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RESUMO

As politicas econdémicas exercidas pelos governos sempre sao alvo de
discussbes. Para maior compreensdao de como 0s argumentos utilizados nas
diferentes visdes sao baseados, foram abordadas as principais correntes de
pensamento da ortodoxia e da heterodoxia econémica. Apés a revisdo de literatura,
é feita a analise de quais medidas foram adotadas e quais resultados foram obtidos
em alguns dos governos brasileiros. Inicia-se no Governo Vargas, periodo pioneiro
do desenvolvimentismo como fundamento. O estudo segue pelos governos JK,
Collor, Itamar Franco, FHC, Lula e Dilma em busca de identificar os elementos que
permearam suas decisfes econbmicas. Destaca-se o tripé macroecondémico e a

nova matriz econdmica como contraste dos governos mais recentes.

Palavras-chave: ortodoxia, heterodoxia, tripé macroecondmico, nova matriz

econdmica, desenvolvimentismo, economia brasileira.



ABSTRACT

The economic policies made by the governments are always a target of
discussion. For greater comprehension of how arguments used by different visions
are based, there were approached the main theses of the orthodoxy and heterodoxy
economic thoughts. After the literature review, it is made the analysis of which
actions were made and which results were obtained in some of the Brazilian
governments. It starts at Vargas Government, the pioneer period of the
developmentalism as a foundation. The study continues through JK, Collor, Itamar
Franco, FHC, Lula e Dilma governments, with the aim to identify the elements that
permeate their economic decisions. The macroeconomic tripod and the new

economic matrix are highlighted as a contrast of the latest governments.

Keywords: orthodoxy, heterodoxy, macroeconomic tripod, new economic matrix,

developmentalism, brazilian economy.
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1. Introducéao

O Brasil, em seu histérico, ndo teve longos momentos de estabilidade
econdbmica. Mesmo com periodos em que foi verificado alto crescimento do PIB, os
desequilibrios instalados durante o crescimento estouraram anos depois. Além
disso, o Brasil € um pais de heranca inflacionéria, com memaria recente de periodos
de hiperinflacdo e rapida retomada do aumento de precos em politicas

expansionistas, percebido nos ultimos anos.

Pode-se defender que boa parte da estabilidade macroeconémica foi
conquistada no Plano Real, no governo de Fernando Henrique Cardoso. Ap6s o
Plano, a estabilidade foi continuada com os ajustes implementados em 1999,
conhecidos como o “tripé macroeconémico”, e mantidos por Lula em seu primeiro
governo. Entretanto, com uma base ideologica mais voltada ao social-
desenvolvimentismo, em seu segundo governo, Lula decidiu mudar os rumos da
politica econdbmica. Uma ruptura maior foi percebida do governo Dilma, com a

instauracao da “nova matriz econémica’.

Essas decisdes de politicas econbmicas adotadas por um governo afetam
todos os habitantes do pais, seja em maior ou menor escala. Por esse motivo, todos
discutem e tentam compreender a dinAmica seguida pelo Estado. Existem inUmeras
maneiras de se defender uma visdo, entretanto, ha similaridades que agrupam as

vertentes, separando um grupo ortodoxo e um grupo heterodoxo.

Dessa forma, compreender como a histéria do pensamento econémico é
organizada em cada uma das direcOes, € conhecer a sustentacdo dos argumentos
utilizados pelos governantes que tém o poder de decisdo dos rumos da economia do

pais.

O trabalho apresentado tem como objetivo responder como se chegou a um
cenario de recessdo e alta inflacdo em 2015. ProplGe esclarecer os caminhos
escolhidos pelo governo Dilma em contrapartida com os escolhidos por FHC. Para

isso, busca as ideologias que baseiam suas escolhas.

Inicialmente, é feita uma revisdo de literatura das diversas correntes de

economistas ortodoxos, desde os classicos, com David Ricardo, passando pelos



neoclassicos, novos classicos e novos keynesianos. Depois, € feito o contraponto
com as ideologias heterodoxas, iniciando-se em Marx e seguindo por Keynes, pos-

keynesianos e desenvolvimentistas.

Compreendido o pensamento econémico, analisam-se as manifestacdes das
ideologias apresentadas no Brasil. Primeiramente, o0 pioneirismo do
desenvolvimentismo no governo Vargas. Passado um ano e meio, o estudo é
seguido por Juscelino Kubitschek, quando o desenvolvimentismo chega a seu auge.
Depois, a analise é retomada no governo Collor, percorrendo até o governo atual, de

Dilma Rousseff.

2. A economia ortodoxa.

Em relacé@o a politica econdmica, os economistas ortodoxos defendem o livre
mercado, com a ndo intervencdo do Estado na economia. Na histéria do
pensamento econdmico destacam-se algumas teorias que buscam explicar porque o

mercado € tem a capacidade de se autorregular, e, portanto, deve ser deixado livre.

2.1. Escola Classica.

2.1.1. A Lei de Say e a Teoria Quantitativa da Moeda.

A Lei de Say, formulada em 1803 por Jean-Baptiste Say, € um dos pilares da

economia ortodoxa. Ela consiste essencialmente em:

A ideia explicitada pela Lei de Say em seu
enunciado é a de que o0 mesmo processo de producdo
gue cria os produtos (oferta) gera também rendas, ao
pagar salarios, lucros, juros, rendas fundiarias e
aluguéis, rendas essas que serdo responsaveis pela
compra dos produtos (demanda). Assim, o resultado da
Lei de Say € um resultado harmdnico de equilibrio de
mercados em geral, sejam os mercados de produtos, de

um lado, sejam os de fatores de producdo, como



trabalho, capital, terra e recursos naturais, do outro
(MOLLO, 2004).

Os economistas ortodoxos defendem a Lei de Say a partir do suposto de que
0 entesouramento ndo faz sentido, ou seja, 0 objetivo da moeda € ser meio de troca
com finalidade no consumo. Isso tem como consequéncia a exogeneidade e a
neutralidade da moeda. A exogeneidade da moeda significa que ela independe da
economia, sendo definida pela autoridade monetaria. A neutralidade implica que a
guantidade de moeda altera somente 0s precos relativos, sem efeitos nha economia

real.

Assim, a aceitacdo desse enunciado motiva a defesa do livre mercado, visto
que este é autorregulado e harménico, e, portanto, a menor intervencédo do Estado

na economia, ja que uma politica monetéria expansionista gera apenas inflagéo.

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) foi formulada por varios autores no
decorrer do século XVIII e XIX, sendo consolidada por Fisher (em CARVALHO,
2007) apenas em 1911. Ela associa a quantidade de moeda e 0s niveis de precos

da seguinte forma:

MV = Py, onde:

M: quantidade total de moeda

V: velocidade de circulacdo da moeda

P: nivel geral de precos

y: volume de transacoes de bens e servicos em determinado tempo

A TQM teve também sua versdo dos Saldos Monetarios de Cambridge,
elaborada por Marshall (em CARVALHO, 2007), que utiliza como base a equacao:

M = kPy, onde k = 1/V.

Para os economistas ortodoxos, a velocidade de circulacdo da moeda é
estavel, constante ou previsivel, pois se acredita que o entesouramento € irracional,
nao existindo na economia. Isso porque a moeda € apenas meio de troca e ndo &

desejada por si propria.
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Também é estdvel o volume de transacdes de bens e servigcos, pois se
pressupde que economia se encontre em pleno emprego. Isso significa que um
aumento na quantidade de moeda gera apenas inflagcdo, nédo afetando a capacidade

produtiva. Assim, uma intervencao da autoridade monetaria ndo é desejavel.

A relacdo entre a quantidade de moeda e o nivel de precos pode ser
estabelecida por dois mecanismos. O mecanismo direto € aquele no qual um
aumento da quantidade de moeda eleva os gastos, aumentando os pregos. O
mecanismo indireto consiste no aumento da quantidade de moeda, que diminui a
taxa de juros, elevando os investimentos e a demanda por fatores de producao, e

aumentando 0s custos e 0s precos.

Dessa forma, a aceitacdo da TQM, assim como a da Lei de Say, implica a
proposicdo de que a moeda é exdgena e neutra no longo prazo, e a autoridade
monetéria é a responsavel pela inflacdo, pois pode controlar a quantidade de moeda

em circulacao.

Os economistas defensores dessas duas teses acreditam que a economia
real s6 € afetada permanentemente por fatores reais (preferéncias e tecnologia), e
h4 uma prioridade no controle de precos sobre a garantia do crescimento

econdmico.

Isto posto, como evidenciado por Mollo (2004), pode-se dizer sucintamente
que 0s economistas neoclassicos, novos classicos e novos keynesianos aceitam a
Lei de Say e a TQM, com ocasionais divergéncias sobre os prazos e o grau de
neutralidade da moeda. Estes grupos formam a denominada ortodoxia econémica.
Ja os pos-keynesianos e marxistas rejeitam terminantemente Lei de Say e TQM a

qualquer tempo, e formam a heterodoxia econémica.

2.1.2. Ricardo.

David Ricardo (1772-1823) exerceu influéncia tanto sobre os economistas

neoclassicos quanto sobre os economistas marxistas nos séculos XIX e XX.
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Ele aceita a Lei de Say e a TQM, visto que a moeda € exdgena e neutra. A
moeda é exdgena, pois seu uso é apenas como meio de troca, e 0 objetivo final dos
agentes € o consumo. Ninguém produz sem a intencdo de vender para poder
comprar mercadorias diferentes. Assim, a moeda néo € desejada e nédo faz sentido

entesoura-la.

Em busca de uma teoria dos precos, Ricardo elaborou a Teoria do Valor-
Trabalho. Comecou afirmando que a escassez e a quantidade de trabalho
necessdria para a obtencdo de uma mercadoria estabeleciam seu valor, e ndo sua
utiidade. Porém, a escassez sO seria importante para mercadorias que nao
poderiam ser reproduzidas livremente, como artigos de luxo, sendo minoria entre as

mercadorias e irrelevantes em sua teoria.

Assim sendo, Ricardo estabeleceu a premissa de que 0s precos eram
proporcionais ao trabalho utilizado nas mercadorias. A estrutura geral das
habilidades do trabalho e dos salarios, uma vez estabelecida, € pouco variavel. Além
disso, as ferramentas e as maquinas sdo produtos intermediarios criados com
trabalho passado para o fim dltimo de producdo de uma mercadoria. Os recursos

naturais sao gratuitos, e sua assisténcia nao acrescenta valor de troca.

A producdo e a criacdo de valor de troca dependem apenas do esfor¢o
humano no trabalho, seja ele indireto (incorporado antes da producao) ou direto
(realizado na producéo). O trabalho indireto decorre dos meios de producéao (capital)
e o direto, do trabalho. O capital seria a fonte dos lucros, e os salarios pagariam 0s
trabalhadores. Portanto, o lucro advém do “trabalho morto”, ndo havendo exploragao

dos trabalhadores para obté-lo.

O valor dependia do trabalho incorporado as mercadorias, mas diferencas de
valor do capital por trabalhador causariam variacées de prec¢os. Entretanto, essas
variacdes eram relativamente sem importancia, por serem pequenas e eliminadas

guando consideradas as quantidades agregadas.

De acordo com Hunt e Lautzenheiser (2013), Ricardo argumentou que as
forcas da oferta e da demanda ajustariam automaticamente 0sS precos e a

composi¢cdo do produto agregado, de modo que uma superproducdo geral seria
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impossivel. Assim, o livre mercado deveria ser mantido de forma a se autoajustar,

sem intervengdes do governo.

Ainda segundo os autores, a explicacdo ricardiana para a depresséo e o
desemprego generalizados ocorridos em sua época era de que estes foram ajustes
necessarios aos padrdoes anormais de oferta e demanda durante os anos de guerra

gue os precederam.

2.2. Economia Neoclassica.

No inicio da década de 1870, uma nova forma de capitalismo surgia com
centenas ou milhares de grandes empresas nas esferas importantes da industria,
das financas, dos transportes e do comércio. Nesse periodo, William Stanley
Jevons, Carl Menger e Ledn Walras publicaram livros que davam seguimento a
perspectiva individualista e utilitarista de Say, Senior e Bastiat, formulando a teoria

do valor-utilidade que € o cerne da ortodoxia neoclassica até hoje.

Marshall foi além desses autores em alguns aspectos da teoria da utilidade e
se aprofundou na analise de Equilibrio Parcial, preocupado com situacdes focadas
no consumidor e na firma. Walras objetivou o Equilibrio Geral, analisando o conjunto
de todos os mercados. Apesar disso, ambos chegam ao mesmo consenso em torno
da analise do equilibrio.

2.2.1. Marshall.

Alfred Marshall (1842-1924) “formulou a nogédo de utilidade marginal
decrescente e as condicdes necessarias para a maximizacdo da utilidade do
consumidor através da troca” (HUNT, LAUTZENHEISER, 2013). Suas analises
eram, em maioria, de equilibrio parcial, ignorando as interligagbes entre os

mercados de todas as mercadorias.

Partiu de duas suposicdes: a curva de utilidade marginal do individuo era

constante e a utilidade marginal da moeda para uma pessoa era dada e constante
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no periodo de analise. A curva de demanda total por uma mercadoria seria a soma

de todas as curvas de demanda individuais.

As escolhas feitas pelas familias eram balanceadas pela dor do trabalho ou
da espera e o prazer obtido com as mercadorias adquiridas. O salario deveria ser
igual a desutilidade do trabalho e a taxa de juros seria a compensacao pela espera

de consumir.

Ja a firma fazia suas escolhas buscando maximizar a diferenca da renda
auferida na venda e os custos da producéo das mercadorias, os lucros. A maioria
dos economistas classicos supunha coeficientes de producdo fixos. Entretanto,
Walras (1896, em HUNT, LAUTZENHEISER, 2013) comecou a considerar a
substituicdo dos fatores de producdo em resposta a variacdo de seus precos
relativos. Assim, Marshall introduziu dois novos conceitos a teoria utilitarista: 1) os
empresarios buscavam reduzir os custos substituindo os fatores; 2) quando a firma
aumentava a quantidade relativa de um fator em relacdo a outro, 0 incremento

marginal & producdo comecaria a diminuir a partir de determinado ponto.

Marshall concentrou sua andlise em setores com muitas firmas em
concorréncia, principalmente nas chamadas “firmas representativas”, que nao
possuiam vantagens ou desvantagens especiais. Dessa forma, os precos eram
determinados pela demanda (curva de utilidade dos consumidores) e pela oferta
(curva de custos das firmas) total do setor. A firma tomava o preco como dado e

ajustava sua producédo e seus custos de forma a maximizar os lucros.

No curto prazo, o capital era fixo e a oferta era alterada pelo numero de
funcionarios. “Portanto, a produgao média por funcionario seria maximizada quando
a firma contratasse o numero de funcionarios para o qual a fabrica tivesse sido
projetada. [...] Além desse ponto, a produgdo por operario diminuiria” (HUNT,
LAUTZENHEISER, 2013). Nesse caso, uma firma representativa teria seu custo

médio igual ao preco do setor, e o lucro seria incluido como parte dos custos fixos.

No longo prazo, a oferta poderia ser alterada tanto pela variacdo do trabalho
qguanto do capital. Assim, a capacidade instalada da firma poderia se ajustar até que
a eficiéncia produtiva fosse Otima. Nessa situacdo, aumentos proporcionais de todos

0s insumos, em geral, aumentam a producdo proporcionalmente (rendimentos
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constantes de escala), e 0os custos meédios permanecem constantes. Entretanto,
Marshall, seguindo Ricardo, acreditava que nos processos produtivos onde a terra e
0S recursos naturais fossem importantes, haveria tendéncia a rendimentos

decrescentes de escala no longo prazo.

A concorréncia igualava as taxas de lucros e minimizava 0s custos de
producdo, permitindo que os consumidores comprassem pelo menor preco possivel

e ndo houvesse excedentes de uma classe sendo apropriados por outras.

A conclusao obtida € que existem dois equilibrios fundamentais. Um é o ponto
de intersecdo entre a oferta e a demanda total pelos produtos, que dependem das
guantidades e precos de mercado. O outro € o ponto de equilibrio entre poupanca e
investimento, que variam de acordo com os fundos de empréstimos (oferta de

poupanca) e a taxa de juros (demanda por investimento).

Ou seja, 0 mercado tem a capacidade de se autorregular através dos ajustes
entre oferta e demanda. Assim, o0 intervencionismo estatal na economia se torna

desnecessario nesse ponto de vista.

2.2.2. Walras.

Ledn Walras (1834-1910) tem como principal contribuicdo sua teoria do
equilibrio econémico geral, trazendo como novidade a andlise das relacdes entre
diferentes mercados. Ele estudou o fato de que o preco de um bem dependia dos

precos dos bens de inUmeros outros mercados.

Para a constituicdo de sua teoria, Walras aceitava as leis existentes da
propriedade e de sua distribuicio como moralmente corretas e justas. Também
presumia concorréncia perfeita num mercado com firmas pequenas e relativamente
sem poder. Além disso, supunha que as pessoas tinham curvas de utilidade

marginal mensuraveis e fixas ao longo do tempo.

Em sua teoria geral de determinacéo dos precos, todos os precos deveriam
ser determinados simultaneamente. Os precos e as quantidades seriam variaveis

dependentes e 0 meio socioecondmico seria constituido de variaveis independentes.
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Chegou a quatro conjuntos de equacdes a partir das seguintes variaveis
dependentes: n (servigos produtivos), m (bens de consumo), n (precos de servicos)

e m-1 (precos de bens de consumos, sendo um bem numerario):

1) A oferta de cada um dos n servicos produtivos dependia dos precos de todos
0S servi¢os produtivos e de todos os bens de consumo;

2) A demanda de cada um dos m bens de consumo dependia de todos 0os m+n-1
precos;

3) A demanda por cada servico produtivo teria de ser igual a oferta;

4) O preco de cada bem de consumo seria igual ao seu custo de producdo como

consequéncia da concorréncia perfeita.

Partindo dessas equacgdes, criou a denominada “lei de Walras”, que

demonstrava que:

Se todos os mercados menos um estiverem em
equilibrio, o dltimo mercado também tera de estar em
equilibrio. [...] Mostra que, com qualquer conjunto de
precos, a demanda por todas as coisas trocadas tem de
ser igual a oferta de todas as coisas trocadas (HUNT,
LAUTZENHEISER, 2013).

O dultimo mercado estara necessariamente equilibrado porque todos os
mercados sdo complementares, jA& que dependem de todos 0s precos e
guantidades. A lei atesta que o total do excesso de demanda tem de ser exatamente
igual ao total do excesso de oferta. Isso porque se ha excesso de oferta de um bem,
significa que outros bens estdo com excesso de demanda, ambos com mesma

intensidade.

A lei de Walras ndo possui exatamente as mesmas implicacdes que a Lei de
Say. A Ultima implica que haja uma demanda por todas as novas mercadorias,
diferentemente da primeira. Pela lei de Walras, é possivel que haja excesso de
demanda por um bem (por exemplo, moeda), tendo como contrapartida uma
superproducao geral de mercadorias. Assim, a lei continua valida mesmo que todos

os mercados estejam individualmente em desequilibrio.
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O equilibrio walrasiano € um equilibrio de constru¢cdo do modelo, enquanto o
equilibrio de Say depende do suposto de que ndo ha racionalidade no

entesouramento.

Segundo Hunt e Lautzenheiser (2013), Walras ficou ao lado de Say ao
assegurar que o mercado estabeleceria, de forma automatica e relativamente sem
custo, os precos adequados para o equilibrio. Entretanto, havia um problema a ser
resolvido: se os precos sdo definidos e depois as firmas reagem a eles, como se

estabeleceriam 0s novos pregos?

Como solucéo desse problema, Walras prop6s a existéncia de um leiloeiro
gue anunciaria 0s precos a todas as pessoas e, depois, 0s agentes de troca
reagiriam mostrando suas intencdes de comprar e vender aos precos estabelecidos.
Esse leiloeiro teria que ser uma espécie de 6rgao de planejamento central, que
concentraria as operacdes. Walras sabia que esse leiloeiro ndo existia, mas
acreditava que o verdadeiro funcionamento do mercado se aproximava a esse

modelo.

Dessa forma, um excesso de demanda levaria imediatamente a um aumento
de preco e uma realocacdo de recursos, restabelecendo o equilibrio. A crenca de
que o mercado cria automaticamente um equilibrio geral de pleno emprego justifica
o capitalismo laissez-faire e concorrencial. Portanto, ndo ha porque o governo

intervir em seu funcionamento.

2.2.3. Friedman.

Milton Friedman (1912-2006) foi o mais conhecido tedrico monetarista e
promoveu uma revolucdo antikeynesiana nas décadas de 1960 e 1970. Retomou a

Teoria Quantitativa da Moeda, com foco na sua versao de Cambridge, onde M
kPy. Entretanto, ndo considerou k fixo, mas uma fungédo estavel de um numero

restrito de variaveis econdmicas.

Sua abordagem trata a moeda como uma forma de riqueza:

5) sua andlise da demanda por moeda por parte das

unidades bésicas detentoras de riqueza na
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sociedade é feita de forma analoga a analise da
demanda por um bem de consumo, e, por isso, a
moeda é um ativo que produz um fluxo de servicos
para o seu possuidor; [...]

6) o ponto de partida do seu modelo de demanda por
moeda € que a manutencdo de uma forma de
riqueza em vez de outra no portfélio do individuo
envolve uma diferenca na composicédo dos fluxos de
renda gerados por um dado portfélio, e sao
essencialmente  essas diferencas que séo
fundamentais para determinar o nivel de utilidade
oferecido por uma estrutura qualquer de carteira.
(CARVALHO, 2007).

Para as unidades detentoras de riqueza, a moeda é uma espécie de ativo, e
para as empresas produtivas, ela € um bem de capital, uma fonte de servicos
produtivos. A demanda por moeda depende da riqueza total, das preferéncias de
seus detentores e do preco dessa forma de riqueza e de formas alternativas e o

retorno sobre elas.

O detentor buscara maximizar a utilidade sujeita as restricbes que afetem a
conversdo de uma riqueza em outra. S&o consideradas cinco formas de se manter a

riqueza: moeda, titulos, acdes, bens fisicos ndo humanos e capital humano.

Assim, de acordo com Carvalho (2007), a demanda por moeda para Friedman

depende dos seguintes fatores:

1) Rigueza (W)

Valores de W séo dificeis de obter, e entdo foi utilizada a equacdo: Y=r.W, onde
r é a taxa de juros e Y € a renda permanente, que despreza flutua¢des conjunturais.
A rigueza total é composta pelo valor presente das rendas futuras produzidas pela
riqueza humana (capacidade produtiva dos seres humanos) e pela rigueza nao
humana (moeda, ativos financeiros e bens fisicos). Assim, o “efeito riqueza” tem

impacto positivo sobre a demanda por moeda.

2) Relacao entre rigueza humana e ndo humana
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A riqueza humana é menos liquida que a ndo humana. Sendo a relagdo entre
elas w=Ry/Ryn, dado um determinado estoque de riqueza, a medida que a propor¢ao

de w aumenta, maior se torna a necessidade de se reter moeda.

3) Custo de oportunidade de retencdo de saldos monetarios

O custo de oportunidade da moeda € medido em relacéo as taxas de retorno dos
ativos financeiros e da taxa esperada da inflacdo. Quando as taxas de retorno

aumentam ou a inflacdo esperada € positiva, a demanda por moeda tende a cair.

4) Gostos e preferéncias e outros fatores que afetam a utilidade da moeda

As preferéncias dos detentores de rigueza influenciam a funcdo de demanda por
moeda. Por exemplo, em momentos de incerteza, os individuos preferem manter

uma fragdo maior de sua riqueza.

Sendo assim, pode-se estabelecer a demanda por moeda como uma funcgéo

dependente de variaveis reais, independentes de valores monetarios nominais:

M 1dP
f(W’T’P dt

P = Y, u)
Em que:

M: estoque de moeda

P: nivel de precos

w: relacao entre rigueza humana e ndo humana

r: taxa de retorno dos titulos

1dP I
5 ar taxa esperada de variagao dos prec¢os dos bens

y: riqueza real total (Y/P), representada pela renda permanente
u: gostos e preferéncias e outros fatores que afetam a utilidade da moeda

Essa funcdo € uma equacédo tipo M=kPy na forma expandida. O impacto

inicial na mudanca da oferta de moeda ocorre sobre a riqueza total e as taxas de
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retorno dos ativos, mas o impacto final se d4 predominantemente nos pre¢os, como
demonstrado na TQM. Ou seja, a politica monetéria s6 € eficaz no curto prazo,

sendo neutra no longo prazo, sem alterar em definitivo a situacédo da economia.

Essa conclusdo também pode ser observada a partir da curva de Phillips, que
relaciona a taxa de inflacdo e o desemprego. Isso da origem a um dilema para o
policy-maker: ele s6 conseguira reduzir a taxa de desemprego caso se disponha a
aceitar um aumento na taxa de inflagdo. A curva de Phillips abaixo demonstra a

curva de Phillips na Versao de Friedman.

FONTE: Carvalho (2007).

Friedman defendia que o aumento da oferta monetaria diminuiria o
desemprego, 0 que aumentaria a inflacdo. Assim, a inflacdo efetiva seria maior que
a esperada, gerando ilusdo monetaria para os trabalhadores. Os empresarios
poderiam oferecer salarios maiores com a expansdo monetéarias e os trabalhadores
pensardo que um salario nominal mais elevado representa um salario real maior.
Entretanto, isso ndo ocorre, e os trabalhadores saem da ilusdo monetaria, decidindo
retornar ao desemprego voluntario. Ou seja, no curto prazo, a politica monetaria tem

efeito sobre as variaveis reais, mas ndao no longo prazo.
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2.3. A sintese neoclassica.

De acordo com Ferrari Filho (1991), a sintese neoclassica € identificada por
modelos macroeconémicos de equilibrio walrasiano originados a partir das ideias de
Keynes. O principal destes modelos € o que diz respeito aos equilibrios
interdependentes dos mercados real e monetario, que tem como origem 0s
diagramas IS/LM propostos por Hicks em 1937. Apés a construcdo desse modelo,
Hansen incorporou o mercado de trabalho nas equacbes, criando o conhecido
modelo Hicks-Hansen.

As seguintes equagdes de equilibrio geral do modelo hickisiano séo seu ponto
de partida:

M=L(Y,);I=I(Y,;] =S(,i)

Em que M é a quantidade de moeda, Y é a renda total, | o investimento agregado, i a

taxa de juros e S a poupanca.

Segundo Busato e Pinto (2008), a primeira equacdo determina o equilibrio no
mercado monetario, gerando a taxa de juros, enquanto as duas ultimas conformam o
equilibrio no mercado de bens, determinando o nivel de renda que é dado pela

igualdade entre oferta e demanda agregadas.
A curva IS do modelo demonstra o mercado de bens, dada pela equacéo:
Y=CY)+IY,)+G
Onde C é o consumo e G sédo os gastos do governo.

A curva é negativamente inclinada quando plotada no espaco (Y,i), ja que um
aumento na taxa de juros reduz os investimentos, e, consequentemente, a demanda

agregada e o produto da economia.

A outra curva do modelo, LM, mostra o0 mercado monetario. Um aumento na
renda tende a elevar a demanda por moeda, e um aumento na taxa de juros tende a
diminui-la. Aqui, a oferta monetaria é exdgena, determinada pela instituicao

financeira.

MP = L(Y,[);MS =M
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A interagdo entre o mercado de bens e o monetario determina a taxa de juros
e a renda no ponto de intersecdo que estabelece o equilibrio nos mercados. O

modelo IS-LM é assim considerado um caso geral de equilibrio de pleno emprego.

Quando o mercado de trabalho se desequilibra significa ha desemprego, pois
o salario real € maior do que o salario de pleno emprego. Assim, a oferta de trabalho
passa a ser maior que sua demanda, pressionando os salarios para baixo. Isso gera
uma reducdo nos custos e consequentemente nos precos, causando um aumento
na oferta de moeda real. Com isso, a LM desloca-se para a direita e a economia

volta para o pleno emprego.

Entretanto, existem casos particulares advindos da teoria keynesiana para
situacdes nas quais: i) a economia estivesse na armadilha da liquidez; ii) a demanda
por investimento fosse insensivel a taxa de juros; iii) os salarios nominais fossem
rigidos. Pigou (em BLAUG, 1990) propde que os dois primeiros casos seriam
resolvidos através do efeito da riqueza real (ou efeito Pigou, como ficou conhecido).
O pleno emprego seria atingido pelo deslocamento da curva IS: quando 0s pre¢os
caem, a rigueza real liquida aumenta, elevando o consumo ou reduzindo a

poupanca, o que deslocaria a IS até o equilibrio.

Nesses casos especiais, além do caso geral de Hicks, o mercado retoma seu
equilibrio automaticamente, sem haver a necessidade de intervencdes do governo.

Portanto, a sintese neoclassica também defende o laissez-faire.

2.4. Novos-classicos.

A corrente novo-classica € apresentada principalmente por Robert Lucas,
Thomas Sargent e Neil Wallace no final da década de 1970. Voltava-se parcialmente
contra Friedman, que se baseava em expectativas adaptativas, acreditando que as
expectativas eram racionais. Também ia contra os keynesianos ao rejeitar qualquer

tipo de intervencdo macroecondmica.

Lucas (em CARVALHO, 2007) acreditava que 0s agentes otimizavam a
utilizacdo das informacdes que recebiam, olhando ndo apenas para tras (backward-
looking), mas também para frente (forward-looking). Isso € o grande diferencial
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dessa corrente, pois 0s modelos keynesiano e monetarista consideravam apenas

variaveis correntes ou passadas como influéncia nas expectativas futuras.

A chamada “critica de Lucas” diz respeito a esses modelos
macroeconométricos que utilizavam apenas expectativas adaptativas. Para ele,
gquando os agentes estdo informados sobre a implementacdo de uma politica
econdmica, eles devem alterar suas expectativas. Supbe-se que todo e qualquer
agente possui o mesmo modo de entender a economia e que tal modo corresponde

a verdadeira forma de operacéo da economia.

“Por exemplo, todos sabem que um aumento da oferta
monetaria provocara inflacdo, tal como sugere a teoria
monetarista. Assim, um aumento da oferta de moeda
anunciada pelo governo representa apenas uma
mensagem de que pregcos e saldrios irdo se elevar;
entdo, a Unica reacdo dos agentes deve ser se antecipar
elevando os precos e salarios da economia. Nada mais
que isto ocorre. Em outras palavras, uma politica
monetéria expansionista sera ineficaz para alterar
variaveis reais, por exemplo, o nivel de emprego e o
produto.” (CARVALHO, 2007).

Os agentes formam expectativas racionais quando constroem uma
distribuicdo subjetiva de probabilidades para descrever o comportamento da variavel
que desejam prever baseando-se nas informacdes disponiveis. Como a informacéao

esta disponivel para todos, todos construirdo a mesma funcéo.

Um agente racional ndo comete o mesmo erro sistematicamente, ajustando
sua funcdo probabilidade subjetiva & funcdo probabilidade real a partir de eventos
repetitivos. Nao importa se os agentes conhecem a teoria econémica que explica 0s

fatores reais, mas sim que eles agem como se soubessem tal teoria.

E pressuposta uma taxa natural de desemprego (U,), que coincide com a taxa

corrente (U;) no equilibrio. A funcéo de oferta de Lucas diz que:
Ug = Up — a(P,— Pf)

Em que P; é a inflagcdo no periodo t, P° é a inflagdo esperada no mesmo periodo e a

€ um parametro positivo.
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As taxas de desemprego se igualam quando a realidade confirma as
expectativas de inflagdo. Estas sdo demonstradas por:
P
= o)
It—l
A equacdo diz que a esperanca da inflacdo para o periodo t leva em

consideracao todas as informacdes (I) obtidas até o periodo imediatamente anterior,
t-1.

Segundo os monetaristas e 0s novo-classicos,
Pt == Mt + dt

Em que M; é a variacdo do estoque de moeda e d; € um aumento inesperado de

demanda pelo produto.

As expectativas de variacdo do nivel de precos estariam diretamente
relacionadas com as expectativas da variacdo do estoque monetério e ndo haveria

decepcao de expectativas de precos se ndao houvesse aumento de demanda.
Pf = Mf
Substituindo as duas ultimas equacdes na primeira, obtém-se:
U =Up —a(M; — My)

“Essa relagao indica que a taxa corrente de desemprego seria sempre igual a
taxa natural se os agentes conhecessem a regra de variagdo do estoque monetario
e se nado houvesse nenhum choque de demanda” (CARVALHO, 2007). Assim, a
Curva de Phillips de Lucas € vertical. Como 0s agentes possuem perspectivas
racionais, ndo sofrem ilusdo monetaria, e, portanto, ndo aceitam o emprego quando

h&a uma expanséo da oferta de moeda.

Partindo de uma situacdo de equilibrio, quando o governo anunciar um
aumento na oferta de moeda 0s agentes irdo aumentar oS precos, sem contratar
trabalhadores adicionais, mantendo a taxa corrente de desemprego sobre a taxa
natural. Ou seja, uma politica monetaria expansionista ndo provoca aumento no

nivel de emprego e do produto real, mas sim um aumento do nivel geral de precos.
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De acordo com Carvalho (2007), os economistas Sargent e Wallace
mostraram que somente politicas monetarias ndo anunciadas, que geram surpresa,
poderiam provocar efeitos reais na economia. Nesse caso, as intervencdes resultam
em erros nas expectativas, e, consequentemente, na discrepancia entre as taxas
corrente e natural de desemprego. Entretanto, existem economistas da corrente

novo-classica que acreditam ser impossivel surpreender os agentes.

No longo prazo, como os choques sao inexistentes, ndo é possivel alterar o
produto pelo intermédio de politicas macroeconémicas. A expansdo monetaria que
utiliza o elemento de surpresa reduz o desemprego somente temporariamente.

Ademais, politicas de surpresa criam um ambiente de incerteza e desconfianca.

2.5. Novos-keynesianos.

Até o final dos anos 80, o consenso ortodoxo foi baseado na escola novo-
classica. Esta supunha que os niveis de produto e emprego s6 seriam alterados se
houvessem mudancas de gosto ou choques tecnoldgicos. Diferentemente, 0s novos-
keynesianos acreditam que a rigidez dos precos e salarios poderia impedir o
equilibrio instantdneo do mercado, causando flutua¢des no produto e desemprego

involuntario.

“A  escola novo-keynesiana afirmava que a
microeconomia walrasiana era inadequada a analise
macroecondbmica de curto prazo [...] Segundo 0Ss novos-
keynesianos, precos e salarios sao rigidos. Tal
observacédo, por um lado, invalidaria a micro walrasiana
e, por outro, explicaria a existéncia de desequilibrios

macroecondmicos” (Mankiw em SICSU, 1999).

Segundo a corrente novo-keynesiana, um preco plenamente flexivel eliminaria
0s excessos de oferta e demanda, e o preco rigido de uma mercadoria também
caminharia em direcdo ao nivel de equilibrio do mercado, porém de forma
extremamente lenta. Somente no longo prazo (contexto econdmico em que 0S
mercados se auto-equilibram via precos e salarios) a curva de oferta agregada seria

inelastica e ndo existiria desemprego voluntario.
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No curto prazo, portanto, a queda de demanda teria efeito somente sobre as
quantidades produzidas e, no mercado de trabalho, salérios reais elevados e rigidos

provocariam excesso de oferta de mao-de-obra.

Sicsu (1999) afirma que, para 0s novos-keynesianos, as firmas sao
consideradas formadoras de precos e enfrentam o chamado “custo de menu”, que é
0 custo de quando se deseja alterar o preco de uma mercadoria (etiquetagem,
despesas com campanhas, tempo de discussao sobre o novo preco, etc.). Esse
custo explica porque a firma prefere diminuir sua producdo em vez de alterar os
precos quando had uma queda de demanda. Assim, o equilibrio original ndo é

restaurado.

A rigidez dos precos também pode ser explicada pela falha de coordenacéao
entre as firmas, que ocorre quando cada empresa imagina que as demais ndo vao

reduzir os precos, e por isso nao reduz os seus.

Se houvesse plena flexibilidade de salarios reais e a queda destes diante a
ocorréncia de desemprego involuntario, o mercado de trabalho estaria sempre
equilibrado. A queda do salario real eliminaria o excesso de oferta de méo-de-obra.
Entretanto, o chamado “salario de eficiéncia” ndo é reduzido em busca da
manutencdo da produtividade dos trabalhadores, que diminuiria caso houvesse
reducdo dos salarios reais.

A rigidez dos salarios reais também pode ser explicada pela defasagem
temporal de reajuste. Os grupos de trabalhadores poderiam aceitar a reducédo de
seus salarios nominais se todos os outros salarios fossem reduzidos na mesma
proporcao e simultaneamente. Porém, a existéncia de diferentes datas de reajuste
poderia causar incerteza sobre a garantia de que 0S outros grupos teriam seus

salarios reduzidos, e isso causaria a ndo aceitagdo do processo.

A Curva de Phillips no curto prazo seria negativamente inclinada. Nesse caso,
a moeda seria ndo neutra, pois um aumento da oferta monetaria aumenta tanto
precos quanto o produto, visto que este demora a se ajustar por causa da rigidez
dos precos.

Portanto, as politicas fiscal e monetaria seriam, no curto prazo, solucdes

provisorias para resolver problemas de flutuagcbes econbmicas e desemprego
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involuntério. Contudo, suas causas fundamentais - a rigidez dos precos e salarios
reais - nédo estariam sendo atacadas. Dessa forma, intervengbes governamentais

nao sdo consideradas uma solucao definitiva.

3. A economia heterodoxa.

Em oposi¢do a economia ortodoxa, os economistas heterodoxos ressaltam a
importancia do papel do Estado na economia. Para eles, o mercado ndo é
autorregulador e politicas intervencionistas sédo, portanto, desejaveis. Essas politicas
sdo capazes de afetar as variaveis reais como produto, renda e emprego de forma

definitiva.

3.1. Karl Marx.

Karl Marx (1818-1883) foi influenciado pelas teorias do valor e dos lucros de
Smith e Ricardo. Seu objetivo era explicar a natureza da relacdo social entre

capitalistas e trabalhadores, ou seja, a relacdo entre salarios e lucros.

Segundo Hunt e Lautzenheizer (2013), para Marx uma mercadoria possui dois
valores distintos: valor de uso (utilidade da mercadoria que satisfaz necessidades
humanas) e valor de troca (relacdo da quantidade de uma mercadoria que pode ser
obtida pela troca de outras mercadorias). O dinheiro era uma mercadoria especial

usada como equivalente universal de trocas.

A partir disso, o trabalho era classificado como concreto ou abstrato. O
trabalho concreto era aquele que gerava qualidades particulares a mercadoria e
conferia valor de uso. O trabalho abstrato consistia no trabalho em que as diferengas

de qualidade das mercadorias eram abstraidas e criavam valor de troca.

O Unico elemento comum a todas as mercadorias e quantitativamente
comparavel era o tempo de trabalho socialmente necessario para sua producao,
utilizado para produzir um artigo em condi¢cdes normais de grau de producédo e com

grau médio de habilidade e intensidade. As producdes que exigiam habilidades



27

especiais deveriam ter seu trabalho qualificado reduzido a um simples mdltiplo do
trabalho ndo qualificado em seu célculo.

As sociedades produtoras de mercadorias possuiam trés caracteristicas
essenciais: grande grau de especializacdo, onde cada produtor, individualmente,
produz sempre o0 mesmo produto; completa separacdo do valor de uso e valor de
troca; existéncia de um mercado desenvolvido que precisa do uso generalizado da
moeda. Assim, qualquer produtor era social e economicamente ligado a outros
produtores, apesar do trabalho ser realizado de forma privada. O valor e o dinheiro
resolviam essa contradicdo privado-social, articulando producédo e circulacdo por

meio da realizacdo da divisao social do trabalho de forma indireta.

Por conseguinte, a moeda conferia poder social aos agentes, sendo desejada.
Por isso, 0 entesouramento ocorria na economia e a quantidade de moeda era
determinada endogenamente. Dessa forma, a Teoria Quantitativa da Moeda produz
resultados distintos daqueles supostos na ortodoxia, ja que velocidade da circulagcéo
da moeda se torna instavel. Com V imprevisivel, a moeda passa a ser ndo neutra,
tendo impacto na economia real e o crédito passa a ter capacidade de potencializar

a producéo.

De acordo com Mollo (2003), Marx afirmava que em um sistema n&o
capitalista, a finalidade era adquirir outras mercadorias para uso. A troca ocorria na
forma mercadoria - dinheiro - mercadoria (M-D-M). No sistema capitalista, além
desse comportamento, percebe-se outro: dinheiro - mercadoria - producédo -
mercadoria’ - dinheiro’, sendo D’ maior que D. Essa diferenga de valor foi intitulada
por Marx como “mais valia”, e sua busca era a forga motora do sistema capitalista. A
mais valia se origina no fato de os capitalistas comprarem um conjunto de

mercadorias e venderem um conjunto diferente, sendo a for¢a de trabalho sua fonte.

Para Marx, o capitalismo é um modo de producdo que existe quando o
capitalista detém os meios de producao e 0s operarios, por nao os terem, s6 podem
vender sua forca de trabalho para que ndo morram de fome. Nesse sistema, ha a
busca incessante de lucro maximo pela extracdo de mais-valia. Assim, o dia de
trabalho sempre ia além do tempo de trabalho necessério, sendo explorado através
do trabalho excedente. A mais-valia € a cristalizacdo do tempo de trabalho

excedente.
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A partir disso, Marx definiu a taxa de mais valia como a razao entre trabalho
excedente e trabalho necessario. “A taxa de mais valia nos diz quantas horas o
operario trabalhou para gerar lucro para o capitalista em relacdo a cada hora que ele
trabalhou para gerar o valor equivalente a sua prépria subsisténcia” (HUNT,
LAUTZENHEISER, 2013). Ela € o excedente em relagcéo ao capital total adiantado.

Existem duas formas de aumento da extracdo de mais-valia. O aumento da
mais-valia absoluta € o aumento das horas ou da intensidade de trabalho, que tem
como limite a condicédo fisica do trabalhador e as leis trabalhistas. O aumento da
mais-valia relativa depende do aumento da produtividade com o0 progresso
tecnoldgico, que reduz os custos de reproducédo da forca de trabalho. Entretanto,

esse processo é caro, levando a concentracéo e centralizacéo de capital.

Marx estabeleceu como “composigdo organica do capital” a razdo entre o
capital constante (c) - instrumentos, maquina, prédios e matéria-prima - e o capital

variavel (v) - forca de trabalho. Sendo m a mais-valia, temos que:

m
v

tx lucro =
+

Q<

C
v
m . .
— - taxa de mais valia
v

c
— — composi¢ao organica do capital
v

Quando os capitalistas perseguirem o superlucro, irdo aumentar a mais-valia
relativa, que tem limitacdes, e a composi¢cdo organica do capital. Assim, a taxa de
mais-valia cresce em menores propor¢cdes que a composicado organica do capital,

fazendo com que a taxa de lucro caia. Essa € uma tendéncia do sistema capitalista.

Além disso, a busca por lucro maximo através do progresso tecnologico faz
com que a produgdo aumente num ritmo mais alto que o aumento do consumo. Isso

gera uma tendéncia a crises de superproducao no sistema capitalista.

E possivel tracar uma andlise comparativa dos motivos pelos quais as
conclusdes de Ricardo e Marx sao distintas, a partir de seus pressupostos. Em

Ricardo, o objetivo dos agentes é o consumo (valor de uso), o dinheiro € apenas um
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meio de circulagdo e o entesouramento ndo faz sentido. Para Marx o objetivo € o
lucro, ou seja, produzir valores maiores que os empregados na producao (aumento
do valor de troca). Dessa forma, o dinheiro passa a ter poder social e a ser desejado
e entesourado, ou seja, a moeda é ndo neutra e enddgena, e sua expansao tem

efeito sobre economia real.

Ricardo néo acredita na exploracéo dos trabalhadores, pois para ele os lucros
vém do capital, e os salarios pagam o trabalho realizado. Ele ndo explica a origem
do excedente. J& Marx mostra que a forca de trabalho empregada na producgéo gera
tanto salarios quanto lucros, e, portanto ha exploracdo dos trabalhadores na busca

de lucro maximo.

Por dltimo, para Ricardo a sobra de producédo € ajustada pela queda dos
precos. Ja Marx acredita que a queda dos precos interrompe o processo de
acumulacao e trava o sistema capitalista, alastrando a crise pela economia como um

todo.

3.2. Keynes.

John Maynard Keynes (1883-1946) elaborou uma teoria monetaria alternativa
a teoria classica dominante na época. Apesar de também partir de uma economia
monetaria, ndo seguia as ideias de Marx, acreditando que estas eram
inevitavelmente ilégicas. Pressupbs que a economia a ser analisada possuia um

mercado de titulos bastante organizado e com volumes consideraveis de recursos.

Segundo Carvalho (1982), os principios definidores da economia monetéria
de Keynes se constroem em cinco axiomas principais. O axioma da producao atesta
gue esta € realizada pelas firmas para venda em mercado. Como a firma produz sob
comando ou expectativa de demanda, a atividade produtiva tem carater
especulativo. A firma é um fator “real”, visto que seu objetivo, o lucro, é estabelecido

em termos de moeda.

O axioma da decisdo estabelece que o poder de decisdo ndo seja distribuido
de forma igualitaria. A iniciativa tanto do mercado de trabalho quanto do mercado de

capitais € da firma. Outro axioma é o da inexisténcia de pré-conciliagdo de planos,
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que tem relacdo com a separacdo do momento de decisdo da producédo e do
momento em que o mercado efetivamente informara a disposicdo dos compradores
em validar ou ndo as decisfes da firma. Isto implica que estas deverdo decidir a

base de expectativas, e ndo de informacoes.

O guarto axioma € o da irreversibilidade do tempo, que consiste no fato de
gue algumas decisdes - chamadas cruciais por Keynes - ndo podem ser revertidas e
repetidas, de forma que o aprendizado é impossivel. O principio da incerteza,
fundamental em sua teoria, emerge com o reconhecimento de que ha este tipo de

deciséo a ser tomada na economia capitalista.

O Jdltimo axioma define propriedades especificas para a moeda. Sua
elasticidade de producdo é zero ou muito pequena, o que significa que a oferta de
moeda ndo cresce facilmente quando sua demanda aumenta. Além disso, a
elasticidade de substituicdo entre todos os ativos liquidos (inclusive a moeda) com
relacdo aos bens produziveis é zero, ou seja, quando o valor da moeda aumenta

nao ha tendéncia para substitui-la por outro fator.

Dessa forma, quando a demanda por moeda cresce, cai a demanda por
outros bens e servicos. A possibilidade de acumulacdo de riqueza sob a forma
monetéria faz com que haja o desemprego involuntario, j4 que se deixa de uséa-la na
producédo, por exemplo, que geraria emprego. Portanto, a moeda nao é neutra nem

no curto nem no longo prazo, e a politica monetaria € um instrumento capaz de

afetar variaveis reais.

O papel relevante da moeda e o reconhecimento de que ela é reserva de
valor por transportar a riqueza no tempo € um ponto critico de divergéncia entre
Keynes e 0s teoricos neoclassicos, que a veem apenas como meio de troca. A
moeda € o ativo de méaxima liquidez porque estd sempre sendo demandada,
principalmente pelos motivos listados por Carvalho, de Souza, Sicsu, de Paula e
Studart (2007):

1) Motivo transacdo: para realizar uma compra numa data especificada.
Assemelha-se a funcéo estabelecida na TQM.
2) Motivo precaucdo: para atender a contingéncias e oportunidades

inesperadas. Relaciona-se ao grau de ignorancia sobre o futuro.
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3) Motivo especulacao: relacionado a incerteza quanto ao comportamento futuro
da taxa de juros.
4) Motivo financeiro: demanda antecipada a alguma despesa discricionaria

planejada, como na antecipa¢cédo da compra de bens de investimento.

A partir disso, desenvolve-se o aspecto crucial da teoria keynesiana, que a
induz as suas conclusées principais. E o fato de que a moeda acalma as
inquietacbes dos agentes diante das incertezas de um futuro que depende das
decisbes e do comportamento de todos o0s outros agentes. Assim, quanto maior for a
incerteza, maior sera a retencdo de moeda, pois esta mantém as opcbes dos

agentes abertas.

A partir disso, Keynes estabelece que a taxa de juros é a recompensa por
abrir-se méo da liquidez da moeda, por ndo entesoura-la. Sua determinagdo é um
fenbmeno eminentemente monetario. Essa visdo contrasta com a da tradicdo
classica, em que a taxa de juros é o “preco” de equilibrio entre a demanda por

investimento e a oferta de poupanca, sendo explicada por fatores reais.

A teoria de precificacdo de ativos de Keynes demonstra que “uma dada
quantidade de ativos é demandada de acordo com sua taxa propria de juros,
calculada segundo o preco corrente (a vista) dos ativos” (CARVALHO, SOUZA,
SICSU, PAULA, STUDART, 2007).

O retorno total esperado por um ativo € calculado a partir de sua taxa de
rendimento esperada, de seu custo de carregamento, de sua liquidez e de sua taxa
esperada de apreciacdo ao final do periodo. Em geral, quando as expectativas sdo
otimistas e a incerteza baixa, o atributo liquidez n&o é tdo importante. Assim, a taxa
de juros de ativos liquidos diminui em relacdo a dos outros ativos, como bens de
capital. Logo, uma queda na taxa de juros dos titulos publicos estimula a producéo

de bens de capital por aumentar sua demanda, e n&o por diminuir seu custo.

Conforme Mollo (2003), a poupanca ndo € vista como o lastro do crédito.
Pode haver investimento financiado por crédito sem que haja poupanca suficiente,
pois, num sistema de crédito desenvolvido, a poupanca ndo necessariamente tem
que preceder o investimento. Ademais, pode haver poupanca ndo convertida em

investimento quando os poupadores se negarem a transforma-la em titulos ou
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gastos, num ambiente de incerteza e expectativas pessimistas. Deste modo, séo o
estoque corrente de moeda e o estado corrente da preferéncia pela liquidez que

definem a taxa de juros.

Dessa forma, o crédito tem capacidade de antecipar a producao, afetando as
variaveis reais da economia. Ou seja, uma politica monetéaria expansionista é capaz
de aumentar o produto e o emprego, e a intervencdo do Estado na economia € vista

como desejavel como propulsora de crescimento.

3.3. Pds-keynesianos.

Durante décadas de 1970 e 1980 emergiu a corrente pés-keynesiana, que se
apoiava nos escritos originais de Keynes com foco principal no papel da moeda em
economias capitalistas modernas. Ela buscava criticar e refutar o paradigma
neoclassico. Dentro deste grupo, podem ser citados os economistas Nicholas

Kaldor, Hyman Minsky, Paul Davidson e Victoria Chick.

Conforme Hunt e Lautzenheizer (2013), os economistas neoclassicos utilizam
o “tempo légico”, no qual o periodo é definido como sendo suficiente para que todas
as relacdes logicas e matematicas funcionem. J4 na teoria pés-keynesiana, o tempo
€ historico. Analisa-se uma situacao historica concreta num processo que ocorre em
tempo verdadeiro. O ajustamento dos desequilibrios depende de decisdes

irreversiveis tomadas pelos agentes em determinado ponto no tempo.

A énfase no tempo histdrico implica énfase na incerteza. Os agentes formam
ideias subjetivas sobre os resultados provaveis de suas decisées em um ambiente
incerto. Eles tomam suas decisdes a partir de como interpretam o passado e o que

esperam do futuro.

A relevancia da incerteza no ambiente econdmico leva ao reconhecimento do
papel importante da moeda na economia. A moeda tem elasticidade substituicao
negligenciavel em relacdo a qualquer outra reserva de valor ou meio de troca, nao
sendo neutra nem no curto nem no longo prazo. A incerteza tem influencia direta nos
componentes de demanda agregada, como consumo e investimento, pois

condiciona os agentes a reterem moeda em vez de tomarem decisfes de gastos.
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As economias séo essencialmente monetérias, e, portanto, passiveis de crise.
Elas sdo instaveis ao acompanhar a tomada de decisdo dos agentes econémicos,
gue se modifica ao longo do tempo de acordo com a incerteza. Nao existem funcoes
de probabilidade mensuraveis de um evento repetido, como dizia a teoria

neoclassica. Dessa forma, ocorréncias passadas ndo determinam o futuro.

“‘Numa situacdo em que a incerteza acerca do futuro aumenta, os agentes
passam a reter moeda e, por conseguinte, hd uma insuficiéncia de demanda efetiva
que provoca desemprego na economia” (FERRARI FILHO, 1991). Se ha
entesouramento pelos agentes, a correcdo automatica do mercado nao € possivel. A
moeda nao neutra pode alterar as variaveis reais, e, portanto, uma intervencgao

estatal na economia é defendida nesse sentido.

3.4. A Macroeconomia do Desenvolvimento.

3.4.1. O velho desenvolvimentismo.

Entre os anos 1930 e 1970, os paises latino-americanos adotaram uma
estratégia que ficou conhecida como desenvolvimentismo, mais expressiva no Brasil
a partir do governo de Getulio Vargas, em 1928. Essa estratégia se baseia na
macroeconomia estruturalista, se opondo a ortodoxia tradicional. Como sugere o
nome, ela tem como objetivo fundamental o desenvolvimento econémico, e, para

alcancé-lo, a acdo do Estado é vista como instrumento primordial.

De acordo com Oreiro, de Paula e Basilio (2012), essa corrente pode ser
sintetizada em oito proposi¢cdes: i) a tendéncia a deterioracdo dos termos de
intercAmbio; i) o papel central do Estado na promocdo do desenvolvimento
econdmico; iii) o carater estrutural do desenvolvimento depende da transferéncia de
mao de obra para setores com valor adicionado per capita mais alto; iv) o
subdesenvolvimento como resultado da subordinacdo da periferia aos paises
industrializados; v) a oferta ilimitada de méo de obra reprime salarios e causa
insuficiéncia de demanda e investimento; vi) a tese da industria infante; vii)
estabilidade de precos improvavel devido as imperfeicoes de mercado; viii) a falta de

poupanca para financiar o desenvolvimento nos paises latino-americanos.
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O modelo de substituicdo de importacfes, com protecdo a industria nacional e
modelo exportador, € um dos pontos-chave dessa ideologia. Ele era necessario visto
gue as economias latino-americanas estavam apenas comecando seu processo de
industrializacdo. Ademais, uma taxa de cambio competitiva era considerada
fundamental para estimular investimentos orientados para a exportacdo e aumentar

a poupanca interna.

Os desenvolvimentistas da década de 50 afirmavam que existia uma
tendéncia a sobrevalorizagdo ciclica da taxa de cambio nos paises em
desenvolvimento, determinada pelas crises de balanco de pagamentos. Segundo
Oreiro, de Paula e Basilio (2012), esse ciclo comeca por uma crise que deprecia
abruptamente a taxa de cambio, que depois passa a se apreciar por dois fatores
estruturais: a doenca holandesa”, que a leva até o nivel de equilibrio corrente, e, em
seguida, os fluxos de' capitais atraidos pelo lucro e juros, que causam o déficit em
conta corrente. O déficit publico enfraguece o Estado e o torna dependente de
credores externos, devendo, assim, ser evitado. Assim, para que essa trajetoria seja

impedida, a taxa de cambio deve ser administrada.

A inflacdo estrutural € outra tese sustentada pelo velho desenvolvimentismo,
observada na producdo de bens agricolas para consumo interno, cuja oferta ndo
responde na mesma velocidade das variacBes de demanda e nos precos, bem como

no setor externo.

Para os defensores da teoria desenvolvimentista, o Estado tem o papel
fundamental de promover poupanca forcada, além de investir diretamente nas areas
de infraestrutura e industria pesada. A politica de crescimento com poupancga
externa, defendida na ortodoxia, € rejeitada, pois esta leva a uma substituicdo da
poupanga interna pela externa. Este argumento pode ser sustentado de duas
formas: i) a taxa de cambio aprecia, as expectativas de lucro em investimentos
voltados a exportagcdo caem, caindo investimentos, lucros e poupanca interna; ii) o

aumento real dos salarios aumenta o consumo, diminuindo a poupanca interna.

! Doenca holandesa (BRESSER-PEREIRA, MARCONI, OREIRO): é a crénica sobreapreciacéo da taxa de
cambio de um pais causada pela exploragdo de recursos abundantes e baratos, cuja producdo e exportacéo é
compativel com uma taxa de cambio claramente mais apreciada que a taxa de cambio que torna competitivas
internacionalmente as demais empresas de bens comercializaveis que usam a tecnologia mais moderna
existente no mundo.
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3.4.2. O novo desenvolvimentismo.

A teoria estruturalista entrou em crise a partir dos anos 1970, quando a
ideologia neoliberal tomou forga e voltou a guiar a estratégia dos paises. As teses
desenvolvimentistas adotadas por volta da década de 50 foram modificadas em
alguns aspectos para se adaptarem aos novos contextos nacional e internacional,
com uma indastria nacional mais madura. Emerge, assim, o chamado novo

desenvolvimentismo.

O tripé novo desenvolvimentista afirma que: “Um pais
se desenvolvera aproveitando as forcas do mercado,
desde que: 0} mantenha a estabilidade
macroecondmica; (2) conte com instituicbes gerais que
fortalecam o Estado e o mercado e com um conjunto de
politicas econdmicas que constituam uma estratégia
nacional de desenvolvimento; e (3) seja capaz de
promover a poupanca interna, o investimento e a
inovagdo empresarial”. (BRESSER-PEREIRA, L.C,,
2006).

A estabilidade macroecondmica defendida pelos novo-desenvolvimentistas
engloba varias dimensdes, incluindo a estabilidade de precos, o equilibrio do
balanco de pagamentos e um razoavel pleno emprego. Para eles, a demanda € a
principal for¢ca dindmica do crescimento e o controle da inflagdo € importante, mas

nao deve ser exagerado.

A macroeconomia estruturalista do desenvolvimento
parte do pressuposto keynesiano de que os principais
estrangulamentos no crescimento e no pleno emprego
estdo do lado da demanda. O lado da oferta é
naturalmente também fundamental — principalmente a
educacdo, o progresso técnico uma boa infraestrutura —,
mas o problema fundamental consiste em aproveitar os
recursos disponiveis mediante investimentos que
também aumentam a capacidade de oferta do pais.
(OREIRO, J.L.; DE PAULA, L.F.; BASILIO, F., 2012)

O argumento da inflagdo estrutural € superado no novo desenvolvimentismo,

que acredita que paises de renda média podem apresentar taxas de inflagdo baixas,
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posto que esses paises j4 tiveram seus mercados desenvolvidos, de forma que a
oferta consegue acompanhar o aumento de demanda.

O novo desenvolvimentismo, observando a ultrapassagem da fase da
industria infante, ndo sugere a substituicdo de importacdes e o0 protecionismo da
mesma forma que o velho desenvolvimentismo. Ainda assim, é defendido que a
industrializacdo deva ser voltada para as exportagdes, combinada com o0 consumo
de massa no mercado interno. No modelo exportador, os paises em
desenvolvimento possuem duas vantagens: mao de obra barata e possibilidade de

comprar ou copiar a tecnologia disponivel.

E mantida a crenca de que os paises em desenvolvimento sofram a doenca
holandesa, e por isso precisam estar sob uma taxa de cambio administrada, apesar
de flutuante. A principal forma de corrigir a doenca holandesa é a imposi¢do de um
imposto variavel sobre as commodities que a causam. Além disso, as autoridades
monetarias devem se esforcar para manter baixa a taxa de juros, buscando
estimular o investimento produtivo. Assim, o Banco Central assume dois mandatos —
controle da inflagdo e equilibrio do balanco de pagamentos — e dois instrumentos —

taxa de juros e de cambio.

Com a taxa de cambio mantida em um patamar competitivo, a
sustentabilidade do balanco de pagamentos é garantida através do superavit em
conta-corrente e a contratacdo de empréstimos externos € desencorajada,
diminuindo a vulnerabilidade externa. Ainda, os empresarios sdo incentivados a

produzir, investir e realizar maior comércio internacional.

Outro pilar defendido € que o Estado deve promover a poupanca e investir em
setores estratégicos, mas com espacgo para que o setor privado faca boa parte dos
investimentos, diferentemente do que indicava o velho desenvolvimentismo. O
financiamento destes investimentos deve ser através da poupanca publica, e nédo
por endividamento. Os paises de meédio desenvolvimento ndo necessitam de

poupanca externa para crescer, como defendem os ortodoxos tradicionais.

Ademais, cabe ao Estado garantir o bom funcionamento do mercado e prover

as condicOes gerais da acumulacéo de capital. No entanto, em setores em que haja
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competicao razoavel, ele ndo deve ser investidor, devendo agir de forma a defender

e garantir a concorréncia.

A nacdo emerge como agente responsavel pela definicdo de uma estratégia
nacional de desenvolvimento ou de competicdo internacional. E o mercado,
fundamental na ortodoxia, possui limitacbes, sendo considerado apenas uma
instituicdo eficiente para coordenar o0s sistemas econdmicos. Para o0s

desenvolvimentistas, os bons mercados sao os mercados regulados:

“A alocagédo dos fatores é a tarefa que melhor realiza,
mas mesmo ai apresenta problemas. O estimulo ao
investimento e & inovacdo deixa muito a desejar. No
plano de distribuicdo de renda, € um mecanismo
definitivamente insatisfatério, porque os mercados
premiam os mais fortes e os mais capazes.” (BRESSER-
PEREIRA, L.C. O novo desenvolvimento e a ortodoxia

convencional, 2006).

3.4.3. O social desenvolvimentismo

O social desenvolvimentismo, segundo Bastos (2012), d4 énfase no mercado
interno e no papel do Estado para influenciar a distribuicdo de renda e a alocacéo de
investimentos, se aproximando mais da tradicdo desenvolvimentista classica do que
a do novo desenvolvimentismo. Segundo o autor, o termo que capta suas
dimensoes e a diferencia das outras correntes € “desenvolvimentismo distributivo do

setor publico”.

“O objetivo é acelerar o crescimento econdémico,
promover uma distribuicdo mais justa da renda e da
riqueza por intermédio das politicas sociais, elevar do
rendimento médio dos trabalhadores e, assim, criar um
mercado interno de consumo de massa” (OLIVEIRA,
MANDARINO, 2012).

Acredita-se, nesse grupo, que o0 aumento do consumo a partir do aumento da
renda média induz os investimentos. Dessa maneira, 0 progresso técnico se elevaria

e consequentemente a produtividade dos trabalhadores, criando base para novas
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elevagdes nos rendimentos. Isso formaria um ciclo que continuaria fomentando o

crescimento.

O Estado deve ser protagonista e ter capacidade de intervencdo no dominio
econdmico e de regulacdo de mercados, agindo no que diz respeito a infraestrutura,
financiamento e ciéncia e tecnologia. Ele deve orientar e estimular o

desenvolvimento econémico nacional através de politicas industriais e tecnoldgicas.

4. Anédlise das politicas econémicas brasileiras.
4.1. Anos preé-1930.

De acordo com Giambiagi e Além (2011), no periodo anterior aos anos 1930
ndo houve nenhum planejamento de desenvolvimento industrial. Até o século XVIII,
a intervencao estatal era minima, s6 havendo interesse de Portugal na colénia com
a vinda da Corte no inicio do século XIX. A industria ainda muito incipiente néo era

prioridade da politica econémica.

A primeira metade do século XX foi marcada pela Primeira Guerra Mundial
(1914-1918), pela Grande Depresséao (1929-1933) e pela Segunda Guerra Mundial
(1939-1945). Segundo Lacerda (2010), a Grande Depressdo € um marco
fundamental do processo de consolidacdo da producdo industrial brasileira, e o
mundo que emergiu foi marcado pelas politicas econdmicas intervencionistas de
inspiracdo keynesiana e pela busca da construcdo do Estado de bem-estar social
nos paises desenvolvidos. No Brasil, a Revolugéo de 1930 levou a ascendéncia da
classe industrial e & perda de hegemonia da burguesia cafeeira.

4.2. Desenvolvimentismo nas décadas 1930-1980.

Fonseca (2004) afirmou que trés elementos sempre constituiram as politicas
econbmicas desenvolvimentistas na historia brasileira, que sdo a defesa: a) da
industrializacdo; b) do intervencionismo pro-crescimento; c¢) do nacionalismo,
delimitando o papel do capital estrangeiro e sempre o subordinando a um “projeto

nacional”. Segundo o autor, o ponto de inflexdo em que o desenvolvimentismo pode
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ser detectado como fendmeno histérico no Brasil teria ocorrido com a ascensao de

Vargas ao governo do Rio Grande do Sul, em 1928.

Segundo Bielschowsky (2004), s&o identificadas trés grandes fases no

desenvolvimentismo brasileiro:

)] 1930-44: origem do desenvolvimentismo;

1)) 1945-55: amadurecimento do desenvolvimentismo; e

iii) 1956-64: auge e crise do desenvolvimentismo (respectivamente, 0s
periodos 1956-60 e 1961-64).

4.2.1. Era Vargas (1930-1945).

A chamada Era Vargas compreende os anos de 1930 a 1945, iniciada com a
Revolucado de 1930 que expulsou a oligarquia cafeeira do poder. Foi dividida em trés
momentos: Governo Provisorio (1930-1934), Governo Constitucional (1934-1937) e
Estado Novo (1937-1945). Foi nesse periodo que o desenvolvimentismo comecou a
surgir no pais, tornando-se mais expressivo no Segundo Governo Vargas, entre
1951 e 1954.

A partir da crise de 30, a industrializacdo se torna prioridade das autoridades.
‘A impossibilidade de obtencdo de importagdes levou ao reconhecimento da
necessidade de uma diversificacdo industrial como condicdo para atenuar a
vulnerabilidade externa” (GIAMBIAGI, ALEM, 2011). Na década de 30, os capitais
privados nacionais ainda eram frageis e os capitalistas estrangeiros nao tinham
intencdo de investir em paises subdesenvolvidos. Portanto, a agédo estatal era a
Unica possibilidade de implantar grandes projetos de industrias de bens de

producéo, que era exatamente a proposta de Vargas.

Os anos 30 e 31 foram anos de crise politica e econdmica. Com a queda no
preco do café e a industria estagnada, havia baixa exportacdo e crescimento. O
café, relevante na economia brasileira, teve incentivos para a manutengcdo de seu
preco, como a compra e queima de seus excedentes pelo governo. Essa e outras
medidas posteriores de intervencionismo estatal tinham objetivo de manutencéo do

nivel de emprego e da demanda agregada, preconizadas por Keynes.
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Devido a Grande Depressdo, houve forte reducdo das importacdes, e a
economia passou a mover-se em resposta ao mercado interno. Entre 32 e 39, a
producao industrial cresceu a uma taxa média de 10% ao ano (BIELSCHOWSKY,
2004). Alem do aumento da demanda interna, outros fatores condicionantes que
levaram a isso foram a crise do setor exportador com a desvalorizagdo cambial, o
aumento de tarifas de importacdo e a capacidade ociosa acumulada na década de
20.

O golpe de 1937 de Vargas e a instauracao da ditadura até 1945 concentrou
no governo central a maior soma de poderes desde a Independéncia, conforme
Lacerda (2010). A partir desse momento caberia ao Estado induzir o
desenvolvimento industrial, regulando as atividades econdmicas, estabelecendo
novas legislacdes trabalhistas e ainda assumindo papel de produtor direto, como na
construcdo da usina siderurgica de Volta Redonda, marco do desenvolvimento

industrial nacional.

Nos anos da Segunda Guerra Mundial (1939-1945), a economia cresceu, mas
a uma taxa menor que no periodo anterior. HA uma estagnacdo do acumulo de
capacidade produtiva com os precos maiores de bens de capital importados. Mas
mesmo com as dificuldades de suprimento de matérias-primas e equipamentos, a
expansao industrial alcancou 6,7%, de acordo com Bielschowsky (2004). Houve
também um aumento na quantidade e no preco das exportacdes, que tinham que

suprir a demanda dos paises estrangeiros em guerra.

Nesse periodo, houve a criacdo de diversas empresas estatais. Em 1942, foi
criada a Companhia Siderdargica Nacional (CSN), que se tornou simbolo do
compromisso do governo com o desenvolvimento econdmico, bem como foi o
primeiro componente do setor empresarial publico contemporaneo, segundo
Giambiagi e Além (2011). Nesse mesmo ano também foi criada da Companhia do
Vale do Rio Doce.

Na Era Vargas, outro processo importante na formacdo do
desenvolvimentismo foi a criacdo de um arcabouco de instituicbes de regulacdo e
controle das atividades econémicas do pais, que objetivavam a defesa da economia
nacional e a minimizacao da vulnerabilidade as crises internacionais. Seis 6rgaos de

alcance nacional foram formados: o Departamento Administrativo do Servigo Publico
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(1938), o Conselho Federal do Comeércio Exterior (1934), o Conselho Técnico de
Economia e Financas (1937), a Coordenacao de Mobilizagdo Econdmica (1942), o
Conselho Nacional de Politica Industrial e Comercial (1944) e a Comissdo do

Planejamento Econdémico (1944).

4.2.2. Segundo Governo Vargas (1951-1954).

Como referéncia e influéncia nos anos que a seguiram, a Comissao
Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal) foi criada em 1948 como uma
das cinco comissdes econdmicas da Organizacdo das Nacbes Unidas (ONU). A
Cepal questionava a teoria econdmica convencional em diversos pontos, sobretudo
quanto a capacidade de o livre-comércio promover a eficiéncia na alocacdo dos
recursos e o0 desenvolvimento. Segundo Sola (1998), as teses da Cepal
proporcionavam fundamentacéo cientifica para uma tradicdo nacionalista de cunho
intervencionista, para a qual tanto a teoria keynesiana quanto as politicas

macroecondmicas derivadas dela revelavam-se especialmente instrumentais.

Vargas se elegeu em 1950 a Presidéncia da Republica com uma campanha
baseada na defesa da industrializacdo e na necessidade de se ampliar a legislacéo
trabalhista.

De acordo com Giambiagi, Vilela, Castro e Hermann (2011), a conjuntura
econbmica doméstica estava marcada por inflacdo e desequilibrio financeiro do
setor publico. JA no setor externo, as perspectivas eram mais favoraveis com a
elevacdo dos precos do café e a disposicdo norte-americana em colaborar com o
programa de equipamento e expansdo da infraestrutura basica. Essa disposicao
levou a constituicAio da Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU),
fundamental para o sucesso das aspiracdes do desenvolvimento econémico

brasileiro.

A criagcdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE) em
1952 foi resultado direto das atividades da CMBEU. Era consensual a necessidade
de um banco oficial de investimentos e de fomento, a partir do reconhecimento da
fragilidade dos mercados de capitais privados e da intencdo do Estado de fornecer
financiamento a longo prazo e baixo custo. Segundo Sola (1998), o BNDE foi uma



42

das instituicbes-chave da politica econbémica durante os anos 50, por causa das
multiplas fungBes que passou a exercer: i) principal intermediario financeiro entre as
agéncias de crédito internacional e grupos empresariais privados e/ou empresas
estatais; i) agéncia de planejamento; e iii) realizar a redistribuicdo intrassetorial de

recursos em favor de grupos industriais que operavam no mercado interno.

O projeto do governo buscava estabilizar a economia, equilibrando as
finangas publicas para permitir uma politica monetaria restritiva e reduzir a inflagao,
para que depois se pudesse passar a uma fase de empreendimentos e realizacoes.
Assim, a diretriz da politica econdmica nos primeiros anos do governo era comprimir
as despesas governamentais, aumentar a arrecadacao e adotar politicas monetaria

e crediticia contracionistas.

Dessa forma, em 1952 foi obtido o primeiro superavit global da Unido e dos
estados desde 1926. O PIB real cresceu 4,9% e 7,3% em 1951 e 1952,
respectivamente. Entretanto, houve persisténcia do processo inflacionéario iniciado

no final do governo Dutra, duplicando a taxa de inflacdo entre os anos 1950 e 1952.

A taxa de cambio foi mantida fixa e sobrevalorizada, e o regime de
concessbes de licencas para importar foi preservado. Contudo, o nivel das
importacdes efetivas permaneceu elevado e em 1952 levou a um déficit na balanca
comercial, esgotamento das reservas internacionais de moedas conversiveis e ao
acumulo de atrasados comerciais, conforme Giambiagi, Vilela, Castro e Hermann
(2011).

A instabilidade macroecondémica impediu 0 governo de seguir para a segunda
fase de empreendedorismo na qual havia planejado. Com um novo presidente nos
Estados Unidos, chegou-se ao fim da CMBEU com a interrupcédo de seus projetos.
Assim, Vargas decidiu reorientar sua politica, implementando, em 1953, um

programa de estabilizagéo ortodoxo.

De acordo com Giambiagi, Vilela, Castro e Hermann (2011), a Instru¢ao 70 da
Sumoc estabelecida em 9 de outubro de 1953 mudava o sistema cambial
estabelecendo trés tipos de cobertura cambial para as importacdes: i) taxa oficial,
sem sobretaxa, para certas importacbes especiais; ii) taxa oficial acrescida de

sobretaxas fixas para importacdes diretas do governo; e iii) taxa oficial acrescida de
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sobretaxas varidveis para as demais importacdes. No tocante as exportacdes, as
taxas fixas foram substituidas por bonificacfes.

Os resultados foram os seguintes: crescimento do PIB de 4,7%, inferior ao de
todos os anos anteriores desde 1947 e inflacdo de 20,5%, ante 12% do patamar
anterior. A industria cresceu 9,3% engquanto a industria teve desempenho mediocre
e 0 setor de servicos permaneceu estagnado. J& a balanca comercial fechou o ano

com um superavit de US$400 milhdes.

Em 1954, Vargas, preocupado com o desgaste de seu governo e voltado para
as préximas eleicbes, anunciou o0 aumento de 100% para o salario minimo. Isso,
somado as desvalorizagdes cambiais, abalaram o propésito deflacionario do
governo. A falta de apoio popular e as pressées sobre o presidente o levaram a se

matar em 24 de agosto de 1954.

4.2.3. Juscelino Kubitschek (1956-1961).

Conforme Bielschowsky (2004), o] pensamento econdmico
desenvolvimentista, que amadurecera nos dez anos anteriores, atingia sua fase de
auge com o projeto de industrializacdo planejada difundido na literatura, ganhando
predominio sobre o neoliberalismo, e com o problema do desenvolvimento se

tornando dominante na reflexdo econdmica.

Em sua campanha eleitoral, Juscelino destacava que o pais passava por uma
fase de transicdo entre um passado agrario e um futuro industrial, enfatizando sua
ideia de acelerar o desenvolvimento econémico. Para isso, propds o Programa de
Metas com pesados investimentos publicos e privados nos setores industrial e de

infraestrutura.

O Programa foi elaborado pelo Conselho de Desenvolvimento Econdmico,
criado nos primeiros dias de seu mandato, com um conjunto de 30 metas
distribuidas em cinco areas: energia, transporte, industrias de base, alimentacéo e
educagdo. Além disso, havia uma meta autbnoma cujos gastos ndo estavam

or¢cados no Programa: a construcdo de Brasilia.
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N&o foi apresentada uma proposta detalhada de financiamento do programa

pelo governo. O peso maior do investimento ficaria com o setor publico, o que,

‘na auséncia de uma reforma tributaria que
gerasse um significativo aumento das receitas da Uniéo,
certamente provocaria um déficit publico incompativel
com a contencao da inflacdo no patamar previsto. De
fato, o principal mecanismo de financiamento foi a
inflacdo, resultante da expansdo monetaria que
financiava o gasto publico e do aumento do crédito, que
viabilizaria os investimentos privados” (GIAMBIAGI,
VILELA, CASTRO, HERMANN, 2011).

Além disso, segundo Sola (1998), a industrializacdo intensiva no periodo
tornou-se viavel gragas a dependéncia crescente do investimento direto estrangeiro
e do crédito de fornecedores. Para atrair capital estrangeiro, Instrucdo 70 da Sumoc
foi complementada por outra Instrucédo, a de nimero 113, em janeiro de 1955. Esta
autorizava a importacbes de bens de capital sem cobertura cambial, como um
subsidio ao capital estrangeiro. A aceitacdo da predominancia do capital externo

diverge do projeto nacionalista de Vargas.

De acordo com Giambiagi, Vilela, Castro e Hermann (2011), o Programa de
Metas teve éxito em termos de aceleracdo do PIB, que cresceu 7,7%, 10,8%, 9,8% e
9,4% entre 1957 e 1960, respectivamente. Entretanto, a inflacdo, apds ter recuado
para 12,2% apdés superar 20% nos anos 1953 e 1954, voltou a acelerar, girando em
torno de 30% a 40%. O déficit do governo federal dobrou em termos reais entre
1956 e 1963. O setor agropecuario perdeu espaco para o setor industrial. Além
disso, a promessa de aumentar o padrao de vida do povo parece ter se cumprido.
Houve aumento na esperanga de vida, diminuigcdo da taxa de mortalidade infantil e

reducdo do analfabetismo.

Frente ao contexto inflacionario que surgia, o governo lancou o Plano de
Estabilizacdo Monetaria (PEM) de 1958-1959. Esse plano tratava de reverter as
pressodes inflacionarias ao mesmo tempo em que buscava assegurar a continuidade
do Plano de Metas. Isso seria feito através de uma politica monetaria restritiva e pelo

aumento e diversificagdo da carga tributéria.
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O periodo total de implementagcédo do Plano induziu uma retracao da atividade
econdmica entre outubro de 1958 e junho de 1959, segundo Sola (1998). Além
disso, o plano de mostrou inviavel politicamente, com forte reacdo popular em
oposicdo as medidas realizadas. Decidido a prosseguir com 0 programa

desenvolvimentista, Kubitschek abandonou o PEM.

Os sucessores de Juscelino, Janio Quadros e Jodo Goulart, nos anos 1961 a
1963, herdaram a inflagdo e o aumento da divida externa liquida/exportacdes. A
perda de dinamismo com o fim do Plano de Metas e as tentativas de estabilizagcéo
inflacionaria desses governos também desaceleraram o crescimento do PIB no

periodo.

Nesse cenario, sucumbiram a dificuldade de formar coalizGes anti-
inflacionarias. A deterioracdo do quadro macroeconémico e o0 quadro politico
bastante instavel culminariam com o golpe civil-militar de 1964, bem como a crise do

desenvolvimentismo.

4.3. A estabilizacdo macroeconémica.

O quadro gue se seguiu na década de 80 foi de instabilidade, com recesséao e
descontrole inflacionario. A economia brasileira foi submetida a diversos planos de
estabilizacdo entre os anos 1986 a 1991, como os Planos Cruzado, Bresser, Veréao,

Collor I e Collor Il. Além disso, passava-se por uma crise de endividamento externo.

O Consenso de Washington ocorreu em novembro de 1989, tendo influéncia
nos anos que se sucederam. Ele consistiu em uma conferéncia com o objetivo de
avaliar reformas econémicas que promovessem o0 desenvolvimento econémico e a
reinsercdo dos paises latino-americanos no mercado internacional. Participaram
economistas latino-americanos, representantes do congresso, da reserva federal e

do executivo norte-americanos e membros do FMI e do Banco Mundial.

“As propostas do Consenso de Washington nas 10 areas
a que se dedicou convergem para dois objetivos basicos:
por um lado, a drastica reducdo do Estado e a corroséo
do conceito de Nacgéo; por outro, 0 maximo de abertura a

importacdo de bens e servicos e a entrada de capitais de
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risco. Tudo em nome de um grande principio: o da
soberania absoluta do mercado autorregulavel nas
relagbes econbmicas tanto internas quanto externas.”
(BATISTA, 1994)

Foi sugerido um conjunto de medidas basicas como disciplina fiscal, foco dos
gastos publicos em areas privadas, reforma tributaria e liberalizacao financeira. No
Brasil, essas medidas comecaram a ser adotadas a partir de 1991, no governo de
Fernando Collor de Mello.

O Plano Brady, anunciado também em 1989, teve como elemento essencial a
reestruturacdo da divida soberana de 32 paises. A oferta de financiamento
internacional estava condicionada a realizacdo de reformas e de um profundo ajuste
fiscal. O Brasil s6 iniciou a renegociacdo em 1992, o que foi fundamental para a

consolidacéo da estabilizacdo econémica do pais.

4.3.1. Governo Collor e Itamar Franco (1990-1994).

Os anos de 1980 a 1994 foram marcados por altissima inflacdo (de trés
digitos anuais ou mais) e significativos déficits operacionais. Quando Collor assumiu
a presidéncia no inicio de 1990, a inflacdo havia ultrapassado 80% ao més e a

economia se encontrava estagnada.

As reformas propostas por Collor introduziram uma ruptura com o modelo
brasileiro de crescimento com elevada participacdo do Estado e protecao tarifaria,
apesar de o processo sO ter se aprofundado no primeiro governo de Fernando
Henrique Cardoso, conforme Giambiagi (2011). Os autores também afirmam que a
politica industrial ficou abaixo dos objetivos tracados, subordinada a questéao

prioritaria do combate a inflagéo.

Os planos de estabilizagdo implementados no governo (Collor | e Collor II)
implicaram retracdo da atividade econémica como resultado das medidas fiscais e
monetarias adotadas, com queda de quase 10% do PIB entre 1990 e 1992, segundo
Lacerda (2010). Entretanto, os planos ndo obtiveram sucesso no que tange a

diminuicdo da inflagao.
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A proposta langada no inicio do governo se apoiou na chamada nova Politica
Industrial e de Comércio Exterior (PICE), que continha politicas de intensificacdo da
abertura econbmica e privatizacbes. Suas bases estavam enfocadas na
competitividade, em contraponto as politicas adotadas anteriormente de substituicdo
de importacdes. O objetivo central era o aumento da eficiéncia na produgédo e
comercializacdo de bens e servicos a partir da modernizagéo e reestruturacdo da

industria.

A criagdo do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) em 1990
intensificou o processo de privatizacdes. Entretanto, estas ocorreram de forma
modesta, de acordo com Giambiagi (2011), sendo privatizadas 33 empresas federais
entre 1990 e 1994. Apesar disso, as privatizagcdes prosseguiram nos governos
seguintes, chegando a 68 empresas até janeiro de 2002.

Em relagéo a politica de comércio exterior, também houveram mudancas. Foi
adotado o regime de cambio livre e o programa de liberalizacdo de importacdes foi
intensificado. Além disso, foi anunciada uma reforma tributaria na qual todos os
produtos teriam reducdes graduais ao longo de quatro anos, o que buscava preparar

0s produtores nacionais para a transicao para uma economia mais aberta.

A recesséo, o aumento do desemprego, o desgaste do confisco da poupanca
no Plano Collor I, somados as dendncias de corrupcéo levaram ao impeachment de
Collor no final de 1992, assumindo o poder seu vice Itamar Franco. Itamar deu
continuidade ao processo de reformas e lancou as bases do programa de
estabilizacdo que daria fim a alta inflacdo do pais: o Plano Real. O plano foi
implementado em 1993 por Fernando Henrique Cardoso, ministro da Economia do
governo Itamar, e apoiado pelo grupo de economistas Gustavo Franco, André Lara

Resende, Edmar Bacha, Pérsio Arida, entre outros.

4.3.1.1. Plano Real.

O Plano Real foi concebido em trés fases: i) estabelecimento do equilibrio das
contas do governo, com o objetivo de eliminar a principal causa da inflacao; ii)
criagdo de um padrdo estavel de valor, a Unidade Real de Valor (URV); e iii)

emissdo de uma nova moeda nacional estavel, o real.
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Esse plano distinguiu-se de todos os planos de estabilizacdo que o
antecederam ao ndo incluir o congelamento de prec¢os. Além disso, ele considerava
o desajuste das contas publicas como principal causa da inflacdo brasileira,

diferentemente dos outros.

A primeira etapa do plano foi implantada com o Programa de Acao Imediata
(PAI) em 14 de junho de 1993, durante a gestdo do presidente Itamar Franco. O PAI
redefinia a relacdo da Unido com os Estados, definindo condi¢cbes globais para o
endividamento publico, restringindo o acesso ao crédito e retendo repasse de
recursos federais para os estados e municipios em débito com instituicdes federais.
Também estabelecia um controle mais rigido do Banco Central sobre os bancos
estaduais. Ademais, continha um programa de combate a sonegacdo, aumentando a

fiscalizacdo e atuando de maneira mais contundente na cobranca dos impostos.

Também foi criado o Fundo Social de Emergéncia (FSE), em fevereiro de
1994, com o objetivo de resolver a questdo do financiamento dos programas sociais
brasileiros. Este desvinculava algumas receitas do governo federal, visando atenuar

a excessiva rigidez dos gastos da Unido ditada pela Constituicdo de 1988.

Apesar dos esforcos realizados, o PAI ndo impediu a aceleracdo da inflacdo
em 1993, e o PAIl e o FSE nao foram suficientes para assegurar o equilibrio fiscal
sequer em 1995, conforme Giambiagi (2011).

A segunda fase do plano buscava eliminar o componente inercial da inflagéo,
através do uso da URV a partir de 1° de marco de 1994, como transicdo para a
introdu¢cdo da nova moeda. O uso dessa “quase moeda” retiraria os vinculos dos
precos com o passado, permitindo que a nova moeda viesse sem memoaria
inflacionaria. A URV desempenhava o papel de unidade de conta, calculada
diariamente através da variagdo do IGP-M, IPCA-E e IPC-Fipe. Ela servia para o
comércio determinar seus precos, efetuar contratos e determinar salarios,

independentemente das desvalorizagdes monetarias provocadas pela inflacao.

O reajuste de salarios e beneficios ndo seria feito “pelo pico”, que traria de
volta a inflagdo por causa do aumento de consumo, e nem “pelo piso”, que imporia
prejuizos aos trabalhadores. A alternativa foi a conversdo pela média de quatro

meses, de acordo com Lacerda (2010).
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A nova moeda, o real, foi introduzida em 1° de julho de 1994, dando inicio a
terceira fase do plano. Para manter seu valor, novas medidas foram adotadas. Em
concordancia com Giambiagi (2011), através da Medida Proviséria 542 foram
impostas as seguintes acfes, entre outras: i) 0 lastreamento da oferta monetaria
doméstica em reservas cambiais, na equivaléncia de R$1 por US$1 ainda que essa
paridade pudesse ser alterada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN); ii) a
fixacdo de limites maximos para o0 estoque de base monetaria por trimestre,
podendo as metas serem revistas em até 20%; e iii) a introdu¢cdo de mudancas
institucionais no funcionamento do CMN, buscando dar maior autonomia ao Banco

Central.

Pérsio Arida defendeu que uma estratégia de indexacdo provavelmente so
seria bem-sucedida se elevasse os juros no imediato pds-plano, porque o fim da
inflacdo levaria a uma explosdo natural de consumo, segundo Giambiagi (2011).
Assim, apoés a introducado do real, elevaram-se as taxas de juros reais e as taxas de
depdsitos compulsorios, criando-se uma ancora monetaria. Esse significativo aperto
de liquidez apés a introducdo da nova moeda € uma caracteristica de contraposicéo

do Plano Real em relacéo a seus precursores.

A ancora cambial, que mantinha o cambio artificialmente valorizado,
acelerava o processo de convergéncia para os padrdes internacionais de inflacéo,
tendo pouco efeito recessivo quando comparada com medidas desinflacionéarias de
corte de demanda. Isso corréi as reservas internacionais, entretanto, estas eram
mantidas através dos juros altos que atraiam capital estrangeiro. Os investimentos
estrangeiros também foram beneficiados pela assinatura do Plano Brady e pela

estabilizacdo econémica do pais.

Conforme apresentado por Baer (2015), o PIB cresceu 5,9% em 1994,
baseado principalmente no aumento do consumo. A sobrevalorizagdo cambial aliada
a abertura econdmica incentivou as importacdes, levando a crescentes déficits nas

transag(”)es correntes.

O Plano Real obteve sucesso em seu objetivo de estabilizacdo dos precos,
com quedas continuas da inflagdo entre 1995 e 1998. Em junho de 1994 a taxa
mensal da inflacdo era de 50,7%, e em dezembro do mesmo ano ela foi de 2,37%.

Em 1995, a maior taxa mensal foi de 5,15% em junho, segundo Baer (2015).
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Entretanto, o plano causou profundas consequéncias sobre a dinamica da divida
publica e o crescimento.

“Um fato, de qualquer forma, é inegavel: com inflagao
alta, as autoridades — treinadas ao longo de anos de
convivéncia com a alta de precos — podiam obter
resultados operacionais ‘bons’, mediante o expediente
de simplesmente adiar a liberacdo da despesa, até que
esta, em termos reais, fosse corroida pela inflagdo.
Depois do inicio do Plano Real, essa possibilidade
deixou de existir, jA que os recursos liberados em um
més tinham praticamente o mesmo valor real que no
més anterior. 1sso representou uma verdadeira revolucao
para um setor publico acostumado — e viciado — a operar
em um regime quase hiperinflacionario” (GIAMBIAGI,
ALEM, 2011).

4.3.2. Governo FHC (1995-2002).
4.3.2.1. Primeiro governo (1995-1998).

A posse de Fernando Henrigue Cardoso se deu em meio a um processo de
aquecimento da economia, com o crescimento do PIB no dltimo trimestre de 1994
em 11% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. ISso trazia receio quanto a
continuidade da estabilidade, que poderia ser ameacada pelo consumo mal
administrado. O México passava por uma crise de drastica desvalorizacdo, o que
levantava questionamentos acerca dos resultados de um regime de cambio rigido.

Além disso, as reservas cambiais comecaram a cair.

Dessa forma, as autoridades reagiram em margo de 1995 com um conjunto
de medidas, destacando-se uma desvalorizagao controlada e uma alta taxa de juros
nominais. Isso demonstrou que o governo estava empenhado em defender a politica
cambial e que néo contemplava novas desvalorizagcbes, o que atraiu investimentos

estrangeiros e aumentou as reservas internacionais.

O grande aumento das importacbes com o desempenho ruim das

exportacdes gerava um desequilibrio externo, com piora da Balanga Comercial.
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Ademais, o financiamento do déficit em conta-corrente, realizado com novos
endividamentos externos e investimentos diretos estrangeiros, implicava
pagamentos crescentes de juros e lucros e dividendos, conforme Giambiagi (2011).
O déficit em conta-corrente passou de US$2 bilhdes em 1994 para acima de US$30
bilhdes em 1997. A divida externa liqguida aumentou rapidamente em 1996-1997, se
agravando em 1998 com a crise internacional que reduziu as exportagdes brasileiras

neste ano.

Estes resultados eram consequéncia da forte apreciacdo cambial nos
primeiros meses do Plano Real, pois mesmo com as microdesvalorizacdes
realizadas com o passar do tempo, em dezembro de 1998 obteve-se uma

apreciacao real de 20% em relac&o ao inicio do plano.

Houve também uma crise fiscal no pais nos quatro primeiros anos de governo
FHC, com um déficit primario do setor publico consolidado, um déficit publico
nominal de mais de 6% do PIB na média de 1995-1998 e uma divida publica

crescente, segundo Giambiagi (2011).

4.3.2.2. Segundo governo (1999-2002).

Giambiagi (2011) elencou dez mudancgas mais importantes da gestdo de FHC:
i) privatizacdo; i) fim dos monopdlios estatais nos setores de petrdleo e
telecomunicacdes; iii) mudanca no tratamento do capital estrangeiro; iv) saneamento
do sistema financeiro; v) reforma parcial da Previdéncia Social; vi) renegociacao das
dividas estaduais; vii) aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF); viii)
ajuste fiscal a partir de 1999; ix) criacdo de agéncias reguladoras de servicos de

utilidade publica; e x) estabelecimento do RMI como modelo de politica monetaria.

As reformas estruturais como a reforma administrativa e a privatizacdo sao
exemplos de reformas cuja importancia transcende a conjuntura e que tém efeitos
duradouros no tempo, ao contrario de processos de ajuste que podem ser facilmente

revertidos, segundo Giambiagi e Além (2011).

Como consequéncia da deterioracdo dos indicadores de endividamento e o

temor de uma desvalorizacdo, as reservas cambiais comecaram a cair rapidamente.
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Dessa forma, o governo recorreu ao FMI no final de 1998. Este disponibilizaria
US$41,5 bilhdes em acordo com um ajuste fiscal brasileiro. Entretanto, além do
ceticismo do mercado de que o pais escaparia da desvalorizacdo, uma das medidas
mais importantes do programa fiscal foi rejeitada. Assim, as reservas passaram de
US$75 bilhdes em agosto de 1998 para menos de US$ 35 bilhdes em janeiro de
1999, de acordo com Baer (2015).

O governo tentou interromper esse fluxo aumentando fortemente a taxa de
juros, entretanto, ficou claro que isso nao impedia a saida de capital e ainda gerava
grande recessao econdmica. Assim, a opcdo foi permitir que a taxa de cambio
flutuasse livremente a partir de janeiro de 1999, o que levou a uma desvalorizacéo
de 40% nos dois meses seguintes. Segundo Baer (2015), o impacto dessa
desvalorizagcdo sobre a inflacdo foi relativamente brando, por causa da excessiva

capacidade produtiva, das altas taxas de desemprego e da alta taxa de juros.

1999 foi um ano de austeridade fiscal. Segundo Giambiagi e Além (2011),
durante um longo tempo, a existéncia de um hiato entre a demanda por gasto
publico e a disponibilidade da sociedade em aceitar ser tributada foi driblada através
de expedientes como inflacdo, endividamento publico ou venda de ativos.
Entretanto, com o0s precos préximos a estabilidade, a necessidade de conter a
expansado da divida publica e praticamente esgotada a privatizacdo, chegou a hora

de implementar um forte ajuste.

Para atingir o superavit primario exigido pelo FMI, o governo reduziu
severamente 0s gastos e aumentou impostos, fazendo com que o superavit obtido
superasse a meta. Isso, somado aos juros altos, manteve o crescimento baixo e o

aumento de precos em 9% em 1999.

Em junho de 1999, o governo adotou 0o Regime de Metas de Inflacao (RMI)
como norteador da politica monetaria, definindo uma meta para a variagdo do IPCA
a ser cumprida. Isso caracterizou um compromisso formal das autoridades com a

estabilidade de precos.

A Lei de Responsabilidade Fiscal também fez parte do ajuste para 1999,
sendo aprovada em 2000. Ela representa diretrizes gerais que devem balizar as

autoridades na administracéo das finangas publicas. Destaca-se o estabelecimento
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de tetos para as despesas com pessoal, a limitacdo do endividamento publico e a
proibicdo de renegociacfes de dividas entre entes da Federacao.

Com essas mudancgas, 0 governo estabeleceu o que ficou conhecido como o
“tripé macroecondémico”, formado pelo regime de metas de inflagdo, cambio flutuante

e responsabilidade fiscal.

“[...] o pais passou a ter condigbes de enfrentar
cada um desses problemas: se a inflacdo preocupa, o
BC atua através do instrumento da taxa de juros; se ha
uma crise do BP, o cambio se ajusta e melhora a conta-
corrente; e se a divida publica cresce, ha que se
‘calibrar’ o superavit primario. Com isso, tém-se o0s
elementos para atacar os principais desequilibrios

macroecondmicos de forma integrada” Giambiagi (2011).

Uma mudanca significante ocorreu em 1999 com a mudanga de atitude do
governo, do Congresso Nacional e do publico a respeito da necessidade de ter e
respeitar metas fiscais. Os parametros fiscais passaram a ser incorporados a

racionalidade do jogo politico.

ApoOs uma breve recuperagdo em 2000, a economia voltou a crise em 2001,
que de certa forma perdurou por trés anos. Em 2001 houve um racionamento de
energia, a declaracdo de moratoria da Argentina, a crise das bolsas internacionais, a
interrupcdo do crescimento forte e os atentados terroristas nos Estados Unidos, bem
como um problema de governabilidade de FHC. Além disso, foi criado um ambiente
de incerteza acerca do que poderia acontecer com o Brasil em funcdo das elei¢cdes
de 2002.

Isso levou a uma necessidade maior de desvalorizagdo cambial, com efeitos
negativos sobre a dindmica dos precos e juros, pressionados para evitar uma maior
inflacdo pela desvalorizagdo. Assim, risco-pais atingiu niveis muito elevados em
2001/2002, a inflacdo acelerou no segundo semestre de 2002, e o PIB, que havia
sido 4,3% em 2000, teve média de 2% no biénio 2001/2002. Esse desempenho foi

condenado pelo eleitorado em 2002.

A respeito disso, Marcos Lisboa, no seu discurso intitulado “Instituicées e

crescimento econdmico” ao receber o prémio de Economista do Ano, afirmou:
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Boas inten¢Bes ndo garantem bons resultados, ao passo
que o cuidado com as construcdes das instituicdes — ou
0 seu descuido gerado por pressées do momento — ndo
gera resultados significativos no curto prazo, mas sao
fundamentais no longo prazo. Nao se deve medir um
governo ou uma gestéo pelos resultados obtidos durante
sua ocorréncia e sim por seus impactos no longo prazo,
pelos resultados que sdo verificados nos anos que se
seguem ao seu término (LISBOA, M., 2010).

4.4. Os anos do governo PT.
4.4.1. Governo Lula (2003-2010).

Como citado anteriormente, foi criado um ambiente de incerteza no pais com
a possibilidade de vitéria de Lula nas eleicdes. Os observadores internacionais
temiam a declaracdo de moratdria no contexto de politicas populistas do governo
PT. Esperava-se que 0 novo governo proporcionaria uma mudanca radical no perfil
politico seguido até entdo, sem manter 0os compromissos assumidos 0 governo

anterior.

Entretanto, ao longo dos anos e a medida que crescia, o PT e Lula passaram
por um processo de moderacéo, apesar de alguns porta-vozes do partido adotarem
uma postura critica em relacdo a politica de ajustes implementada a partir de 1999.

O primeiro oficial do Partido em 2001 com vista as eleigcbes divulgava
propostas como a renegociacao da divida externa, a limitacdo da disponibilidade de
recursos destinados ao pagamento de juros da divida publica, a concessédo de
beneficios previdenciarios e o programa “Fome Zero”, conforme Giambiagi (2011).
Ou seja, propunha aumentar os gastos publico, assistencial e previdenciario numa
ordem de 5% do PIB.

O discurso comecgou a mudar no meio da disputa eleitoral a partir da escolha
de Antbnio Palocci como coordenador do programa de governo, que ja se
encontrava dentre as correntes moderadas do partido. A mudanca foi acelerada com
a Carta ao Povo Brasileiro, na qual se comprometia a preservacao do superavit
primario, com o programa de governo mais moderado e com a Nota sobre o Acordo

com o FMI, em que se prometia respeitar o acordo negociado.
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De fato, a estratégia inicial do governo foi reafirmar o compromisso
estabelecido no governo anterior. No campo fiscal, houve cautela com controle de
gastos e aumento da carga tributaria nos dois primeiros anos, 0 que levou a
sucessivos superavits primarios. A nomeacdo de Henrique Meirelles para a
presidéncia do Banco Central mantendo o restante da Diretoria também sinalizou
continuidade.

Outros pontos que demonstraram a mudanca de postura do PT foram: o
anuncio de metas de inflacdo de 2003 e 2004 de 8,5% e 5,5%, respectivamente; a
elevacdo da Selic; o aperto na meta de superavit primario, que passou de 3,75%
para 4,25% em 2003; a meta fiscal de 4,25% de 2004-2006. Também foram
enviadas propostas de reforma tributéria e da previdéncia. Sendo assim, o partido se
transformou, adotando politicas relativamente ortodoxas baseadas na austeridade e

na estabilidade de precos.

Os resultados foram uma inflacdo decrescente, fechando 2003 em 9,3%,
ligeiramente acima da meta. A taxa Selic subiu de 10% para 13% em 2003, cedendo
para 8% em 2004. Isso se traduziu em expressivas despesas com 0 pagamento de
juros da divida em um primeiro momento, havendo tendéncia de reducédo do peso

dos juros ao longo do tempo.

O contexto internacional no periodo era favoravel. Na média entre 2003/2007,
antes da crise mundial no terceiro trimestre de 2008, o mundo cresceu a 4,6% ao
ano. Assim, o Brasil recuperou os padrdes de crescimento dos anos anteriores,
apesar de seu desempenho ter sido menor que o dos outros paises emergentes. O
crescimento médio do pais nos anos de Lula foi de 4,0% ao ano, de acordo com
Giambiagi e Além (2011).

Além da expansdo de demanda mundial, havia extraordinaria abundancia de
liquidez resultante da combinac&o do cenéario de expansdo com uma taxa de juros
muito baixa. Isso foi fundamental para a apreciacdo da taxa de cambio real brasileira

ao longo dos anos Lula.

Mais um fator importante para o crescimento brasileiro foi a grande elevacéo
de precos das commodities no mercado mundial, puxada pelo crescimento da

economia chinesa. Somada a isso, a heranga de um sélido desempenho do balango
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de pagamentos deu continuidade a saldos crescentes da Balanca Comercial, que
passou de um superavit de US$ 2,6 bilhdes em 2001 para US$ 44,5 bilh6es em
2005, conforme Baer (2015). Esse resultado adveio principalmente do crescimento
das exportacdes, mas também da diminuicdo das importacbes nos anos 2002 e
2003 em relacdo a 2001.

Em marco de 2006, houve a substituicdo do Ministro da Fazenda para Guido
Mantega, ocasionando uma mudanca nos rumos da politica econdmica, percebida
pelos seguintes elementos, segundo Giambiagi (2011): aumento expressivo na taxa
de variacdo real do gasto publico; afrouxamento dos superavits primarios;
divergéncia a respeito da conducdo da politica monetaria entre Ministério da
Fazenda e Banco Central, abandono de estudos que visavam a contencdo do
crescimento da despesa; diferenciacdo sistematica da politica oficial realizada no

governo anterior; e aumento da importancia e do papel do BNDES na economia.

Buscando resgatar os compromissos que fez durante as elei¢cbes, Lula
procurou atender duas prioridades: aumentar o poder aquisitivo do salario minimo e
elevar a dotacdo orcamentéria para o que veio a ser o Bolsa-Familia. Com isso,
entre o final do governo FHC e 2010, o salario minimo teve aumento real acumulado
de 64%, e o programa Bolsa-Familia se tornou a principal realizacdo social do

governo.

Dessa forma, as despesas aumentaram acima do crescimento da economia.
O aumento do gasto publico foi concentrado nas despesas correntes, em detrimento
das despesas de investimento, embora no final do governo estas tenham tido um
aumento importante. No governo Lula, gastou-se com investimento em propor¢cao do
PIB, em média, 0o mesmo que nos 8 anos de FHC, que ja tinha gastado apenas 2/3

de Collor/Itamar, valor que ficava aquém do que se gastava ha década de 70.

As mudancas no regime fiscal apos a crise de 2008 ja deram lugar a uma
rapida deterioracdo das contas publicas, vertiginosa expansdo do crédito estatal,
bancada por emissdo de titulos do Tesouro e montagem de diversos programas
“pré-negaocios” movidos a dinheiro publico e favores do Estado, conforme Bacha e
Bolle (2011). N&o se trata apenas da deterioracdo do resultado primario, mas do
compromisso cada vez mais frouxo com o cumprimento estrito de metas fiscais e 0

uso reiterado de manobras fiscais.
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O Brasil acabou privilegiando as politicas assistenciais, permanecendo o
desafio de como aumentar e financiar o investimento puablico necessario para
sustentar um novo ciclo de crescimento. Segundo Giambiagi e Além (2011), esse
duplo papel de “pai da estabilidade” e simultaneamente “pai dos pobres”
representado pelo presidente foi viabilizado, por um lado, pelas elevadas taxas de
juros que curvaram a trajetoria da inflacdo, e, por outro, pelo aumento da carga

tributaria.

Nos anos FHC, houveram reformas que modificaram significativamente a
economia em relacdo ao que ela era até meados dos anos 80, apesar de a evolucao
de alguns indicadores macroecondmicos terem deixado muito a desejar. Em
contraste, nos anos Lula, houve recuperacdo do crescimento, com impactos
favoraveis sobre o emprego e a divida publica. Entretanto, as reformas estruturais
de limitaram a uma reforma modesta da previdéncia. Protelou-se o enfrentamento,
no ambito do INSS, do desafio demografico de que a populacdo de 60 anos ou mais,
que em 2000 correspondia a 13% da populacdo de 15 a 59 anos, chegaria a 52%
dela em 2050.

Em resumo, o Governo Lula, beneficiado por uma
combinac@o excepcional de fatores externos -
abundancia de liquidez internacional, forte ciclo de
expansdo da economia mundial, precos das commodities
historicamente elevados e taxas de juros externas baixas
—, trouxe uma série de melhoras importantes no campo
macroecondémico, com uma sensivel reducdo da
dependéncia externa; uma queda consistente da
inflacdo; e uma reducdo, suave mas persistente, do
endividamento publico expresso como proporcdo do PIB
(GIAMBIAGI, ALEM, 2011).

4.4.2. Governo Dilma (2011-presente).

Dilma assumiu a presidéncia com indicadores macroeconémicos satisfatorios,
apesar dos impactos da crise de 2008. O forte crescimento em 2010, os bons
resultados do mercado de trabalho e a estabilidade de precos sdo destaques desse

cenario.
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A primeira fase do governo Dilma, de janeiro a julho de 2011, foi de
continuidade. Entretanto, a partir de agosto de 2011, teve inicio uma virada na
politica econdmica, com o afrouxamento da politica monetaria. Nesse sentido,
passou-se a perceber a taxa de juros como objetivo e ndo apenas como
instrumento, o0 que resulta num contexto institucional inadequado — a falta de

autonomia do Banco Central.

As sucessivas quedas da taxa de juros ocorreram até outubro de 2012,
passando de um patamar de 12,5% para 7,25%. Esse indice se manteve até abril de
2013, quando voltou a se elevar. Em 2012, o IPCA fechou em 5,84%, distante do
centro da meta de 4,5%. Em abril de 2013, quando houve o retorno dos aumentos
na Selic, a inflacdo estava em 6,49% no acumulado de 12 meses. Em nenhum ano
do governo a inflagdo alcancou o centro da meta, o que representa um descaso com

o0 RMI, um item do tripé macroeconémico.

Além disso, 0 governo passou a recorrer mais intensamente a intervencdes
diretas no sistema de precos como instrumento auxiliar do controle da inflagcéo,
segundo Mesquita (2014). Foram realizadas diversas desoneracdes tarifarias, bem
como controle artificial dos precos administrados, com destaque a energia elétrica e
derivados do petroleo. Tais medidas estimulavam a demanda de maneira
insustentavel. Quando o controle ndo foi mais possivel a inflacdo estourou,

chegando a 8,89% no primeiro semestre de 2015.

A elevacdo dos gastos sem contrapartida na elevacdo das receitas, tendo em
vista 0 cenéario de desaceleracdo do crescimento, desencadeou em superavits
primarios cada vez menores, chegando a um déficit primario de 0,63% em 2014 e a
expectativa um déficit primario expressivo em 2015. Isso representa a negligéncia

com a LRF, mais uma parte do tripé instaurado em 1999.

A intervencdo estatal também se deu na politica cambial. Apesar do
compromisso retorico com o regime de cambio flutuante, o Banco Central anunciou
em agosto de 2013 um programa continuo de hedge cambial, por meio de
intervencdes diarias. A taxa de cambio deveria ser mantida desvalorizada e

competitiva, 0 que demonstra ruptura com o ultimo ponto do tripé macroeconémico.
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Assim, nota-se um novo modelo de condugdo da politica econdmica,
popularmente conhecido como “nova matriz econdmica”. Esse modelo é baseado
em taxas de juros mais baixas, taxa de cambio enfraquecida, certa tolerancia com a

inflacdo e incentivos fiscais a inddstria nacional.

O crescimento do crédito, principalmente do crédito ao consumidor, foi
notével. Isso faz parte da tendéncia do governo de estimular a economia por meios
incentivos fiscais. O Estado desempenha papel substantivo através do BNDES, que
financia 88% dos empréstimos de longo prazo. Conforme Baer (2015), o BNDES
recebeu enorme aumento de capital no governo Lula, além de um andncio de mais
uma injecdo de R$ 30 bilhdes pouco antes da eleicdo presidencial. Uma

consequéncia disso € o aumento da divida publica global.

Persistiu um baixo indice investimento/PIB, principalmente relacionado a
expansdo e melhoria na area de infraestrutura. Em 2007, o governo instituiu o
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), com muitos projetos de
infraestrutura. Porém, estes sofreram atrasos ou foram cancelados devido a
deficiéncias orcamentarias e administrativas, dentre outros motivos. A taxa de
investimento efetiva em 2014 foi de 18,1% do PIB, abaixo da taxa observada em
2010, de 18,4%, segundo Curado e Nascimento (2015).

A alta taxa de crescimento chegou ao fim em 2011, quando a expansao do
PIB foi de apenas 2,7%. Nos anos que se seguiram, 0 cenario s6 piorou: em 2012,
2013 e 2014, o crescimento foi de 0,9%, 2,3% e 0,1%, respectivamente. Apesar
disso, a taxa de desemprego continuou a diminuir, registrando a menor média
historia ao atingir 4,8% em 2014. Segundo Baer (2015), ndo ha uma explicacao
definitiva para esse fendbmeno. O autor aponta que alguns analistas observaram
declinio de produtividade do trabalho entre 2010 e 2012, em razdo da escassez de
trabalhadores habilitados. Outros destacam que, com o intuito de revigorar a
producdo interna, foram instituidos impostos especiais sobre bens importados.
Ademais, dados os altos custos de demissdes e contratacfes no pais, as empresas

estavam conservando seus trabalhadores na expectativa do retorno do crescimento.

As condigbes de previsibilidade macroecondmica pioraram. O cenario de
2015 é marcado por expectativa crescimento negativo de 3,10%, de acordo com o

Relatorio Focus divulgado pelo Banco Central em 13/11/2015. A inflacdo deve
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ultrapassar duas casas decimais, tendo expectativa de 10,04% para o fechamento
do ano.

4.5. Considerac0es finais.

A explicacdo ortodoxa para um cenario de inflacdo alta e crescimento baixo
se baseia em problemas estruturais na oferta: baixa competitividade, infraestrutura,
educacdo, carga tributéria, elevados custos e burocracia. A produtividade média do
pais subiu 0,4% por ano entre 1996 e 2005, enquanto a China teve um aumento de

7,1% ao ano.

A partir do inicio dos anos 1990, o Brasil passou por
mudancgas importantes ha sua economia: o grau de
abertura comercial e financeira aumentou; as empresas
se tornaram mais competitivas; houve um amplo
processo de privatizagdo; o combate a inflagdo se
converteu em prioridade a partir de 1994; e foram
adotadas medidas severas de ajuste fiscal. No conjunto,
tais passos constituem etapas do processo de
transformagédo de uma economia, rumo a uma situagéo
de maior competicdo com o exterior e envolvem o
objetivo de ter indicadores fiscais sdlidos, inflagdo baixa
e regras de politica econdmica relativamente estaveis
(GIAMBIAGI, 2011).

Ainda segundo o autor, a concessao do grau de investimento na segunda
metade da década de 2000 representou a coroacdo desse processo de
modernizacdo. Com o passar dos anos, a persisténcia no ajustamento daria frutos, o
risco de default desapareceria, a confianca aumentaria, as taxas de juros reais
cairiam muito, a divida passaria a diminuir e, na bonanca, o pais poderia se dar ao
luxo de relaxar parcialmente a politica fiscal, diminuindo o tamanho do superavit
primério. Entretanto, foi visto que houve a interrupcdo desse processo
principalmente no governo Dilma, o que levou a perda do grau de investimento em
2015.

A insustentabilidade fiscal advém da expansdo dos gastos primarios muito

mais rapida que a do PIB. “Nao ha porque se iludir com uma estabilizagcdo da
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relacdo divida/PIB baseada em elevacdo sem fim da carga tributaria. Com a
persisténcia desse regime fiscal, o crescimento econ6mico esta fadado a ser
sufocado pouco a pouco” (BACHA, BOLLE, 2011).

De acordo com Baer (2015), pode-se argumentar que um conjunto ortodoxo
de politicas, embora nao redistributivas no curto prazo, podem proporcionar maior
equidade no longo prazo. O motivo tem a ver com 0s impactos das politicas no
crescimento a longo prazo, e, por extensao, na viabilidade da redistribuigcéo.

5. Concluséao.

Pode-se dizer que a implementacdo da nova matriz econémica, que guiou a
politica econémica do governo Dilma, tem origens desenvolvimentistas, ou seja,
heterodoxas. Politicas direcionadas por essa ideologia ja obtiveram bons resultados,

em funcao do cenario doméstico e externo em que estavam envolvidos.

Na Era Vargas, a capacidade industrial ociosa criada na década de 20 e os
efeitos da Grande Depressdo e das Guerras Mundiais, que incentivaram a
diversificacao industrial pela dificuldade de importacdo, foram alguns fatores que

contribuiram para que a intervencao estatal obtivesse sucesso.

No governo JK, com o Plano de Metas de viés keynesiano, o investimento
estrangeiro foi fundamental para seu sucesso. Os resultados foram positivos, em
termos gerais, com elevados investimentos em setores necessarios, 0 que gerou
alto crescimento, apesar de o intervencionismo ter gerado inflagdo e déficits

elevados.

Entretanto, a persisténcia da politica desenvolvimentista nos anos que se
seguiram construiu um cenario de hiperinflacgdo e desequilibrio fiscal com alto
crescimento da divida publica interna e externa. A acao do Estado ja ndo servia mais

para o desenvolvimento do pais, e passou a ser prejudicial.

Da mesma forma, a experiéncia de Dilma ndo obteve os resultados de
crescimento, investimento e desenvolvimento da indlstria que buscava através do
aumento de gastos e diminuicdo dos juros, mesmo com certa tolerancia com a

inflacdo. Além disso, desequilibrou a economia quando rompeu com o regime do
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tripé macroeconémico, que depois de muito esforco conseguiu obter estabilidade

econdmica para o pais.

O tripé assegurou alguns anos de estabilidade, adquirida principalmente com
o Plano Real. A continuidade do ajuste, que estaria comecando a dar frutos no
primeiro governo Lula, era fundamental para o desenvolvimento de longo prazo do

pais, como visto.

A falta de perseveranca no fato de que o modelo ortodoxo traria crescimento
e emprego em meio a um ambiente macroeconémico estavel com o passar dos anos
fez com que o governo mudasse de diregcdo e adotasse novamente um modelo
heterodoxo. Porém, dessa vez, a conjuntura interna e externa ja nao se

assemelhava as outras experiéncias desenvolvimentistas do pais.

Os economistas ortodoxos defendem a minima intervencdo do Estado na
economia, como visto. Eles afirmam que a politica monetaria expansionista s6 tem
efeitos sobre a inflagdo, e ndo sobre as variaveis reais de emprego e crescimento.
Pode-se perceber esse caso na pratica na analise do governo Dilma, no qual o
governo interveio no mercado de cambio, o Banco Central passou a buscar
crescimento perdendo o foco na inflagdo e o Estado agiu no controle de alguns
precos.

Isso acabou gerando um cenario de estagflacio em 2014 e 2015,
principalmente. Além disso, diante esse cenéario e as tentativas de reversdo do
mesmo em 2015, o processo de reducdo de pobreza e o desemprego vao

retornando ao patamar dos anos anteriores.

Perdeu-se a confianca de mercado, e consequentemente, o grau de
investimento dado pelas agéncias de rating. Assim, € necessario um aumento da
taxa de juros para tornar o investimento no pais atraente, dado seu risco. Dessa
maneira, deteriora-se ainda mais as contas publicas e aprofunda-se a recessédo. A
inflacdo ainda segue muito acima da meta estabelecida no RMI, apds sua exploséo

na soltura de um controle de precos realizado.

Para retomar a estabilidade e o desenvolvimento, o pais tera que retroceder
diversos passos para superar obstaculos que ja haviam sido vencidos. O Brasil tem

que voltar alguns anos de crescimento, através de uma recessao, para retomar a
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estabilidade e a partir dai estabelecer os caminhos para o desenvolvimento de longo

prazo.
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