BREVE EXAME GRAFICO

Diante de tudo o que foi dito, faz-se oportuno observar como, empiricamente, o
crescimento do produto e o déficit publico tém se comportado nos ultimos anos. O
gréfico 4 apresenta a relagcao entre o crescimento do produto e a necessidade de
financiamento do setor publico (NFSP) em termos nominais. Olhando atentamente, o
leitor podera estranhar a relagdo entre elas. De um modo geral, o crescimento do
produto comporta-se de maneira inversa ao déficit governamental. Em quase todos os
periodos em que um apresenta tendéncia ascendente, o outro tende a decrescer. Em
um primeiro momento isto poderia nos fazer imaginar que o dispéndio deficitario,
através de algum mecanismo, poderia estar interferindo negativamente no crescimento
do produto da economia. Se isto for verdadeiro, entdo, todo o estudo desenvolvido nos
capitulos anteriores poderia ser invalidado, uma vez que o déficit publico, ao invés de
estimular o crescimento, estaria o prejudicando. E mais, sera que isso nao iria contra os
principios da contabilidade nacional, que diz que o produto “Y” é uma funcdo da
demanda agregada “C+|+G+X-M”, sendo G o gasto do governo?

A resposta € que a relagdo causalidade apontada acima esta invertida. Se
estudarmos o periodo atentamente, chegaremos a concluséo de que é o crescimento
do produto € que permite que o déficit governamental diminua e; quando o crescimento
estd comprometido, o déficit tende a aumentar. No periodo de 1994 até 1999, periodo
em que as bandas cambiais eram defendidas a todo custo, as contas publicas
financiavam o pagamento dos juros voltados a atracao de capital estrangeiro enquanto
a economia encontrava uma trajetéria de baixo dinamismo, frente a competicao
estrangeira. O cendrio sé se reverteu no inicio de 1999, quando o sistema entrou em
colapso, em que a economia retomou um nivel maior de crescimento e as contas
publicas foram aliviadas. Diferentemente, em 2008, a crise americana fez com que o
ciclo de crescimento da economia brasileira encontrasse seu fim. A taxa de crescimento

em 2009 foi negativa. Isto fez com que o governo estimulasse a economia aumentando
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seus gastos, em um momento em que o dispéndio deficitario vinha de uma trajetéria de
decrescimento desde 2006. Ao invés de negar a perspectiva deste trabalho, a analise
do comportamento destas duas variaveis s6 reforca o argumento de que o governo
deve aumentar seus gastos em momentos de maior dificuldade.

GRAFICO 4. CRESCIMENTO DO PRODUTO E NFSP - % DO PIB (1992-2010)
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Também seria interessante analisar, conjuntamente, o comportamento do saldo
das transagdoes correntes do balanco de pagamentos, ja que se defendeu,
anteriormente, que a baixa competitividade da industria brasileira em relagcéao ao cambio
interfere de maneira negativa o crescimento econémico do pais. Tornar esses dados
comparaveis, entretanto, ndo ¢ uma incumbéncia simples. A recorrente troca de
metodologia de calculo, por parte das fontes, e a inconstancia dos dados mais antigos
tornam limitadas as possibilidades de extensdo da amostra. O grafico 5 apresenta
dados trimestrais do crescimento do produto (linha azul), do déficit nominall (linha
vermelha) e do saldo das transagdes correntes (segmento verde) em anos recentes
(2002-2009).
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GRAFICO 5. CRESCIMENTO DO PRODUTO, DEFICIT NOMINAL E SALDO DAS
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Ja foi mencionado que a entrada de divisas que estabiliza a economia é bancada
pelas contas publicas e ndo pelas exportagdes. O saldo das transagbes correntes
demonstra que a economia brasileira ndo € capaz de manter um desempenho positivo
constante, operando, inclusive, de forma negativa em alguns periodos. A variagdo do
produto parece estar intimamente ligada ao desempenho positivo da economia com o
comércio exterior. Sobre a relagéo entre as variaveis nesse periodo sera tratada mais

detalhadamente aplicando ferramentas econométricas na préxima segao.

5.2 ANALISE ECONOMETRICA

Se entendermos que o dispéndio deficitario flutua em funcéo da necessidade de
recuperagédo da economia e que, no modelo atual, sustenta a taxa de cambio frente a

incapacidade da industria local de manté-la elevada, podemos utilizar métodos
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econométricos para estimar o quanto e em que sentido a variavel “déficit publico”
influencia a determinagéao do crescimento do produto.

A partir da coleta de dados trimestrais dos ultimos dezenove anos (1992-2010) —
a mostra, portanto, possui 76 observagdes — do desempenho do PIB e do déficit publico,
utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), tragamos a seguinte
regressao:

Cres = 5,25 — 0,65 Déficit Publico + €

(1,1)  (0,29)
onde:

Cres: crescimento do produto expressa em pontos percentuais (PP)

€ :termo de erro (residuo)

A regressao comprova que o déficit publico possui uma relagédo inversa com o
desempenho do crescimento do produto (entre parénteses os desvios padroes). A
soma dos quadrados explicados sobre a soma dos quadrados totais (R?) demonstra
que 33% da variavel explicativa (déficit publico) realmente explica a variavel explicada
(crescimento). Levando em consideragdo uma significancia de 10%, ou confianga de
90%, todas as variaveis explicativas passam nos testes t e F.

O déficit publico aumenta nos momentos de dificuldade é derivado do aumento
de gastos do governo com investimentos e subsidios que buscam estimular a economia
a partir a recuperagao do nivel de produgao pelo aumento da demanda. Além disso, a
receita da tributagao tende a diminuir com a diminuigdo das transagoes privadas em
decorréncia da diminuigcdo da atividade econdmica caracteristica dos momentos de
baixo crescimento. Nos periodos présperos, ao contrario, o dispéndio deficitario tende a
diminuir a partir da diminuicdo da necessidade de estimulos governamentais a iniciativa
privada e pelo aumento da arrecadagao inerente ao aumento do volume de negocios e
de contratos.

Isso demonstra que em um sistema baseado na politica fiscal defendendo o
crescimento econémico, ndo sera uma politica de gastos infinitos, como pode parecer,



55

onde as “impressoras” operam a todo o vapor para criar papel-moeda de forma a
financiar gastos governamentais perpetuamente crescentes. Ao contrario, € natural que
o dispéndio deficitario diminua quando o sistema privado esta em um contexto favoravel
em termos de expectativas de lucros. Se existe uma preocupagao de que o0 governo
assuma todas as responsabilidades sobre a realizagdo dos investimentos, nossa
regressdo demonstra que ela, na verdade, pode ser infundada. O sistema capitalista
nao tenderd a seu fim a partir dos incentivos do governo. Inversamente, a logica é
proteger as expectativas de lucro dos empresarios de forma que estes se fortalecam e
gerem a possibilidade de que a economia opere em pleno emprego.
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6.CONCLUSAO

Este trabalho mostrou que a memoria inflacionaria dos anos 80 influenciou
fortemente a formulagéo das politicas econdmicas implantadas nas décadas seguintes.
Atualmente, segue-se um modelo econémico que parte da pressuposicdo de que a taxa
de juros é uma ferramenta eficiente para disciplinar a atividade econdmica, caso esta
esteja operando acima de suas capacidades. Esta posicao esta axiomaticamente
errada, em muitos sentidos.

Se comparado a outros paises emergentes, o desempenho da atividade
econdmica do Brasil é muito baixo. E, inclusive, menor que o desempenho das
economias mais maduras, em alguns periodos. Pode-se considerar essa situagao um
“superaquecimento”? Porque o Brasil seria incapaz de atingir taxas de crescimento
comparaveis a outros paises emergentes? Como argumentado, a poupanga nunca
restringe o investimento pelo simples fato de que aquela é gerada por este, através do
aumento da renda agregada. Enquanto houver fatores produtivos ociosos, a economia
sempre guarda um potencial de crescimento. Atualmente a inflagao € baixa porque o
valor externo da moeda é defendido por meio da alta remuneragdo das aplicagoes
financeiras de curto prazo. Gragas a modelagem macroeconémica de metas de inflagao,
a estabilidade, que deveria proporcionar condi¢coes para um melhor desempenho da
economia brasileira, esta sendo mantida a custo de baixo dinamismo da economia.
Além disso, a instabilidade financiada por fontes inadequadas, com vem acontecendo,
torna o pais vulneravel a choques externos e ataques especulativos, como o de 1999.

A proposicao é de que o crescimento econdmico elevado pode ser sustentado de
forma a empregar todos os recursos disponiveis, sem gerar pressoes inflacionarias, se
as autoridades governamentais descobrirem o real papel da politica fiscal: manter o
valor da moeda. Ao exigir que a populagédo pague tributos em um ativo do qual possui
monopdlio da emissao, tarefa que, por definicdo, € penosa, o governo gera demanda no
setor privado pelo dinheiro. O esforgo que o cidadao devera despender para obter a
moeda, é que determinard o valor do dinheiro. O segredo é manter o dinheiro
suficientemente escasso, de maneira que o esforco relativo para obté-lo seja estavel. O
mesmo mecanismo que proporciona as familias a possibilidade de pouparem de acordo
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com seus anseios, o déficit fiscal, permite que as expectativas de lucros dos
empresarios se mantenham favoraveis aos investimentos.

Receios de que a politica fiscal expansionista ndo pode ser financiada no longo
prazo, ou de que as inversdes do Estado poderiam diminuir a importancia do setor
privado na economia sdo infundados. Os gastos governamentais tendem a diminuir ao
passo que a economia retoma sua trajetéria de crescimento. A politica fiscal, deficitaria
ou nao, sempre ¢é financiada por emissao de moeda, nao pela receita de tributagcao ou
pela venda de titulos publicos ao mercado. O papel da tributagao é gerar demanda por
moeda estatal no sistema privado.
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Anexos

Quadro1 ~ PIB a pregos de mercado

Ano Apregos  Variagho Deflstor Agpregos  Populaglo PIB per capita
de 2010 real implicto  poerentas’  (milhBes) Apregos VaragSc A pregos
{R$ {%6) (%) (Uss de 2010 real correntes™
mihbes) milhBes) {R$) {%) (U8s)

1880 1724711 82 Ler R 237 772 1188 14821 7.0 2005
1881 1648 538 -43 100,58 258 853 1212 13800 83 2133
1882 16862221 o8 101,0 271 252 1238 13447 -1,3 2 180
1883 1813518 28 1348 188 450 1268 12748 -80 1487
18684 1 700 848 54 2017 188 744 1283 13188 a2 1488
1085 1834 132 78 2485 211 092 1320 13897 88 1 858
1988 1874 5068 75 1462 257 2 134,7 14 841 84 1915
1087 2041 103 35 2082 282 357 1373 14889 18 2087
1888 2039 878 -0, 5280 308 707 1388 14588 1,8 2188
1668 2104 338 32 13044 415 916 1423 14787 1.4 2a23
1880 2 012 800 43 27mo 468 318 1488 1373 -7 j202
1881 2033 532 10 4167 A0S 879 1481 13838 07 27
1882 2022 478 -05 o600 387 205 1815 13348 -22 2555
1883 2122080 49 19981 424 685 1540 1378t a3 2780
1884 2248283 59 22402 543 087 1564 14380 42 3472
1805 2341181 42 38 770 350 1588 14738 28 4848
1888 2391 508 22 171 840 288 1813 14824 o8 5208
1887 2472236 34 18 Bri2r4 163,8 15 088 1.8 5320
1988 2473107 60 42 843 985 16863 14878 -1,5 S077
1888 2479388 03 85 S8 777 168 .8 14 882 -1,2 3477
2000 2586153 43 82 644 984 171,3 15 088 28 7as8
2001 2820112 13 80 88371 1738 15078 02 3188
2002 2 688 787 27 106 804 350 1783 15286 12 2881
2003 2720598 1,4 137 553 803 1787 15221 02 o7
2004 2 876 007 57 B0 683 782 1841 15 880 43 3885
2005 2 086 879 32 72 882430 1834 18179 18 4812
2006 3084 280 4,0 81 1088767 1888 16621 27 5 887
2007 3272158 81 58 1366543 1878 17 438 49 7283
2008 3441081 52 £3 16573 1888 18 148 23 8 706
2008 3418 886 -08 87 1588307 1815 17658 -1,8 8348
2010 3674084 75 7.4 2088829 1833 10018 85 10814
Fonte: IBGE

14 Estmartive do Bance Central do Bessil, obéida peis divisiio do Pl a pregos comrentes pels taxas média anual
da cémbic de compra.



