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“Todas as classes fazem planos: os ricos
para gastar mais e poupar menos, 0S
pobres para gastar mais e trabalhar
menos”’.

(John Maynard Keynes)



RESUMO

O presente trabalho aborda de modo geral a evolucéo da politica econémica do Brasil e,
mais especificamente, da politica fiscal durante os governos de Luiz Inacio Lula da
Silva (2003-2010) e Dilma Rousseff (2011-2014). O objetivo dessa andlise € identificar
se a politica fiscal implantada neste periodo, ou melhor, nos doze (12) primeiros anos de
governo do Partido dos Trabalhadores (PT) foi de cunho po6s-keynesiano. Para tanto, é
feita uma revisdo da literatura pautada numa analise critica das publicacdes a respeito
do assunto em questdo e, assim, utilizamos o método hipotético-dedutivo, que é
composto por trés etapas. A primeira etapa refere-se ao levantamento do problema, que
surge, em geral, de conflitos das expectativas e teorias existentes. A segunda etapa € o
surgimento da hipotese, que é a solucdo proposta ou deducdo de consequéncias na
forma de proposicGes passiveis de teste. A terceira e Ultima etapa é o teste de
falseamento, ou tentativa de refutagdo, entre outros meios, pela observacdo e
experimentacao. Isso, por sua vez, permitiu a verificacdo de que a conducao da politica
fiscal nos governos Lula (2003-2010) e Dilma (2011-2014) n&o rompeu com as ideias
neoliberais que ganharam forca nos governos de Fernando Henrique Cardoso (FHC),
entre 1995-2002, e, portanto, ndo pode ser considerada pds-keynesiana. Na verdade,
entre 2006 e 2010, o que houve no governo Lula (e entre 2012-2013, no governo Dilma)
foi uma flexibilizagdo do tripé macroeconémico (meta de inflacdo, superavit primério e
cambio flutuante), cujo objetivo interessa a um grupo politico neoliberal formado por
capitalistas rentistas e financistas.

Palavras-chave: Politica fiscal, Pds-keynesiano; Governos Luiz Indcio Lula da Silva
(2003-2010) e Dilma Rousseff (2011-2014).
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INTRODUCAO

Em 2015, a economia brasileira passou por uma “forte” crise econdmica, COm a
inflacdo acima do teto da meta' (11%, aproximadamente), alto nivel de desemprego
(saiu de 7,5%, em 2014, para 8,5%, em 2015), queda nos investimentos (tanto puablico
quanto privado) e decrescimento do Produto Interno Bruto (PIB) (-3,8%). Segundo a
teoria keynesiana e pos-keynesiana, essa fase descendente, de recessdo e crise, é
inerente ao sistema capitalista, ou seja, existem forgcas que impelem o sistema em
direcdo ascendente até perder a sua forca para, em certo momento, serem substituidas
por forcas que operam em sentido oposto (KEYNES, 1982, p. 243).

Para Keynes (1982), a substituicio de uma fase ascendente por outra
descendente, geralmente, ocorre de forma repentina e violenta, cujo motivo é devido,
principalmente, ao colapso da eficiéncia marginal do capital (queda nas expectativas de
gue um acréscimo de uma unidade de bem de capital, em termos de salario, gere
rendimentos ou lucro). Neste caso, 0s empresarios, pessimistas em relacdo ao futuro dos
seus investimentos, decidem reter a moeda ou, de forma similar, “o pessimismo ¢ a
incerteza a respeito do futuro que acompanham um colapso da eficiéncia marginal do
capital suscitam, naturalmente, um forte aumento da preferéncia pela liquidez”
(KEYNES, 1982, p. 245) que, por sua vez, torna a crise tdo intratavel. Os autores pds-
keynesianos, que “resgatam” a teoria de Keynes, também defendem que “de tempos em
tempos, uma economia capitalista sera caracterizada por persistente desemprego”
(MINSKY, 2009, p. 160), devido a falta de confianca dos agentes econdmicos em
relacdo aos investimentos futuros.

Para Keynes (1982) e o0s pos-keynesianos, o “remédio” para sair da crise
consiste na intervencdo do Estado, atraves, principalmente, do uso da politica fiscal,
baseada no aumento dos gastos publicos, capaz de aumentar (ou incentivar) o consumo
(demanda agregada) e, assim, o emprego seria mantido mesmo com um volume menor
de investimento. Dito de outra forma, ao Estado cabe, sobretudo através da emisséo de
titulos publicos para extrair a “renda ndo gasta” dos individuos, garantir que as
maquinas ociosas voltem a operar, elevando, consequentemente, a producdo, o emprego

e a renda.

1 O governo brasileiro estabelece, para cada ano, uma meta de inflagdo, que é uma taxa fixa (e que,
atualmente, é de 4,5%) que deve ser atingida. A partir desse nimero, é estabelecida uma faixa de
tolerancia, ou seja, quanto a inflacdo real pode variar acima ou abaixo da meta. Desde 2006, a faixa de
tolerancia é de dois pontos percentuais e, portanto, a inflagcdo real pode variar entre 2,5% (piso) e 6,5%
(teto) ao ano.
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Essa “receita” keynesiana/pos-keynesiana, baseada na utilizacdo de uma
politica fiscal expansionista, foi utilizada no Brasil a partir da eclosdo da crise financeira
mundial ou crise do subprime, em 2008 (na verdade, Luiz Inacio Lula da Silva, que era
o0 Presidente na época, iniciou uma politica fiscal expansionista ainda em 2006, ultimo
ano do seu primeiro governo). Em outras palavras, a crise financeira mundial em 2008
provocou uma deterioracdo das expectativas, na qual tenderia a reforcar, por parte dos
agentes econébmicos, a aversao ao risco e a contracdo do crédito (principalmente, dos
bancos privados) e, assim, levaria empresas e familias a adiarem decisbes de
investimento e consumo, provocando uma desaceleracdo da atividade econdmica. Neste
caso, 0 governo brasileiro decidiu elevar os gastos publicos, sobretudo com programas
de transferéncia de renda (Bolsa Familia) e investimentos (Programa de Aceleracao do
Crescimento — PAC), além de aumentar o salario minimo que, juntos, impulsionaram a
demanda agregada e criaram um “robusto” mercado interno. Ou seja, 0 governo fez uso
de uma politica fiscal expansionista para elevar as expectativas dos empresarios e, desta
forma, aumentar a producdo, 0 emprego e a renda.

Dentro deste contexto, surge a seguinte davida: a politica fiscal utilizada pelos
governos do PT (Partido dos Trabalhadores) durante os anos de 2003 a 2014, para,
sobretudo, conter o avanco da crise financeira mundial foi realmente pos-keynesiana?
Dito de outra forma, a politica fiscal expansionista que comecou a ser utilizada ainda no
primeiro governo Lula e intensificada no seu segundo mandato, como também, utilizada
por Dilma Rousseff (também do PT) foi realmente uma politica fiscal de caracteristicas
e fundamentos pds-keynesianos?

Segundo o campo conservador (formado pelos economistas e politicos
neoclassicos?), a politica fiscal nos governos Lula, e herdada por Dilma, foi pos-
keynesiana. Para 0s autores neoclassicos, a crise econémica brasileira vivida em 2015,
que citamos acima, foi provocada por uma politica fiscal excessivamente expansionista
do lado dos gastos publicos ou pds-keynesiana (GENTIL; HERMANN, 2015, p. 01).
Como coloca Curado e Nascimento (2015), uma politica fiscal pos-keynesiana €
adequada em um cenario de profunda deterioracdo da demanda, mas ndo pode ser

utilizada como um instrumento permanente de ampliagdo do produto. Assim, segundo

2 Os principais postulados da escola de pensamento econdmico neoclassica sdo: a) os agentes econdmicos
sdo racionais e procuram maximizar as suas preferéncias; b) os individuos agem de forma independente,
com base em informagdes perfeitas sobre o “mercado”; c) através do “livre mercado”, ou seja, sem a
intervengdo do Estado, a economia se “auto-equilibra” no longo prazo; e d) com base em calculos
probabilisticos é possivel prever o futuro.
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os autores, o erro de Dilma foi manter praticamente inalterado a politica fiscal pds-

keynesiana, baseada na ampliacdo dos gastos publicos, que foi utilizada por Lula nos

governos anteriores. Nas palavras de Curado e Nascimento (2015),
O erro central cometido pelos gestores da politica econdmica durante
0 governo Dilma foi [...] acreditar que as politicas de carater
anticiclico — utilizadas de forma correta no contexto da crise
financeira global de 2008 — sustentariam o ritmo de crescimento da
economia brasileira ao longo do tempo (CURADO; NASCIMENTO,
2015, p. 37).

O que Curado e Nascimento (2015) querem dizer é que uma politica fiscal pds-
keynesiana (expansionista), baseada no aumento dos gastos publicos, pode até ser
justificada no curto prazo, mas ndo pode ser recomendada como uma solucdo
permanente de longo prazo, pois ela “contribui para os péssSimos resultados
economicos” (CURADO; NASCIMENTO, 2015, p. 37). Para os autores, Lula “acertou”
na utilizacdo da politica fiscal pos-keynesiana, pois a economia encontrava-se em crise,
mas Dilma “errou” em manter a politica fiscal pos-keynesiana, dado que a economia
brasileira j& estava na fase ascendente ou de crescimento, quando assumiu o governo em
2011.

Desse modo, esta pesquisa parte da hipdtese de que a politica fiscal utilizada
pelos governos do PT (Partido dos Trabalhadores) durante os anos de 2003 a 2014 foi
de caracteristica e fundamento p6s-keynesiana.

Diante disso, 0 objetivo geral deste trabalho consiste em investigar a politica
fiscal nos doze primeiros anos (2003-2014) do Partido dos Trabalhadores, ou dos
governos de Lula e Dilma, como caracteristica pos-keynesiana. Para uma maior
consisténcia, este trabalno tem como objetivos especificos: a) investigar,
principalmente, as teorias keynesianas e pds-keynesianas; b) apresentar os argumentos
até entdo utilizados pelos diversos autores que estudaram e estudam o tema; c) levantar
alguns estudos sobre a politica fiscal no Brasil; e d) levantar dados que demonstrem, de
forma subsidiaria, tendéncias de politica fiscal pds-keynesiana neste periodo.

Com isso, este trabalho utilizara o método de pesquisa hipotético-dedutivo que,
segundo Popper (1975 apud MARCONI; LAKATOS, 2003), é composto por trés
etapas. A primeira etapa refere-se ao levantamento do problema, que surge, em geral, de
conflitos das expectativas e teorias existentes. A segunda etapa é o surgimento da
hipdtese, que é a solugdo proposta ou deducdo de consequéncias na forma de

proposicOes passiveis de teste. A terceira e ultima etapa é o teste de falseamento, ou
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tentativa de refutagéo, entre outros meios, pela observacdo e experimentagdo. Ou, nas
palavras de Kaplan (1972 apud RODRIGUES; FERRONATO, 2010, p. 08), o método
hipotético-dedutivo faz com que o cientista ou autor,

[...] Através de uma combinacdo de observacbes cuidadosas, habeis
antecipacdes e intui¢do cientifica, alcanca um conjunto de postulados
que governam os fendmenos pelos quais estd interessado, dai deduz
ele as consequéncias por meio da experiéncia e, dessa maneira, refuta
0s postulados, substituindo-0s, quando necessario por outros e assim
prossegue.

Para tanto, é feita uma pesquisa (revisdo) bibliografica para consultar varias
literaturas relativas ao assunto em estudo. Tal revisdo bibliografica foi feita através de
livros, artigos e revistas que tratam do tema. Também foram utilizados dados sobre a
politica econémica brasileira que comprova ou ndo se a politica fiscal foi pos-
keynesiana. Entretanto, este trabalho parte, sobretudo, da teoria de Keynes (1982), que
desenvolveu uma andlise da situacdo econdmica dos Estados Unidos no inicio da
década de 1930, propondo uma saida da recesséo via politica fiscal. Também foi feita
uma revisao dos trabalhos dos principais autores pds-keynesianos como, por exemplo,
Minsky (2009), Davidson (1996; 2003) e Kregel (2003; 2006), além de autores pos-
keynesianos brasileiros como, por exemplo, Sicsu (2003; 2007; 2013), Carvalho (1987,
2003; 2008), Terra e Ferrari Filho (2010; 2011; 2014), dentre outros.

Por fim, cabe dizer que este trabalho estd dividido em cinco partes, contando
com esta introducdo. Na segunda parte faz-se um estudo sobre a importancia da
intervencdo do Estado na economia e o que € politica fiscal e seu principal uso na viséo
das vérias escolas de pensamento econémico, sobretudo, na visdo keynesiana e poOs-
keynesiana. Na terceira parte é feito um estudo e sdo levantados os dados sobre a
politica fiscal nos governos de Lula (2003-2010) e Dilma (2011-2014), ambos do
Partido dos Trabalhadores. Na quarta parte é feita uma relacdo entre as teorias
keynesianas e pds-keynesianas com a préatica da politica econdmica, principalmente da
politica fiscal, do PT, ou melhor, no periodo de 2003 até 2014. E na quinta e ultima
parte, faz-se uma breve consideragéo final (e algumas criticas) na qual mostraremos se a

politica fiscal nos governos do PT foi, ou ndo, adepta da visdo pos-keynesiana.
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1. A POLITICA FISCAL NO PENSAMENTO KEYNESIANO E POS-
KEYNESIANO.

Nesta secdo, primeiramente, apresentaremos, de forma sucinta, a discussdo
sobre politica fiscal e 0 processo de intervencdo do governo na economia, buscando
respostas para as seguintes questdes: o que é politica fiscal? Por que o Estado deve
intervir na economia? E quais séo os principais objetivos a serem alcangados com a
intervencdo do Estado na economia? Posteriormente, analisaremos o papel do Estado,
sobretudo, através do uso da politica fiscal, nas visdes das escolas de pensamento
econdmico keynesiana e pds-keynesiana. Para tanto, nos basearemos na principal obra
de Keynes (1982), A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, além de

revisitarmos também as principais obras dos autores pds-keynesianos.

1.1. Os motivos da intervencdo do Estado na economia e a politica fiscal.

Caso houvesse no mundo um perfeito funcionamento do sistema de mercado,
descrito pelas hipéteses do modelo de concorréncia perfeita®, ndo haveria nenhum
motivo para que 0 governo intervisse na economia. No entanto, como é sabido, o0s
postulados da concorréncia perfeita pouco se aplicam ao mundo real, que é marcado por
caracteristicas que dificultam, ou até mesmo impossibilitam, a obtencdo da producéo
Otima através do setor privado. Assim, 0 governo emerge como um elemento capaz de
intervir na alocacdo de recursos que, atuando paralelamente ao setor privado, procura
estabelecer um nivel de producdo Otima de bens e servicos que satisfacam as
necessidades da sociedade.

Segundo Riani (2011), existem quatro caracteristicas que podem ser
consideradas como falhas do mecanismo de mercado em atender as necessidades da
sociedade, sdo elas: 1) indivisibilidade do produto; 2) externalidades; 3) custo de
producdo decrescente e mercados imperfeitos; e 4) riscos e incertezas na oferta dos
bens. Para o autor, a primeira caracteristica, os bens indivisiveis, “sdo aqueles cujos
beneficios ndo podem ser individualizados, tornando ineficiente o estabelecimento dos
precos via sistema de mercado” (RIANI, 2011, p. 13). Ou seja, sdo bens e servicos que

possuem como caracteristicas principais: a ndo-exclusividade (ndo se aplica o direito de

¥ Modelo criado pela escola de pensamento cléssica que, na visdo de Sandroni (1999), retine tanto no lado
da oferta como no lado da demanda, um grande nimero de agentes econdmicos (compradores e
vendedores), que sdo indiferentes entre si, e de modo que nenhum dos agentes podem individualmente
exercer uma influéncia perceptivel sobre os precos dos produtos (SANDRONI, 1999, p. 379).
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propriedade) e a ndo-rivalidade (o0 acesso de mais pessoas ao consumo desses bens e
servicos ndo implicaria um acréscimo de seus custos). Neste caso, 0s bens e servigos
com essas caracteristicas so seriam ofertados atraves da intervencdo do governo, pois o
mesmo possui a tributacdo como fonte de recursos para financia-los.

A segunda caracteristica que justifica a intervencdo do governo na economia
refere-se as externalidades. Segundo Barrionuevo Filho e Lucinda (2004, p. 50), “existe
uma externalidade quando as atividades de um agente econdmico afetam as atividades
de outro agente de formas quais ndo se refletem nas transacfes de mercado”. Essas
externalidades podem ser tanto positivas (quando os agentes ndo envolvidos se
beneficiam) quanto negativas (quando os agentes ndo envolvidos séo prejudicados). O
governo pode atuar na questdo das externalidades de varias maneiras, e uma delas é
através dos incentivos e gastos, contribuindo, assim, para a reducdo das externalidades
negativas e criando um grupo de atividades que proporcione a sociedade uma série de
externalidades positivas. Um exemplo seria gastos publicos com educacéo e saude.

Em relacdo aos custos de producdo decrescentes e mercados imperfeitos,
terceira caracteristica, refere-se aos bens e servi¢cos que as empresas privadas nao seriam
capazes de oferecer lucrativamente (ou seja, o nivel de producdo da firma seria inferior
ao nivel desejado pela sociedade) e ao poder que grandes empresas (no mercado
oligopolista, monopolista e de concorréncia monopolista) ttm em determinar 0s pre¢os
gue, na maioria das vezes, provoca uma producdo inferior ao desejado pela sociedade.
Neste caso, a alocacdo da producdo eficiente por parte da firma serd diferente da
alocacdo Otima para a sociedade (RIANI, 2011, p. 18).

Ja a quarta caracteristica, 0s riscos e incertezas na oferta de bens e servicos,
refere-se ao fato de que um bem econémico, necessario e desejado, ndo seria ofertado a
sociedade por falta de conhecimento perfeito do mercado. Nos dois casos (terceiro e
quarto) a participagcdo do governo, através de gastos publicos com subsidios ou com a
propria producdo, é fundamental para que a alocacdo da producdo Otima para a
sociedade seja alcangada, elevando seu bem-estar.

Portanto, essas quatro caracteristicas consideradas como falhas do mecanismo
de mercado justificam a intervencdo do governo na economia, principalmente através da
manipulacdo dos tributos e dos gastos publicos. Segundo Riani (2011), essa
manipulacdo dos tributos e dos gastos publicos pelo governo para regular as atividades
econbmicas € conhecida como politica fiscal (RIANI, p. 176, 2011). Nas palavras de
Assaf Neto (2006, apud CEDERJ, 2012, p. 37):
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A politica fiscal concentra suas preocupag¢fes nos gastos do setor
publico e nos impostos cobrados da sociedade, procurando, por meio
de maior eficacia no equilibrio entre arrecadacdo tributaria e as
despesas do governo, atingir objetivos sociais e macroecondémicos.

Em geral, o governo pode expandir sua demanda agregada em qualquer época,
aumentando o montante de recursos que injeta o fluxo do setor privado por meio das
suas compras de bens e servigos ou diminuindo 0 montante que retira desse fluxo via
tributacdo (RIANI, 2011, p. 176).

Segundo Cleto e Dezordi (2002), os principais objetivos da politica fiscal sdo,
além de corrigir as falhas de mercado, estimular a producéo, ou seja, 0 crescimento
econdmico, e combater, se necessario, a elevada taxa de desemprego (CLETO;
DEZORDI, 2002, p. 21). Porem, a politica fiscal € utilizada, principalmente, como um
instrumento contraciclico para controlar o nivel de renda. Para Toye (2007), a utilizacdo
dos gastos do governo, como, por exemplo, para pagamento de seguro-desemprego,
“[varia] de acordo com o ciclo econémico, a fim de agir como uma forca estabilizadora
anticiclica” (TOYE, 2007, p. 19).

Seguindo o mesmo raciocinio, Afonso (2007) coloca que a politica fiscal,
principalmente atraves dos gastos publicos, além de fomentar o crescimento econdmico,
¢ fundamental para promog¢do do bem-estar social. Nas palavras do autor, “[...] O
investimento publico na educacio [e satde] aumenta o nivel de capital humano* e que
isso pode ser visto como a principal fonte de crescimento econémico a longo prazo”
(AFONSO, 2007, p. 111).

No entanto, tanto Toye (2007) como Afonso (2007), defendem que é
necessario um controle rigoroso nas despesas publicas e, em certos casos, reducfes das
mesmas despesas podem, também, provocar o crescimento econémico. Para Toye
(2007, p. 20), o “[...] investimento sustentavel [...] [necessita que] a divida liquida do
setor publico ndo [exceda] 40% do PIB”. Para o autor também, “no que tange a politica
econdmica, pode-se conseguir melhores resultados se as acdes arbitrarias de politica
forem limitadas e se as institui¢cbes que funcionam como limitadoras dessas agdes forem
fortalecidas” (TOYE, 2007, p. 23). Na visdo desses autores, tanto o controle rigoroso
quanto eventuais reducdes nos gastos do governo, “sdo importantes para estabelecer o

equilibrio adequado entre um menor endividamento publico, menos impostos e o

* Deve-se entender por capital humano o conjunto de investimentos (principalmente com educago)
destinados a melhor capacitar o trabalhador no cumprimento de certas atividades econémicas. O aumento
do capital humano é de suma importancia para o desenvolvimento de um pais.
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financiamento do investimento publico em areas-chave da economia” (AFONSO, 2007,
p. 111-112).

Entretanto, esses autores sdo adeptos da escola ortodoxa ou neocléssica. Para
eles, a funcdo do Estado é garantir a propriedade privada e investir, principalmente, em
educacdo, saude e seguranca, e, assim, intervir o minimo nas demais atividades
econdmicas. O fato de eles proporem um controle rigido sobre os gastos € devido ao
fato de que muitos desses autores acusam o0s “desajustes fiscais” como causadores das
crises e, por isso, defendem um controle rigoroso sobre as despesas publicas e que um
aumento das mesmas despesas so seria eficiente quando financiados pelo aumento, nas
mesmas proporcdes, da receita pablica. Para esses economistas do “mainstream®”, uma
politica fiscal expansionista, financiada com maior endividamento do governo, pode ser
justificada no curto prazo, mas ndo pode ser recomendada como uma solucdo
permanente de longo prazo ao problema do desemprego.

Em contrapartida com esses autores, e apesar de considerar, também, a politica
fiscal como o principal instrumento contraciclico para controlar o nivel do emprego e da
renda, John M. Keynes® defende que, em momentos de recessdo e depressdo, a
economia sé se reergueria com um aumento dos gastos publicos, financiados através de
um maior endividamento. Diferentemente dos autores citados acima, ndo é necessario
um controle rigoroso dos gastos publicos e nem tdo pouco eles serdo direcionados,
apenas, para investimentos em educacdo e salde. Para o autor, em épocas de crise,
proveniente de um colapso das expectativas e da demanda efetiva, até os gastos indteis’
sdo importantes para elevar o0 emprego e a renda. Em outras palavras, até cavar buracos
no chdo, a custa de um maior endividamento, pode contribuir para desaparecer o
desemprego e elevar a renda real, bem como a riqueza em capital, da sociedade. Este

pensamento keynesiano sera estudado a seguir.

® “Mainstream” é um conceito que expressa uma tendéncia ou moda principal e dominante. Os
economistas do “mainstream”, portanto, refere-se aos economistas que estavam na frente da politica
econbmica.

® Considerado um dos mais célebres economistas da primeira metade do século XX, John M. Keynes teve
sua maior contribuicdo voltada para o estudo sobre 0 emprego e o ciclo econdmico, deixando por terra 0s
conceitos da ortodoxia marginalista. Sua principal obra foi “A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda”, publicada em 1936, cujas principais politicas sugeridas conduziram a um novo relacionamento,
de intervencéo, entre o Estado e o conjunto das atividades econdmicas de um pais. (SANDRINI, 1999, p.
323).

” Gastos tidos como “intiteis” sd0 aqueles que nada acrescentam ao capital social, ou seja, ndo atendem a
maioria da populagdo. Segundo Keynes, “[...] a solugéo de abrir buracos no chéo, [...] que néo acrescenta
nada a riqueza real do mundo e ainda supde a desutilidade do trabalho, [...] ndo deixa de ser preferivel a
nada” (KEYNES, 1982, p. 111).
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1.2. A politica fiscal dentro do pensamento keynesiano.

Dado que a politica fiscal é a manipulacdo dos tributos e dos gastos publicos,
na visdo de John M. Keynes, economista britanico (1883-1946), o uso dela ndo seria o
mesmo em todas as épocas. Ou seja, em tempos de depressao e crise 0s gastos publicos
seria 0 principal instrumento para reverter tal situacdo (politica fiscal expansionista)
que, uma vez superada, abriria espaco para uma maior manipulacdo dos tributos,
evitando, assim, que a crise voltasse a se repetir.

Segundo Keynes (s.d.), os empresarios devem se esforcar para prever a
demanda efetiva, pois € ela que determina o nivel de emprego. Nas palavras do autor, “o
que mais importa é a expectativa previamente formada pelo empresario quanto ao gasto
[demanda efetiva] e, em segundo lugar, as revisdes graduais dessa expectativa a luz da
experiéncia” (KEYNES, s.d., p. 03). Neste caso, 0s empresarios contraem oS
investimentos quando descobrem que estdo superestimando o mercado e expandem 0s
mesmos quando ocorre o contrario. Para o autor, “isso corresponde precisamente ao
jogo do mercado através do qual compradores e vendedores procuram descobrir a
verdadeira posi¢do de equilibrio entre oferta ¢ demanda” (KEYNES, s.d., p. 04) e que,
muitas vezes, faz com que a economia oscile, alternando fases de expansdo e de
desaceleracédo ao longo dos ciclos.

Para Keynes (1982), o que provoca a fase de desaceleracdo, desencadeando a
crise, é a falta de confianca dos agentes econdmicos em relacdo ao rendimento dos
investimentos futuros; ou seja, o colapso da eficiéncia marginal do capital, que pode ser
entendido como a expectativa pessimista de que uma unidade adicional de um tipo de
capital, deduzido o seu custo, ndo geraria uma renda esperada ou, em termos grosseiros,
lucro.

Para o autor, essa falta de confianca em relacdo ao futuro é acompanhada, por
vezes, de uma reducdo da propensdo marginal a consumir e de um aumento da
preferéncia pela liquidez. Em relacdo a propensdo marginal a consumir, o autor explica
que é a variagdo no consumo (medido em termos de salario) quando houver um
aumento de uma unidade (também medido em termos de salario) da renda. A guisa de
exemplo, quanto seria 0 aumento do consumo de bens e servigos, em unidades de
salario, se a renda aumentasse em R$1,00. Segundo o autor, seria uma variagdo positiva,
mas menos que proporcional ao aumento da renda, e, por sua vez, dependerd das
caracteristicas psicoldgicas dos individuos ou da comunidade. Ja a preferéncia pela

liquidez refere-se ao volume de recursos, medidos em termos monetarios ou em
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unidades de salério, que um individuo deseja conservar em forma de moeda. Essa
retencdo de moeda seria ampliada, principalmente, quando os individuos possuissem
uma expectativa pessimista em relacdo as rendas esperadas de seus investimentos, e,
para Keynes, ¢ o que “[...], de fato, torna a depressao tao intratavel” (KEYNES, 1982, p.
245).

Neste caso, Keynes (1982) defendia que a politica monetéria (oferta de moeda)
seria pouco eficaz para elevar as expectativas dos empresarios, pois, como a preferéncia
pela liquidez é grande em tempos de desconfianca, a injecdo de recursos liquidos pela
politica monetéria na economia ndo conseguiria estimular a demanda, porque tais
recursos seriam retidos. Na depressdo, o0s juros também pouco ajudariam, porque
perderiam a capacidade de estimular os investimentos da forma como conseguiam
guando ocorria apenas uma mera flutuacéo nas atividades econdmicas.

Para Keynes (1982, p. 141), “[...] conquanto se possa esperar que, Ceteris
paribus®, uma baixa na taxa de juros estimule o fluxo de investimentos, isto ndo
acontecera se a escala da eficiéncia marginal do capital cair mais rapidamente que a taxa
de juros [...]”. Uma elevacgdo da taxa de juros também néo seria eficaz e, talvez, poderia
até mesmo agravar a crise. Nas palavras do autor, “[...] a elevacdo da taxa de juros como
antidoto para a situacdo criada pela persisténcia de um fluxo anormal de investimentos
pertence a categoria dos remédios que curam a doen¢a matando o paciente” (KEYNES,
1982, p. 250).

Como resposta, Keynes (1982) defende que, uma vez instalada uma grande
depressdo, 0 governo precisaria ampliar seus gastos para aumentar 0 emprego e a renda.
O autor pregava a geracao de emprego de qualquer forma, como, por exemplo, através
até mesmo de gastos “intteis”. Num trecho da sua obra ele coloca que “[...] 0S gastos
“intteis” provenientes de empréstimos podem [...] enriquecer no fim das contas a
comunidade” (KEYNES, 1982, p. 110). O autor ainda acrescenta que a construcao de
pirdmides, os terremotos e até as guerras (assim como cavar e tapar buracos no chéo)
podem contribuir para aumentar a riqueza (KEYNES, 1982, p. 111).

Em outras palavras, apesar de ser mais “ajuizado construir casas ou algo
semelhante” (KEYNES, 1982, p. 111), em tempos de depressdo econbmica, onde ha
uma crise de confianca por parte dos empresarios, qualquer tipo de gasto publico

serviria para trazer de volta os investimentos e/ou “restringir a escolha do individuo a

8 «Ceteris paribus” é uma expressao em latim que significa “tudo o mais constante”.
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Unica alternativa de consumir a sua renda, ou servir-se dele para encomendar a producao
de bens especificos de capital [...]” (KEYNES, 1982, p. 132), que, dado o efeito
multiplicador®, provocaria grandes variacdes no emprego agregado da comunidade.

Entretanto, esse aumento dos gastos puablicos ndo poderia ser financiado
através de um aumento das receitas do governo. Pelo contrario, 0 aumento dos gastos do
governo deveria ser financiado por empréstimos. Mas por “empréstimos” Keynes queria
dizer via emissdo de titulos publicos ou via sistema bancario? Na apresentacdo da
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Silva (1996), coloca que, na visdo de
Keynes, o Estado deveria eliminar a caréncia de demanda efetiva em momentos de
recessao e desemprego através de déficit orcamentario "e emitindo titulos para extrair a
“renda ndo gasta” do setor privado e com ela garantir que as maquinas ociosas voltem a
operar”. No mesmo sentido, segundo Carvalho (2008),

A sequéncia de eventos que permitiria a politica fiscal ter maior
impacto expansivo sobre o nivel de atividades seria a implementacéo
de uma decisdo de expansdo de gastos publicos financiada pela
colocacdo no mercado de papéis de curto prazo de modo a aproveitar
0s saldos monetarios ociosos mantidos pelo publico como reserva de
liquidez (CARVALHO, 2008, p. 17-18).

Porém, para Afonso (2012), o aumento dos gastos do governo seria financiado
pela emissdo de titulos ao publico, mas, também, pela contratacdo de empréstimos
bancarios. Segundo Afonso (2012), autores como Dillard (apud AFONSO, 2012) até
preferem a segunda opcdo, ou seja, € preferivel que o aumento dos gastos seja
financiado através de empréstimos bancarios do que pela emisséo de titulos, pois:

[...] os empréstimos bancéarios tém como consequéncia a criacdo de
novo dinheiro em depdsito, ao passo que os empréstimos feitos pelo
publico apenas originam a transferéncia de parte do caudal de dinheiro
existente do publico para o Governo. No primeiro caso ninguém
necessita restringir seu consumo ou seu investimento [..] h&
simplesmente a criagdo de meios adicionais de aquisi¢do [...]
(DILLARD apud AFONSO, 2012, p. 41).

Apesar de Keynes (1982) nao ter precisado, ou posto de forma clara, qual seria
a melhor opcdo de financiamento da divida publica, em nota de rodapé da edicdo de
1982 da Teoria Geral — mais precisamente, a nota numero 1, do capitulo 10 —, o autor

coloca que:

% O autor emprega a expressio “multiplicador de investimento” com o intuito de explicar que o emprego
de certo ndmero de homens em obras publicas produzird sobre o emprego agregado um efeito muito
maior, isso porque haverd um aumento de renda e, consequentemente, da procura por bens de outras
atividades ou areas.
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E muitas vezes conveniente usar a expressio “despesas com
empréstimos” para designar tanto o investimento publico financiado
por empréstimos de individuos, como qualquer outro gasto publico
corrente coberto pelo mesmo meio [...] A expressdao “despesas com
empréstimos” ¢, por isso, conveniente para designar o produto liquido
dos empréstimos contraidos pelas autoridades publicas, seja em conta
de capital ou em conta para cobrir um déficit orcamentério. [...]
(KEYNES, 1982, p. 110, grifo nosso).

Em apéndice na Teoria Geral da também edicdo brasileira de 1982, o autor
acrescenta:

[...] no caso de autoridades publicas ou similares, seu investimento
liquido se evidencia mais quando medido pelo aumento liquido dos
empréstimos contraidos. A medida que suas despesas sejam cobertas
pela transferéncia compulsdria da renda corrente do publico, elas nao
apresentam qualquer equivalente na poupanca privada, ao passo que a
poupanca publica, se pudéssemos encontrar uma definig¢do satisfatoria
para este conceito, ficaria sujeita a influéncias psicoldgicas bastante
diferentes das que ocorrem na poupanca privada (KEYNES, 1982. p.
295, grifo nosso).

Assim, se levarmos em consideragdo as passagens ‘“‘empréstimos de
individuos” e “transferéncia compulséria da renda corrente do publico” contidas nas
citacbes acima, podemos supor que, para Keynes (1982), o aumento das despesas
publicas deveria ser financiado através da emissdo de titulos ao publico de modo a
reerguer a confianca dos empresarios. Na medida em que eles passariam a acreditar em
um maior retorno esperado (recuperada a eficiéncia marginal do capital), voltariam a
produzir e a investir, e, assim, a depresséo seria superada e aos poucos a economia faria
0 trajeto inverso, ou seja, retomaria o crescimento.

Entretanto, superada a crise, 0os papeis se inverteriam? Ou seja, quando a
economia voltar a se mover ascendentemente, os estimulos fiscais devem ser reduzidos?
Em tempos de “paz econdmica” o papel do Estado seria o de atenuar as oscilagoes,
evitando, assim, que as mesmas Se convertessem em uma recessdo ou depressao.
Segundo Afonso (2012, p. 52), “se nos tempos de guerra, era preciso disparar o
multiplicador, nos de paz, seria preciso acionar o estabilizador, para evitar uma nova
grande crise”. Neste caso, em épocas de “paz econdmica”, os tributos passariam a
exercer um papel importante que, nos tempos de crise, era monopolizado pelos gastos.

Para Keynes (1982), a tributacdo nos tempos de crescimento econémico
desempenharia duas fungdes principais: a) a redistribuicdo da renda; e b) a elevagédo do
consumo. Em outras palavras, a tributacdo deveria ser progressiva, ou seja, 0S ricos

pagariam mais impostos do que 0s mais pobres. E, como 0s mais ricos possuem uma
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menor propensao a consumir de sua renda, além de redistribuir a renda, isso contribuiria
para elevar o consumo. Nas palavras do autor:

[...] 0 nosso objetivo deveria ser conseguir [...] criar um sistema de
tributacdo direta que permita a inteligéncia, a determinagdo, a
habilidade executiva do financista, do empresario et hoc genus omne
[...] a dedicar-se ativamente & comunidade em condicOes razoaveis de
remuneragéo.

O Estado devera exercer uma influéncia orientadora sobre a propensao
a consumir, em parte através de seu sistema de tributacdo, em parte
por meio da fixacdo da taxa de juros e, em parte, talvez, recorrendo a
outras medidas (KEYNES, 1982, p. 287-288).

Portanto, passada a turbuléncia da recesséao, a politica fiscal poderia ser usada
como um instrumento de redistribuicdo de renda, por meio da tributacdo das classes
mais ricas e das transferéncias fiscais para as camadas da populacdo com maior
propensdo a consumir. De forma similar, a politica fiscal seria usada para combater um
dos principais problemas (e barreiras para o pleno emprego) da economia moderna, a
concentracdo de renda. Porém, isso ndo significa acabar com os investimentos publicos,
ou fazé-los decorrente somente de uma maior tributacdo. Para Keynes (1982, p. 288),
“uma socializagdo algo ampla dos investimentos sera o Unico meio de assegurar uma
situacdo aproximada de pleno emprego”, ou seja, as despesas publicas com
investimento (juntamente com a iniciativa privada) continuardo sendo importantes para
promover o crescimento econdmico, inclusive os financiados com a expansdo da divida
publica.

Em suma, a politica fiscal para Keynes (1982), através dos gastos publicos,
tinha como principal objetivo restaurar a confianca dos empresarios (investidores) em
relacdo ao futuro, pois acreditava que é esse estado de confianca que determina o
volume de producéo e, consequentemente, do emprego e da renda. Em outras palavras,
a politica fiscal é a principal ferramenta para combater o desemprego e a arbitraria e
desigual distribuicdo de renda e da riqueza que, para Keynes, sdo 0s principais
problemas da economia moderna.

Adeptos dessa teoria de Keynes e dispostos a resgata-la, estdo os poés-

keynesianos, cujas principais ideias serdo tratadas na proxima secao.

1.3. A politica fiscal no pensamento po6s-keynesiano.
A teoria pos-keynesiana esclarece, enfatiza e acrescenta elementos em relacéo

a teoria de Keynes (DATHEIN, 2002, p. 1). Ou seja, apesar da teoria pos-keynesiana ser
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um “resgate” da teoria de Keynes, eles reconhecem que pode haver falhas na
superestrutura de Keynes e que, com o passar do tempo, surgiram novos e diferentes
problemas. No entanto, o0s autores pos-keynesianos reconhecem que Keynes
desenvolveu um modelo que reflete de modo correto as caracteristicas do mundo
econdmico real, diferentemente dos modelos neoclassicos que, na maioria das vezes, so
se aplica ao mundo “hipotético” ou “fantasioso”.

Os principais autores pds-keynesianos na atualidade sdo: Paul Davidson, Jan
Kregel e Hyman Minsky. Estes autores criticam fortemente a teoria neoclassica,
principalmente, no que se refere ao papel da moeda, a nogdo de equilibrio geral e ao
sistema econémico ergddigo™. Por exemplo, segundo Davidson (1996), a teoria
neoclassica era vista por Keynes como meramente:

[...] apenas um caso especial e ndo o caso geral [...] as caracteristicas
do caso especial suposto pela teoria classica [neoclassica] ndo sdo
aquelas da sociedade econdémica em que vivemos realmente, com o
resultado que seu ensinamento é enganoso e desastroso se tentarmos
aplica-lo aos fatos da experiéncia (KEYNES apud DAVIDSON, 1996,

p. 9).

Assim como a teoria desenvolvida por Keynes (1982), que reconhece que a
economia alterna fases de expansdo e desaceleracdo ao longo dos ciclos, a teoria pos-
keynesiana também acredita que a economia capitalista ¢ inerentemente instavel e “[...]
de tempos em tempos, [...] sera caracterizada por persistente desemprego” (MINSKY,
2009, p. 160). Para eles também, o que provoca as fases de recessdo e depressdo € a
falta de confianca dos agentes econémicos em relacdo ao rendimento futuro dos
investimentos, ou seja, as decisdes sdo tomadas com base em expectativas sobre o
futuro que, por ser incerto, coloca a possibilidade de erros em decisdes de
investimentos.

Segundo Minsky (2009, p. 169), “[...] decisGes tomadas no presente devem
levar em conta o futuro, e aquilo que ocorre hoje é o futuro das decisdes tomadas
anteriormente”. Mas, como o futuro é incerto, uma expectativa pessimista em relacédo
aos rendimentos futuros “podem levar os agentes (20 menos 0s ndo dotados de animal

spirits™) a centrar sua demanda de ativos em ativos liquidos como a moeda, em

19 Os autores da chamada escola neoclassica acreditam que, através das observagdes do passado e do
presente da economia, pode-se calcular probabilisticamente (através de modelos matematicos e
econométricos) o futuro de forma confiavel.

1 Os individuos dotados de animal spirits sdo aqueles que, na presenca de uma expectativa pessimista em
relagdo a um determinado investimento (ou empreendimento), se arriscam em novos investimentos.
Diferentemente dos mais timidos e cautelosos, que preferirdo sua riqueza em formas mais seguras, em
especial, através da retengdo de moeda.
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detrimento de ativos produzidos por trabalho, como ativos de capital” (CARVALHO,
1987, p. 257), ou seja, 0 pessimismo em relacdo ao futuro provoca uma queda na
propensdo marginal a consumir e um aumento da preferéncia pela liquidez. Em outras
palavras:

Sobre as escolhas dos agentes [...], paira sempre a nuvem da incerteza
[...] para investimentos em ativos de capital [...], a possibilidade de
desapontamento é inevitavel [..]. Isto justifica comportamentos
defensivos e cautelosos, como a demanda por ativos liquidos
[principalmente a moeda], de baixo retorno, que, em contexto diverso,
seria irracional (CARVALHO, 1987, p. 259).

Portanto, é essa expectativa pessimista em relagdo ao futuro que provoca uma
queda dos investimentos e que, consequentemente, gera desemprego e um colapso na
demanda por bens produzidos pelo trabalho. Neste caso, diferentemente dos
neoclassicos, que acreditavam que o consumo era restringido pela renda — ou seja,
qguanto menor a renda, menor 0 consumo —, 0S pos-keynesianos acreditam que a
demanda por bens produzidos pelo trabalho jamais é necessariamente restringida pela
renda. Para eles, os gastos sdo limitados tdo somente pela retencdo de moeda e/ou
outros ativos liquidos, isto é, pela pouca disposicdo dos empresarios em ampliar seus
volumes de investimentos. Assim, sd0 essas expectativas pessimistas e uma maior
preferéncia pela liquidez (e ndo uma rigidez de precgos ou salarios, ou imperfei¢cGes do
mercado, como acreditavam 0s neoclassicos) que torna o sistema econdmico tdo
instavel, ao ponto de decorrer em duras recessdes e crises, e ndo ser, portanto,
compativel com um estado tranquilo de equilibrio no longo prazo.

Uma vez em crise, para 0s pos-keynesianos (e Keynes), a politica fiscal,
através do aumento dos gastos do governo, seria o0 principal instrumento para reverter
tal situagdo e, assim, colocar a economia de volta aos “trilhos do crescimento”. Segundo
Davidson (1996), Keynes argumentou que havia uma necessidade de um papel
permanente para 0 governo na socializacdo das despesas de investimento (e que este
seria) “o unico meio de conseguir uma aproximacdo ao pleno emprego” (DAVIDSON,
1996, p. 38).

Em outras palavras, para os pds-keynesianos, Keynes dividiu o or¢camento
publico em dois: a) o corrente; e b) o de capital. O orgcamento corrente diz respeito aos
gastos de consumo correntes do governo, assim como 0s recursos destinados aos
servicos béasicos fornecidos pelo Estado a populacdo, como, por exemplo, gastos com

salde publica, educacéo, previdéncia social etc, e deve ser perfeitamente equilibrado ou
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superavitario. De modo similar, os gastos correntes do governo ndo podem ser
financiados via déficits governamentais e, sim, através de um aumento das receitas
(tributos). J& a outra parte do orcamento publico, o orcamento de capital, refere-se as
despesas publicas cujo objetivo é ampliar os investimentos produtivos e, assim,
promover a estabilidade do sistema econdmico. Assim, “Keynes sugeriu, entdo, um
orcamento voltado para as necessidades correntes e outro destinado a estabilizagdo do
nivel de emprego” (LOPES, 2009, p. 12). Nas palavras de Kregel (2006):

A proposta original de Keynes era a de manter o orgamento atual num
equilibrio sumario, assegurando-se que o fornecimento de servigos por
parte do governo ndo fosse subsidiado, para prevenir riscos morais,
enquanto a conta de capital seria usada de forma contra-ciclica
(KREGEL, 2006, p. 28).

Entretanto, as despesas de capital, por sua vez, seriam financiadas através de
déficits, pois se acredita que “o or¢amento de capital, por ser um indutor de institui¢oes
produtivas, ¢ construtor de seu proprio superavit, ao longo do tempo” (TERRA;
FERRARI FILHO, 2011, p. 288). Ou seja, as despesas de capital do governo,
financiadas através de um maior endividamento, promoveria um aumento do emprego,
elevando a renda que, posteriormente, elevaria a arrecadacéo de impostos por parte do
governo. Assim, diferentemente dos autores neoclassicos (ou autores do “mainstream”),
que defendem que uma politica fiscal com déficit no orcamento do governo provoca um
aumento da inflacdo (decorrente do excesso de demanda) e s6 poderia ser justificada no
curto prazo e que no longo prazo ndo existe um papel econdémico para 0 governo, 0s
autores pos-keynesianos defendem que os gastos publicos com investimento devem ser
financiados via expansao da divida pablica; e acreditar que essa medida provoca um
aumento de inflacdo é uma visdo errbnea e leva, muitas vezes, a implantacdo de
politicas que promovem uma reducao da renda nacional.

Através de um estudo sobre as economias da Ameérica Latina, o autor Kregel
(2006) defendeu que o entrave para o desenvolvimento dos paises latino-americanos
ndo era decorrente do comportamento diferenciado dos precos dos produtos primarios e
dos produtos industrializados, mas, sim, no fato de que a maior produtividade de
produtos agricolas provenientes dos paises em desenvolvimento ndo beneficiaram os
trabalhadores domésticos sob a forma de aumento real de saléarios, porém foram
transferidos para os trabalhadores industriais dos paises desenvolvidos (KREGEL,
2006, p. 8). Assim, ndo foi desenvolvida (principalmente no Brasil) uma demanda

interna capaz de absorver os aumentos de producdo. Para 0 autor, 0 governo possui um
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papel fundamental como empregador de Ultimo recurso, para obras publicas e servicos
publicos, e, assim, elevar o emprego, a renda e o produto.

No tocante ao papel do Estado, Minsky (2009) também enfatiza que “...]
efeitos potencialmente adversos sobre o emprego poderiam ser contrabalancados por
uma politica fiscal apropriada” (MINSKY, 2009, p. 187). O autor mostra que uma
politica fiscal de déficits publicos foi suficiente, nos Estados Unidos, para compensar as
reducdes nas despesas dos capitalistas com investimento que poderiam ameacar 0S
lucros agregados (CARVALHO, 1987, p. 261-262). Porém, Minsky (2009) nédo pregava
apenas o uso do instrumento fiscal para atenuar a crise, mas também a intensidade com
que este era usado. Para o autor, o Estado deveria agir em resposta a crise em larga
escala, ou seja, era necessario ter um “Grande Governo” (Big Government). Para
Minsky (2009):

O Grande Governo é o fator mais importante pelo qual o capitalismo
estd melhor do que aquele gue nos trouxe a Grande Depressdo. Com o
Grande Governo, um movimento em dire¢do a uma profunda
depressdao é acompanhado de amplos déficits governamentais que
sustentardo ou aumentardo a lucratividade dos negdcios. Com 0s
lucros preservados, o0s niveis de produgdo e de emprego séo garantidos
e até aumentados (MINSKY, 2009, p. 396).

Entretanto, qual é o tamanho que 0 governo precisa ter para ser considerado
como “grande”? Para Minsky (2009), o governo deve ter tamanho suficiente para
assegurar que os desequilibrios nos investimentos privados levem a um equilibrio nas
ondas de déficit governamental de modo que os lucros sejam estabilizados. Ou seja,

A experiéncia de 1929-33 indica que o tamanho do governo deve ser
grande o suficiente para contrabalancar o efeito de uma queda nos
investimentos [...]. Isso significa que o governo deve ser pelo menos
tdo grande quanto os investimentos. Faz-se necessario um governo no
qual as despesas sejam de pelo menos 16%, e talvez até atinjam 20%
de um PIB abundante, para que a economia seja protegida contra um
declinio catastrofico nos investimentos e lucros (MINSKY, 2009, p.
399).

No entanto, para o autor, dividas significam a promessa de pagamento de
compromissos e, para que estas promessas tenham algum valor, é preciso que o governo
esteja apto a gerar um fluxo de caixa positivo a seu favor. Em outras palavras, para que
0 governo consiga financiar investimentos através da tomada de empréstimos ou da
venda de titulos publicos no mercado, é preciso que 0 mesmo, através de programas
tributarios e de gastos (neste caso, contracionistas), apresente superavit — “talvez ndo

neste momento, mas quem sabe quando uma determinada guerra acabar ou quando a
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taxa de desemprego atingir 6% ou até mesmo algo similar acontega” (MINSKY, 2009,
p. 404).

Portanto, por mais que 0s gastos publicos sejam de suma importancia para
conter os desequilibrios do emprego e da renda, em algum momento a politica tributaria
é também importante para gerar superavits, fazendo com que o governo arque com 0s
seus compromissos e, assim, ficar com uma reputagdo de “bom pagador” que, por sua
vez, é necessario para que novos empréstimos sejam contraidos no futuro. Segundo
Minsky (2009, p. 406), “se o governo ¢ grande, seu recebimento de impostos deve ser
alto e as estruturas de impostos terdo um efeito significativo sobre os precos relativos,
as condicOes de financiamento e praticas financeiras”.

Uma diferenca entre Minsky (2009) e Keynes (1982), ou melhor, uma
contribuicdo de Minsky a teoria de Keynes é a énfase na instabilidade do sistema
financeiro. Para Minsky (2009), quando um agente econdmico estd disposto a investir,
ele ndo leva em conta apenas os tipos de ativos, mas, também, os meios de
financiamento. Assim, quando os agentes escolhem financiar seus ativos através de
instituicbes de mercado que facilitam o rolamento e o refinanciamento da divida,

1 .14 .
e “ponzi~ ", a economia pode

chamado pelo autor de sistema financeiro “especulativo
se tornar instavel mesmo em tempos prdsperos. Dito de maneira similar, a causa maior
da natureza transitdria e ciclica da economia seria a instabilidade do investimento que,
por sua vez, é provocada pela instabilidade das decisbes dos agentes econémicos na
composicdo de ativos nas suas carteiras e devido as inter-relagdes financeiras dos
diversos agentes.

Neste caso, quando isso ocorre, 0s bancos centrais sao as principais instituicées
responsaveis capazes de conter e contrabalancar essas instabilidades e, além disso, tém a
responsabilidade de preveni-las. Ou seja, a ndo repeticao da experiéncia depressiva dos
anos 1930, mesmo em épocas criticas (décadas de 1970 e 1980), repousa na mudanca do
papel e na dimensdo do governo e no emprego de uma politica monetéria consistente

com o objetivo de se evitar colapsos financeiros. De maneira geral, “a alternativa a crise

12 para Minsky, uma taxa de desemprego de 6% ao ano é considerada como pleno emprego.

30 financiamento “especulativo” de um ativo é quando, no curto prazo, necessita-se que o agente faca
um refinanciamento do valor principal da divida. Em outras palavras, “o principal [...] a ser amortizado
tem de ser refinanciado até que, mais para o fim do periodo, ele possa ser saldado” (CARVALHO, 1987,
p. 260).

0 financiamento “ponzi” é quando os refinanciamentos serdo necessarios no curto prazo até mesmo
para 0s juros, 0 que, na visdo de Carvalho (1987), implica no aumento do valor da divida durante o
periodo de retencdo e o torna bastante vulnerdvel a mudangas adversas no mercado financeiro
(CARVALHO, 1987, p. 261).
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é basicamente uma combinacdo de a¢des do banco central e do governo que permitem a
sustentacdo do emprego e da renda” (DATHEIN, 2002, p. 12).

Portanto, segundo Lourengo (2006, p. 456), “Minsky propoe-se a estabelecer
uma nova interpretacdo acerca do investimento, de inspiracdo keynesiana, mas com
maior énfase sobre seus determinantes de carater financeiro”. Entretanto, apesar desse
maior destaque a instabilidade dos sistemas financeiros (que, por sua vez, lhe rendeu
uma reputacdo de pessimista e mesmo lugubre), e também algumas criticas por parte de
autores pos-keynesianos, Minsky (2009) manteve alguns elementos da Teoria de
Keynes invaridveis ao longo de toda a sua obra como, por exemplo, a incerteza, o
desequilibrio, o investimento e a perspectiva ciclica da economia.

Porém, o fato de Minsky adicionar ou dar mais importancia a um determinado
elemento ndo é, necessariamente, uma falha tedrica. Em nota de rodapé, Lourenco
(2006, p. 470) defende que: “toda reflexdo tedrica, mesmo a indiscutivelmente mais
robusta, exige por parte de seu autor ou de seus seguidores esforco permanente de
atualizacdo, ndo sendo isto sinénimo de fragilidade tedrica, mas de algo inerente ao
préprio processo de reflexdo nas ciéncias sociais”. Como diria 0 poeta Luis de Camdes
(1998): “Todo o mundo é composto de mudanga”, e € preciso estar sempre apto aos
novos elementos e problemas, mas sem nunca perder a esséncia das teorias que se
propGe a sequir. E Minsky (2009) ndo perde a esséncia da Teoria de Keynes.

Portanto, depois do exposto até aqui, a politica fiscal, que, como definimos no
inicio do capitulo, é a manipulacdo dos gastos do governo e dos tributos, ndo serve
apenas para minimizar as imperfeicdes do mercado, como acreditava Riani (2011) e
outros autores neoclassicos. Para Keynes (1982), a politica fiscal tem como principal
objetivo controlar o nivel de emprego e da renda e, com isso, acabar com um dos
principais problemas da economia moderna, a concentracdo de renda. Para tanto, na
depressdo ou crise, que é decorrente da falta de confianca dos agentes econémicos em
relacdo ao rendimento dos investimentos futuros, os gastos publicos seria o principal
instrumento para reverter tal situacdo e que, posteriormente, em tempos de crescimento
econbmico, os tributos ganhariam uma maior importancia (assim como a politica
monetaria), porém sem extinguir por completo os investimentos do governo.

Como vimos também, essa visdo de Keynes é bastante defendida pelos autores
pos-keynesianos. Ou seja, para 0s pos-keynesianos, o principal causador das crises e
recessOes é a falta de confianca dos agentes econémicos em relacéo ao futuro. Para isso,

como também em Keynes, a principal ferramenta capaz de reverter tal situacdo de
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pessimismo é uma politica fiscal expansionista. Em outras palavras, em momentos de
depressdo, o aumento dos gastos do governo financiados através de um maior
endividamento € de suma importancia para elevar a demanda efetiva e, assim, amainar o
desemprego involuntario'®, por meio da estabilizacdo do estado de confianca dos
homens de negdcio. Outro ponto em comum com a Teoria de Keynes, é que para 0S
poés-keynesianos o principal objetivo da politica fiscal é fazer com que “o objeto de
desejo humano ndo mais [sera] a riqueza material concentrada nas maos de poucos, mas
desfrutada por toda a sociedade” (TERRA; FERRARI FILHO, 2011, p. 293).

Assim, essas definicdes da politica fiscal nas vérias escolas de pensamento
econdmico, principalmente, nas escolas keynesiana e pos-keynesiana, nos da plenas
condicdes de analisarmos a politica fiscal no Brasil nos governos de Luiz Inacio Lula da
Silva e Dilma Rousseff, ou, mais precisamente, no periodo que vai de 2003 a 2014. E o

que faremos nos préximos capitulos.

15 Diferentemente do desemprego voluntério, que é decorrente, na maioria das vezes, da vontade da
pessoa, ou seja, um individuo prefere estudar, por exemplo, para depois ingressar no mercado de trabalho,
0 desemprego involuntério, por sua vez, é quando um individuo perde o emprego por ndo ser mais
necessario ou essencial na fungdo que exercia. O desemprego involuntério pode ser considerado também
quando um individuo aceita trabalhar por um salério relativamente baixo, mas mesmo assim continua
desempregado.
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2. APOLITICA FISCAL NO BRASIL: 2003-2014.

Nas secOes anteriores, mostramos, através de um levantamento bibliogréfico, o
conceito de politica fiscal e qual a sua importancia (ou em que situacoes ela seria usada)
na visdo das escolas de pensamento econdmico, principalmente na visdo keynesiana e
pos-keynesiana. Aqui mostramos como foi a politica fiscal no Brasil nos governos de
Luiz Inacio Lula da Silva e Dilma Rousseff (Partido dos Trabalhadores — PT), ou seja,
no periodo que vai de 2003 a 2014, Para tanto, faz-se antes uma anélise dos governos
anteriores a esse periodo, ou seja, do primeiro e segundo governo de Fernando Henrique
Cardoso (1995-2002), para identificarmos os fatores que fizeram da politica fiscal

7 e, sobretudo, para servir de base para quando

“refém” da politica monetaria
mostrarmos os periodos em que houve uma inflexdo na politica fiscal, ou seja, quando
ela rompe com a viséo ortodoxa'® (predominante nos governo de FHC) e passa a ser

considerada, por muitos autores, como pos-keynesiana.

2.1. Contexto histérico: o Plano Real, a ancora cambial, o regime de metas de
inflacdo (RMI) e o superavit primario.

Na segunda metade da década de 1980 e inicio da década de 1990, o Brasil
sofreu com niveis bastante elevados de inflacdo. Com isso, vérios planos de
estabilizacdo (Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Verdo e Plano Collor I e I1) foram
implantados com o objetivo de reduzir os altos niveis de precos e, posteriormente,
promover o crescimento econdmico. Entretanto, é com o Plano Real, criado em meados
de 1994 no governo de Itamar Franco, tendo como Ministro da Fazenda o Sr. Fernando
Henrique Cardoso (FHC), que o Brasil consegue vencer o processo inflacionario e, com
ele, a politica fiscal anticiclica predominante no pés-Segunda Guerra Mundial cede

16 A analise dos governos do Partido dos Trabalhadores (PT) é até o ano de 2014, pois a confecgdo deste
trabalho foi a partir de fevereiro de 2015 e, portanto, praticamente ndo existiam os dados do primeiro ano
do segundo mandato do governo de Dilma Rousseff, ou seja, dados consolidados do ano de 2015.

7 politica monetaria sdo politicas que se referem & moeda. Segundo Sandroni (1999, p. 478), a politica
monetaria “é¢ um conjunto de medidas adotadas pelo governo visando adequar os meios de pagamentos
disponiveis as necessidades da economia do pais”. Essa adequacdo geralmente ocorre por meio de uma
acdo reguladora, executada pelo Banco Central (controle de taxas de juros, regulamentacdo das operacdes
de Open Market e a implantagdo de sistema de depdsitos compulsorios por parte dos bancos), sobre 0s
recursos monetarios existentes para sua plena e eficiente utilizagdo.

18 Segundo os autores ortodoxos (ou neoclassicos), o descontrole fiscal, ou seja, os gastos publicos
maiores do que as receitas publicas, é o principal causador dos desequilibrios monetarios (inflagdo).
Portanto, para os autores ortodoxos, a politica fiscal deve ser restritiva, ou, de forma similar, o governo
precisa reduzir gastos e/ou aumentar os tributos para conter a elevacdo dos precos e, assim, promover um
crescimento econdmico. Esse foi o pensamento dominante em todo o governo de FHC (1995-2002).
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lugar a uma politica fiscal restritiva ou contracionista’®. Da mesma forma, ou seja, assim
como a politica fiscal, a politica monetaria também se torna contracionista, marcada
pelo estabelecimento de regras e pela determinacdo da estabilidade de precos. Nas
palavras de Terra e Ferrari Filho (2010):

[...] a politica fiscal centrou-se no principio da austeridade [...] e a
politica monetaria voltou-se, Unica e exclusivamente, a um regramento
contracionista, cujo objetivo é a estabilidade do nivel de pregos. [...]
[Na visdo dos adeptos do Plano Real] austeridade fiscal e
credibilidade da politica monetaria sdo condigdes essenciais para que
0 mecanismo de precos funcione perfeitamente, a fim de permitir a
melhor alocacéo possivel dos recursos escassos (TERRA; FERRARI
FILHO, 2010, p. 8).

Dessa forma, o Plano Real ndo fugiu a essa logica que Terra e Ferrari Filho
(2010) caracterizaram acima, pois, para os elaboradores do Plano, uma das causas da
inflacdo eram os desajustes fiscais, ou seja, 0s desequilibrios das contas publicas, e,
assim, a primeira fase do Plano Real teve como objetivo promover um ajuste fiscal. O
outro motivo do descontrole inflacion4rio eram os mecanismos de indexac&o®
generalizada dos contratos. Assim, o Plano Real, além de buscar equilibrar as contas
publicas (primeira fase), tinha como objetivo criar uma nova moeda (Unidade Real de
Valor) para servir como unidade de valor, referenciando contratos e obrigacdes, precos
e salarios (segunda fase) e que, posteriormente, veio a se transformar no Real (terceira
fase).

No entanto, uma das ferramentas utilizadas para sustentar o Plano Real e,
consequentemente, obter éxito na reducgdo dos niveis de precos, foi a utilizacdo de uma

taxa de cambio fixa e sobrevalorizada, ou seja, uma ancora cambial®

. Segundo Couto
et. al. (2010, p. 86), “a ancora cambial consistiu na valorizagdo do real associada ao
regime de cambio fixo”. O objetivo era que com uma moeda valorizada 0s produtos
estrangeiros ficariam mais baratos, elevando as importacbes e aumentado a

concorréncia com os produtos brasileiros e, assim, 0s precos internos seriam reduzidos

19 Uma politica fiscal restritiva ou contracionista é quando o governo reduz os gastos ptblicos e eleva os
impostos (receita), com o objetivo de reduzir a demanda agregada e o consumo privado. Essa é uma
politica defendida pelos neoclassicos, pois, segundo eles, uma politica fiscal baseada na elevacdo dos
gastos publicos e reducdo dos impostos (ou seja, expansionista) provoca inflagéo.

*® A indexac#o, na economia, é um sistema de reajuste de precos de bens e servigos (inclusive salarios e
alugueis) levando-se em conta a inflagdo passada. Neste caso, a meméria inflacionaria do passado faz
com que 0s pregos, salarios e contratos sejam reajustados, gerando inflagdo no presente. Ou seja, € um
tipo de “inércia inflacionaria”, na qual a inflagdo de hoje influencia a de amanha, e assim sucessivamente.
2L Ancora cambial é um instrumento de politica econémica utilizado para estabilizar o valor de uma
moeda fixando-se seu valor na taxa cambial (SANDRONI, 1999, p. 27). Em outras palavras, € um
instrumento que tem por funcdo atrelar a moeda nacional (o Real) a uma moeda estrangeira forte (o
Dolar), buscando a estabilizagdo, em termos de cadmbio, da moeda nacional.
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ou estagnados. Neste caso, no momento da implantagdo do Plano Real, foi anunciada a
paridade maxima entre o Real e o Dodlar equivalente a R$1/US$1. Entre julho e
setembro de 1994, a taxa de cambio sofreu uma nova apreciacdo, caindo para algo em
torno de R$0,85/US$1%* (mais & frente mostraremos as consequéncias dessa apreciacdo
cambial).

Para Silva (2002), com a ancora cambial, o tamanho da base monetéria passa a
ndo mais depender das decisdes isoladas do Banco Central do Brasil (BCB), mas da
quantidade de reservas internacionais acumuladas® (SILVA, 2002, p. 3) que,
consequentemente, exige taxas de juros bastante elevadas para atrair e evitar a saida de
capitais para o resto do mundo. Os defensores de um cambio fixo séo adeptos da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM), que implica a neutralidade da moeda. A TQM é baseada
na equacdao MV=PQ, onde M ¢é a quantidade de moeda na economia, V é a velocidade
de circulacdo da moeda, P é o nivel de precos e Q é o produto da economia. Segundo tal
teoria, como a velocidade de circulagdo da moeda (V) e o produto da economia (Q) séo
constantes no longo prazo, um aumento da quantidade de moeda na economia (M)
provoca, apenas, uma elevacao dos niveis de precos (P). Nas palavras de Campedelli e
Lacerda (2014):

[...] a TQM conclui que a forma pela qual se d& o processo
inflacionério é uma quantidade maior de moeda em circulagdo na
economia que 0 necessario para 0 pagamento dos produtos existentes
da mercadoria. Eleva¢des no volume de moeda somente fariam com
que 0s precos se elevassem, gerando assim, o processo inflacionario
(CAMPEDELLI; LACERDA, 2014, p. 3).

Neste caso, na visdo dos monetaristas®* (que defendem a TQM), no longo
prazo o nivel do produto real (PQ na equacgdo) é determinado por fatores reais, como,
por exemplo, o estoque de bens de capital, o tamanho e qualidade da méo de obra e o
nivel tecnoldgico. Assim, “o efeito de longo prazo da moeda € sobre o nivel de precos”

(FROYEN, 2002, p. 239). Portanto, ao fixar o cambio, o Plano Real se assemelha aos

22 \Ver Silva (2002).

2% Segundo Sandroni (1999), a adocdo de uma &ncora cambial exige que o pais disponha de reservas
internacionais suficientes para evitar o jogo especulativo em torno de uma futura desvalorizacdo do
cambio (SANDRONI, 1999, p. 27).

? Segundo Villarreal (1984), existe o “monetarismo friedmaniano” e o “monetarismo bastardo”. O
monetarismo friedmaniano se prop0e, através da andlise de uma macroeconomia fechada, estudar os
problemas da inflagdo e do desemprego. Para os monetaristas friedmaniano, “a inflagdo €, em todo
momento e em todo lugar, um fendmeno monetario”. J& o monetarismo bastardo postula-se que a causa
de todos os males econdmicos (a estagflacdo e a queda da produtividade) deve-se ao fato de o Estado
keynesiano ter caido em excessos tais que se converteu num Leviatd. Ou seja, “a inflagdo é produto do
deéficit fiscal, o qual, por sua vez, gerou uma politica monetarista de “dinheiro facil” para financia-lo”
(VILLARREAL, 1984, p. 19-20). Entretanto, essas teorias tém suas raizes fincadas no liberalismo do
século XVIII, onde se pregava a liberdade econdmica da empresa e o mercado livre como “leis” naturais.
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defensores da TQM, que pregam uma regra fixa de emissdo de moeda para garantir a
estabilidade de precos. Ou seja, o cambio fixo manteria, de certa forma, um controle
sobre o nivel de estoque de moeda (ha visdo dos monetaristas, as flutuacdes no estoque
de moeda € o0 que causa as variagdes na renda ou no produto real), evitando, assim, que
0 mesmo fique & mercé do governo.

Contudo, o Plano Real, baseado na ancora cambial, foi bastante eficiente no
combate aos elevados niveis de precos. O grafico 1 mostra que, a partir da segunda
metade dos anos de 1980, a inflacdo, medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo®® (IPCA), comegcou a se elevar, atingindo a casa dos quatro digitos
em 1989-1990 e em 1992-1993, com inflagdes de 1.972,91%, 1.620, 70%, 1.119,10% e
2.477,15%, respectivamente. Com a implantacdo do Plano Real, em julho de 1994, a
inflacdo caiu para 9,56% em 1996, atingindo seu menor valor em 1998, com 1,65%.
Nos anos seguintes, entre 1999-2002, a inflacdo foi de 8,78% em média, ou seja, muito
abaixo das médias observadas na segunda metade da década de 1980 e inicio da década
de 1990.

Graéfico 1: Inflacdo — IPCA anual de 1987 até 2014 — valores nominais
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Fonte: Ipeadata (2016).

Entretanto, se para os elaboradores do Plano Real, uma taxa de cambio

sobrevalorizada era importante para reduzir 0s precos internos, para outros autores ela

% 0O IPCA, medido mensalmente pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), é
considerado o indice oficial de inflacdo do pais, e reflete o custo de vida de familias com rendimentos
mensais entre um e quarenta salarios minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos, e residentes nas
areas urbanas das regides.
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s6 serve para provocar um processo de desindustrializaco?® e aumentar o desemprego.
Segundo Bresser-Pereira (2013), com uma taxa de cdmbio sobrevalorizada o mercado
interno é tomado pelos importadores (porque os produtos estrangeiros ficam mais
baratos) e a industria nacional perde acesso tanto ao mercado externo quanto ao
mercado interno. Ainda segundo o autor, devido a taxa de cdmbio sobrevalorizada, a
partir de 1994 o governo brasileiro deixou de visar o aumento da produtividade pela
industrializacdo (pela transferéncia de médo de obra de setores com baixo valor
adicionado per capita para setores com alto valor adicionado per capita, que sdo mais
sofisticados e pagam maiores salérios) e transformou a economia nacional na “fazenda
do mundo®”” (BRESSER-PEREIRA, 2013, p. 08).

Porém, segundo Oreiro e Feijé (2010), uma desindustrializacdo ndo acontece
quando a producdo industrial esta estagnada ou em queda, mas quando o setor industrial
perde importancia como fonte geradora de empregos e de valor adicionado para uma
determinada economia. Dessa forma, a simples queda da producdo industrial (em
termos de quantum) ndao pode ser utilizada como “prova” da existéncia de
desindustrializacdo (OREIRO; FEIJO, 2010, p. 221).

Contudo, como podemos observar no gréfico 2, a partir de 1994, ano que foi
implementado o Plano Real (e a taxa de cambio tornou-se supervalorizada), houve uma
queda na participacdo do valor adicionado da industria no PIB. Ou seja, a participacdo
da industria no PIB saiu de 41,6%, em 1993, para 40%, 27% e 25,3%, em 1994, 1995 e
1996, respectivamente. Se considerarmos o primeiro governo de FHC, 1995-1998, a
participacdo da industria no PIB foi de 25,65%, em média. Esse valor é menor que o
observado no segundo governo FHC (periodo em que a taxa de cadmbio torna-se
flutuante e desvalorizada) e primeiro e segundo governo Lula. Além dessa queda na
participacdo da inddstria no PIB, podemos notar também no grafico 2 que o pessoal
empregado na industria decresceu. Entre 1992 e 1999, houve uma queda no nimero de
pessoas empregadas na industria de 25,81%, aproximadamente. A partir do ano 2000, o

nGmero de empregados na inddstria volta a crescer novamente?®,

% Uma desindustrializacdo ocorre numa situacdo na qual tanto o emprego industrial como o valor
adicionado da inddstria se reduzem como propor¢do do emprego total e do PIB, respectivamente.
Mostraremos, logo em seguida, se houve uma desindustrializacdo no Brasil a partir da implantacdo do
Plano Real, em 1994.

*” Em outras palavras, devido & abundancia de recursos naturais, 0 governo brasileiro elevou a exportagdo
de produtos primarios que, ao valorizar a taxa de cambio real efetiva, acabou prejudicando o setor
industrial. Esse processo ¢ também chamado de “Doenga Holandesa”.

8 Essas comparaces devem ser feitas com bastante cuidado, devido as sucessivas mudancas na
metodologia dos dados. A partir de janeiro de 2006, por exemplo, houve mudancgas importantes na base
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Gréfico 2: Participacdo do valor adicionado da industria no PIB (%) e pessoal
empregado na industria (média 2006=100*) — 1992 ateé 2014.
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Fonte: IBGE e Ipeadata (2015).

Nota (*): A partir de janeiro de 2006 os dados para pessoal empregado na industria foram calculados
com nova metodologia. Os indicadores tiveram os calculos refeitos desde janeiro de 2003. Para 0s anos
anteriores, foi utilizada a metodologia antiga.

Outro impacto negativo provocado pelo Plano Real (que tornou a taxa de
cambio fixa e sobrevalorizada) foi provocar um colapso nas contas de transacdes
correntes?®. Ou seja, a ancora cambial que, por um lado, como j4 discutido, gera a
necessidade de acumular reservas internacionais para dar credibilidade ao Plano Real,
por outro, tende a desestabilizar as contas externas na figura de déficits em transacbes
correntes. Isso porque uma taxa de cambio sobrevalorizada agrava antigos problemas
ligados aos balancos de pagamentos® dos paises ou cria novos problemas, pois uma
moeda mais valorizada incentiva as importaces de bens e servigcos e desestimula as
exportacBes, fazendo com que haja uma reversdo dos saldos positivos da balanca

|31

comercial®. No Brasil, essa deterioracdo da conta de transacdes correntes fica bastante

evidente no gréfico 3, onde o saldo positivo de US$6.108,83 milhGes, em 1992, passa

de ponderacdo e na conceituacdo de variaveis. O ideal também seria mostrarmos o emprego da industria
em relacéo ao emprego total na economia, porém, simplesmente, os dados ndo séo encontrados, devido as
varias mudangas metodoldgicas. Segundo Oreiro e Feijo (2010, p. 227), “essa dificuldade técnica tem
permitido que alguns economistas ortodoxos simplesmente neguem a ocorréncia de desindustrializacdo na
economia brasileira, alegando a auséncia de dados que permitam inferir a ocorréncia da mesma”.

% A conta corrente é uma conta onde sdo langadas as transacdes efetuadas entre dois pafses (ou entre um
pais e o resto do mundo), com respectivos créditos e débitos.

%0 0 balango de pagamentos é o registro de todas as transages de carater econdmico-financeiro realizadas
por residentes de um pais com residentes dos demais paises. A balanca de pagamentos é composta por
quatro contas que sdo classificadas em transacfes correntes ou movimento de capitais, de acordo com a
natureza da transacdo econdmica ou financeira.

31 A balanga comercial registra os valores das exportacdes e das importagdes. Se o valor das exportagdes
for superior ao valor das importacdes, dizemos que a balanca comercial é superavitaria. Se acontecer o
contrario, dizemos que a balanga comercial é deficitaria.
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para negativo em US$18.383,71 milhGes, em 1995, atingindo um saldo negativo de
US$33.415,90 milhdes, em 1998, aproximadamente.

Gréfico 3: Saldo de transacdes correntes — US$ (milhdes) — anual de 1990 até 2014
— valores nominais
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Fonte: Ipeadata (2015).

A relacdo da desaceleracdo da industria com a politica de controle da inflagcdo
ndo ocorre, contudo, apenas via cambio, mas também com o aumento da taxa de juros.
E, como vimos no inicio desta secdo, no Brasil, a partir de 1994, houve uma
necessidade de manutencdo de taxas de juros elevadas em relacdo as demais praticadas
no resto do mundo para evitar a fuga de capitais e ampliar as reservas internacionais
(condicdo necessaria para a sustentabilidade do Plano Real), o que, por sua vez,
provocou baixos niveis de investimento e aumento da divida pUblica®. Neste caso, “[...]
se por um lado a entrada de capitais sobrevalorizando o cambio era Util para baixar a
inflagdo, por outro exigia taxas de juros enormes, tolhendo ao longo do tempo o
crescimento” (SILVA, 2002, p. 13).

Na verdade, apesar da taxa de cdmbio sobrevalorizada ter relevancia, € essa
queda no investimento (publico e privado) o principal causador da desaceleracdo da
industria. Para Serrano e Summa (2012 apud SILVA, 2014, p. 59),

%2 A taxa bésica de juros (Selic) é utilizada como parametro para remuneracéo dos titulos emitidos pelo
governo. Portanto, um aumento da taxa oficial de juros provoca uma elevacao extraordinaria das despesas
do governo. Porém, ao contrario dos aumentos de gastos publicos defendido por Keynes (1982) e pelos
pos-keynesianos, este ndo provoca um aumento de investimento no setor produtivo. Ao contrério, como é
decorrente, principalmente, de pagamento dos juros da politica monetaria, a divida publica brasileira
caracteriza-se como sendo uma “divida de peso-morto, isto €, dividas para as quais nenhum servico
lucrativo foi constituido, em contrapartida, para equilibrar seu pagamento futuro” (TERRA; FERRARI
FILHO, 2010, p. 04).
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[...] apesar do cambio ter relevincia para a competitividade da
industria, a principal causa da desaceleracdo da industria
manufatureira foi a significativa reducdo no crescimento do
investimento publico e privado no periodo [governos de FHC],
sobretudo em maquinas e equipamentos. Como a industria possui um
carater pro-ciclico, a reducdo do investimento provoca uma
desaceleracdo maior na inddstria do que em outros setores, e vice-
versa. Além disso, a indUstria apresentou crescimento em 2007-08 e
2010 quando o cambio ja estava valorizado, o que torna dificil
acreditar que este constitua a Unica causa da reducdo na producéo
industrial.

Como pode ser observado no grafico 4, o investimento total (publico e privado)

teve um crescimento médio de, apenas, 1,2% a.a., aproximadamente, no periodo de

1995-2002 (governos de FHC), ao passo que, no periodo de 2003-2013 (governos de

Lula e Dilma), o crescimento médio do investimento total foi de 6,1% a.a.,

aproximadamente. Como podemos observar também, os investimentos em maquinas e

equipamentos foram bastante baixos nos governos de FHC (1995-2002), ou seja, houve

um investimento médio em maquinas e equipamentos de 77,74 milhdes de reais,

aproximadamente. Nos governos de Lula e Dilma, ou mais precisamente de 2003 até

2013, os investimentos em maquinas e equipamentos foram de 288,83 milhdes de reais,

aproximadamente.

Gréfico 4: Crescimento do investimento total (publico e privado) (% variagao
anual) e investimento em maquinas e equipamentos (R$ milhdes) — 1995 até 2013
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Ministério da Fazenda e Ipeadata.

Na visdo de Sicsu (2013), esse baixo crescimento do investimento publico e

privado (além de investimentos em maquinas e equipamentos) no governo de FHC é

devido, principalmente, a trés fatores: 1) os investimentos do governo ndo combinavam
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com a visdo de Estado minimo® (investimento publico era sindnimo de
intervencionismo); 2) faltavam recursos or¢camentarios (devido a falta de crescimento,
as contas publicas apresentavam resultados desastrosos); e 3) com a baixa expectativa
de crescimento mais robusto da economia, 0s empresarios preferiam participar da
especulacio financeira a construir novas fabricas (SICSU, 2013, p. 84). As
consequéncias disso, além de provocar, como vimos acima, uma desaceleracdo da
industria, foi aumentar o desemprego total (em varios setores) e, consequentemente,
reduzir a renda dos individuos na economia.

Como podemos notar no grafico 5, a taxa de desemprego se eleva a partir de
1995, chegando a atingir 10,4% em 1999. Ja os salérios fez uma trajetoria inversa, ou
seja, a participacdo dos salarios no PIB* caiu de 35,2%, em 1995, para 31,4%, em
2002. A partir de 2006, governo Lula, a taxa de desemprego apresenta uma trajetdria
descendente (com excec¢do de 2009, devido a crise financeira mundial) e a participacdo
dos salarios no PIB aumenta.

Gréfico 5: Taxa de desemprego (%) e participacdo do salario no PIB* (%) — anual

de 1995 até 2014.
12,0
10,0
= 80 ™
=} =)
- =
= 60 &
o o
& 40 &
2,0
0,0
n O N 0 O o o N & 1N O NN 0 O « N n <
a OO O O OO O O O O © O O O O «w «o «o o
a & O 6 60 O © O O & & & & & 0o O o o
— — i — — (o] (o] N (@] o~ o~ o o o~ (@] (o} o~ o
I Taxa de Desemprego Participagdo do Salario no PIB

Fonte: IBGE e Ipeadata.
Nota (*): S6 foram encontrados os dados da participacao dos salarios no PIB até o ano de 2011.

% A ideia de Estado minimo pressupde o afastamento do Estado nas atividades econdmicas em prol da
liberdade individual e da competicdo entre os agentes econdmicos. Essa ideia é defendida pelos
economistas neoliberais que consideram os agentes econdmicos racionais e eficientes e, neste caso, o
“livre mercado”, ou seja, com pouca intervencdo do Estado, promoveria uma prosperidade econémica. Ao
Estado minimo caberia, apenas, garantir a ordem, a legalidade e alguns servigos basicos como, por
exemplo, educagdo, sadde, seguranga etc.

% Vale lembrar que, quanto maior a participacdo dos salarios no PIB, menos desigual tende a ser a
distribuicdo de renda.
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Dessa forma, a partir dos anos de 1990 (mais precisamente, com a implantacao
do Plano Real em 1994), nota-se que a politica fiscal no Brasil é praticamente anulada,
ja que o ajuste fiscal (primeira fase do Plano) retirou do governo a sua capacidade de
realizar gastos em investimentos (principalmente, em maquinas e equipamentos). Como
vimos no inicio dessa secdo, essa queda nos investimentos (reforcado pelo cdmbio
supervalorizado) provocou uma queda na producdo industrial, um aumento do
desemprego e uma queda na renda dos individuos, gerando, assim, um dos piores
problemas para Keynes (1982) e os pos-keynesianas, o desaquecimento da demanda
agregada. Na verdade, ndo adianta o governo desvalorizar o cambio, reduzir a taxa de
juros e modernizar a industria via subsidios, se ndo houver demanda para os produtos,
pois, nas palavras de Silva (2014, p. 70), “quem vai se aventurar [aumentando 0s
investimentos] [...] se ndo tiver demanda”.

Entretanto, a partir de 1994, o principal objetivo do governo brasileiro parece
ter sido a reducédo dos precos (da inflacdo) e, com isso, a politica monetaria, baseada em
altas taxas de juros, tanto para reduzir a inflagdo como para aumentar as reservas
internacionais, passou a exercer um papel mais importante do que a politica fiscal.

De outra forma, como uma politica monetéaria de elevadas taxas de juros,
combinada com uma taxa de cambio sobrevalorizada, provoca uma queda nos
investimentos, no consumo e nas exportacdes, fazendo com que ocorra um crescimento
pifio do Produto Interno Bruto (PIB), o Estado ndo viu outra opcao de elevar a riqueza
social (ou minimizar os custos provocados pelo aumento da taxa de juros) sendo por
meio de uma politica fiscal baseada no aumento da carga tributaria. Assim, segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), entre 1994 e 2002, a carga
tributaria bruta do governo total (federal, estadual e municipal) cresceu em média 4,2
pontos percentuais, ou seja, a carga tributaria bruta saiu de 27,9% do PIB, em 1994,
para 32,1% do PIB, em 2002. Em outras palavras, como a divida publica estava
crescendo, provocada, sobretudo, pelas altas taxas de juros e, a partir de 1999, também,
pelo cdmbio® (desvalorizacdo do cambio), o governo decidiu ampliar a carga tributéria,
pois, na visao ortodoxa, um aumento da divida pablica deve ser acompanhado por um
aumento das receitas (tributos). Porem, na visdo keynesiana e pds-keynesiana, essa

ampliacdo dos tributos, além de nédo resolver o problema da divida publica (pois, como

% Ap6s a criagdo do Plano Real, em 1994, o Brasil tinha a maior parte da divida interna atrelada ao
cambio (e aos juros basicos). Assim, como a divida publica é referida em reais, quando o délar se
valoriza, a parte da divida indexada a variagéo cambial aumenta, elevando a divida como um todo.
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vimos, ela estava atrelada a taxa de juros e ao cambio), so intensifica o desaquecimento
da economia. Para os pés-keynesianos, a melhor solucdo seria ampliar os gastos do
governo com investimentos no setor produtivo, pois provocaria, no longo prazo, uma
maior arrecadacao, devido a uma maior dinamica da economia (proveniente do efeito
multiplicador expresso por Keynes (1982) e defendido pelos pds-keynesianos).

No Brasil, essa carga tributaria é formada, principalmente, pelos tributos sobre
0 consumo do que pelos tributos sobre a renda. Assim, como as classes média e baixa
tém uma maior propensdo a consumir do que a classe alta, os tributos ganham um

. .36
carater “regressivo”

, penalizando mais quem recebe uma renda mais baixa. Como
vimos nas primeiras secOes deste trabalho, Keynes (1982) e os pos-keynesianos
defendiam uma tributacdo “progressiva”, ou seja, os ricos pagariam mais impostos do
gue 0s mais pobres e, como 0s ricos possuem uma menor propensdo a consumir de sua
renda, isso contribuiria para redistribuir a renda e elevar o consumo que,
consequentemente, aumentaria a arrecadacdo do governo no longo prazo. Assim, caso a
politica econémica adotada pelo governo tivesse como objetivo promover o crescimento
econémico, como defendido pela teoria keynesiana e pés-keynesiana, uma parte da
riqueza seria transferida para o Estado de forma automaética, sem a necessidade de uma
maior carga tributaria imposta a sociedade.

Entretanto, mesmo com taxas de juros elevadas, a partir de 1999, devido aos
ataques especulativos contra o Real (decorrente do efeito contdgio das crises
internacionais em paises emergentes, como a crise asiatica, em 1997, e russa, em
1998%"), os investidores do setor financeiro (ou especuladores) néo se sentiam seguros
em manter seus capitais em um pais considerado arriscado, e que podia ndo ter a
capacidade de honrar seus compromissos no mercado financeiro internacional. Com
isso, para conter a saida de divisas, 0 Banco Central foi obrigado a elevar ainda mais a
taxa de juros (que, posteriormente, exigiu novas elevacdes da carga tributéaria), como

forma de acalmar os animos dos investidores financeiros. Porém, ndo foi o suficiente e

% Segundo Riani (2011), o sistema de tributacdo regressivo tem a caracteristica de tributar mais
fortemente as camadas mais baixas de renda, fazendo com que elas suportem uma carga tributaria maior.
Nesse caso, quando menor é o nivel de renda, maior é o percentual de imposto a ser pago pelo individuo.
Ja o sistema de tributagdo progressivo tem como caracteristica a aplicacdo de maiores percentuais de
impostos para as classes de renda mais alta (RIANI, 2011, p. 108-109).

%" Tanto a crise asiatica (1997) como a crise russa (1998) foi causada por um processo de fuga de capitais
e deflacdo de ativos financeiros que, por sua vez, causaram uma série de dificuldades para a economia dos
paises da Asia (principalmente Tailandia, Malasia, Indonésia e Filipinas) e da Russia. Vale lembrar que
esses paises, antes das crises, adotavam uma taxa de cambio fixa e valorizada, assim como o Brasil entre
1994 até 1998. Portanto, essas crises na Asia e na Russia fizeram com que o sinal de alerta fosse ligado
para o Brasil (que também € um pais “emergente” e adotava uma adncora cambial no mesmo periodo).
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0s capitais especulativos continuaram em debandada para os demais paises (COUTO
ET. AL., 2010, p. 86-87).

Segundo Mollo e Silva (1999), as reservas cambiais sairam de US$74 bilhdes,
em abril de 1998, para cerca de US$30 bilhdes, em janeiro de 1999 (MOLLO; SILVA,
1999, p. 190). Neste caso, a ancora cambial se tornou insustentavel e o BCB se viu
obrigado a permitir a flutuagdo da taxa de cambio ainda no més de janeiro de 1999.
Com o cambio flutuante, e cada vez mais desvalorizado, os riscos de descontrole
inflacionério voltaram a preocupar 0s economistas do “mainstream” €, assim, em 21 de
junho de 1999, o Presidente FHC, assinou o Decreto n° 3.088 que estabelecia 0 Regime
de Metas de Inflagdo (RMI) como nova estratégia de politica monetéria, que passaria a
vigorar em 01 de julho de 1999.

O RMI € uma politica de estabilizacdo no qual o Banco Central age de modo
que a taxa de inflacdo fique no centro da meta pré-estabelecida. Geralmente, é
determinado um “piso” e um “teto” e a taxa de inflagdo pode variar dentro desta banda.
Assim, toda vez que os niveis de precos estdo proximo do teto da meta, o BCB
intervém, através de uma politica monetaria contracionista.

A tabela 1 mostra o histérico de metas para a inflacdo no Brasil, em que se
observa o centro da meta, a banda dentro da qual a inflacdo pode flutuar e a inflagdo
efetiva, medida pelo IPCA. Nota-se que em 2001, 2002 e 2003 a inflacdo ndo esteve
dentro do intervalo estabelecido, ou seja, ficaram acima do limite superior da meta de
inflacdo. Em 2001 e 2002 houve uma forte crise na Argentina® e um “atentado
terrorista” nos Estados Unidos e, no Brasil, houve uma crise energética® (apagdo), que
podem ser 0s motivos para ndo se alcancar a tal meta. Em 2003, o motivo foi
basicamente a desconfianca decorrente das elei¢cdes presidenciais em 2002. A partir de
2005 houve certa tendéncia de estabilidade da inflacdo brasileira, com a inflacdo
variando entre 4,0 e 6,0%. Os anos mais atipicos foram 2006, cuja inflacdo atingiu
3,14%, a mais baixa desde o regime de metas e 2011, no qual a inflagdo chegou ao teto

da meta, com 6,5%.

% Segundo o jornal Folha de S. Paulo (03/03/2005), em dezembro de 2001, o governo argentino declarou
a moratoria de sua divida. A economia do pais estava “amarrada” em seu cambio fixo e valorizado. Em
2001, o pais passou negociando as dividas e se aprofundando na crise, até a convulsdo social de
dezembro, com cinco presidentes em 12 dias.

% Devido a falta de planejamento e auséncia de investimentos em geracdo e distribuicio de energia
(agravada pelas poucas chuvas), em 2001 e 2002, o Brasil viveu uma crise energética que afetou
especialmente as regifes Sudeste e Centro-Oeste. O termo “apagdo” foi adotado como referéncia as
frequentes interrupcBes de energia elétrica.
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Tabela 1: Historico de metas para a inflacdo no Brasil (1999-2014).

LIMITES INFLACAO

ANO 'V'(E/OT)A Bé’\'pD)A INFERIORE  EFETIVA (IPCA %

P SUPERIOR (%) a.a.)
1999 8,0 2,0 6,04 10,0 8,94
2000 6,0 2,0 4,0a8,0 5,97
2001 4,0 2,0 2,0a6,0 7,67
2002 35 2,0 15a55 12,53
2003 8,5% 2,5 9,30
2004 5,5% 2,5 3,0a8,0 7,60
2005 45 2,5 20a7,0 5,69
2006 45 2,0 25a6,5 3,14
2007 45 2,0 25a6,5 4,46
2008 45 2,0 25a6,5 5,90
2009 45 2,0 25a6,5 4,31
2010 45 2,0 25a6,5 5,91
2011 45 2,0 25a6,5 6,50
2012 45 2,0 25a6,5 5,84
2013 45 2,0 25a6,5 5,91
2014 45 2,0 25a6,5 6,41

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil.
Nota (*): A Carta Aberta do Presidente do Banco Central ao Ministro da Fazenda, em 21/01/2003,
estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003, sem intervalo de tolerancia, e de 5,5% para 2004.

Além de evitar novos processos inflacionarios, o RMI tinha, também, como
objetivo, reduzir as elevadas taxas de juros que vigoravam no Brasil. O que ndo veio a
ocorrer efetivamente. O motivo, talvez, é a excessiva énfase nos aspectos relacionados a
demanda. Como os adeptos do RMI acreditavam, também, que a inflagdo brasileira era
causada por, Unica e exclusivamente, um excesso de demanda, o melhor meio para
atacar este processo inflacionario era, além do corte nos gastos publicos, através da taxa
de juros. Como coloca Campedelli e Lacerda (2014, p. 3-4), “a visdo ¢ de que a inflagdo
é basicamente um efeito de demanda, e que, com a taxa de juros € possivel se controlar
a demanda, evitando assim, pressdes inflacionarias”.

Os adeptos do RMI defendem que o aumento da taxa de juros provoca uma
contracdo do consumo e uma elevagdo da poupanca. Ou seja, devido as taxas de juros
mais elevadas, o poder de compra diminuiria e os individuos decidiriam poupar parte da
sua renda. Esta é uma visdo contraria da teoria keynesiana, que defende que os habitos
de consumo nao se alteram no curto prazo, pois dependem de fatores culturais e do nivel
de renda e ndo de uma alteracdo do nivel de juros. Para Campedelli e Lacerda (2014), a
funcionalidade do RMI esta na reducdo da atividade econdmica e ndo no aumento da
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guantidade poupada de um nivel de renda que permanece constante (CAMPEDELLLI;
LACERDA, 2014, p. 4).

Outra critica a0 RMI é que, na visdo pos-keynesiana, ndo existe apenas
inflacdo de demanda e, sim, de varios tipos, como, por exemplo, inflacdo de salarios, de
lucros, de retornos decrescentes, importada etc, e que, muitas vezes, elevar a taxa de
juros ndo resolve o problema. Segundo Sicsu (2003. p. 2), “[...] a inflagdo na maioria
dos casos € um problema do lado da oferta e que a taxa de juros incide sobre o lado da
demanda”. Para o autor, uma elevacdo da taxa de juros atacaria os sintomas da inflacéo,
mas ndo as suas causas. Ou seja, uma elevagdo da taxa de juros “dificultaria a passagem
de um aumento de custos aos precos (o0 sintoma), mas nao resolveria o problema de
elevacio de custos (a causa)” (SICSU, 2003, p. 02). Assim, para 0 autor, é necessario
identificar as causas reais da inflacdo (busca de causas) para, assim, construir uma
agenda-positiva® de controle de inflacdo. Ainda segundo Sicsti (2003), uma inflacio de
demanda s6 acontece quando a economia atinge o pleno emprego. Para ele, “uma vez
alcancado o pleno emprego, novos trabalhadores somente aceitardo trabalhar por um
salario real mais elevado (adotando-se, € 6bvio, a hipotese de que ndo ha mudancas nas
preferéncias trabalho-lazer)” (SICSU, 2003, p. 11).

E o que aconteceu com a politica fiscal neste periodo? A partir de 1999, o
governo intensificou o uso de uma politica fiscal contracionista, principalmente, como
clausula do acordo de ajuda do Fundo Monetério Internacional (FMI) ao Brasil em
1998, e como ferramenta para conter o avan¢o do endividamento publico (segundo os
dados do Banco Central do Brasil, a divida liquida do setor publico saiu de 22,9% do
PIB, em 1994, para 42,0% do PIB, em 1999, e foi provocada, principalmente, pelo RMI
que eleva a taxa de juros para colocar a inflacdo no centro da meta pré-estabelecida). Ou
seja, devido a fuga de capitais, provocada pelas crises asiatica (1997) e russa (1998), o
pais se viu em uma crise de balanco de pagamentos, sem ddlares para pagar 0s
compromissos externos do governo e das empresas privadas. Neste caso, 0 empréstimo
tomado junto ao FMI ficou condicionado a medidas de ajuste fiscal. Em outras palavras,
a politica fiscal contracionista seria usada para conter o temor entre 0s agentes
econdmicos de uma suspensdo permanente ou tempordria do pagamento dos

compromissos financeiros do governo. Neste caso, a arrecadacao do governo deveria ser

0 A agenda-positiva é o que deve ser feito para conter os efeitos inflacionarios, sem atingir outros setores
que estdo tendo um comportamento favoravel com a estabilidade de precos. O método adotado na
agenda-positiva, para conter a elevacdo do nivel de precos, dependera do tipo de inflagdo vigente.
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maior gque seus gastos correntes e de investimento (excluindo as despesas com juros), ou
seja, era necessaria a adogdo de um superavit primario.

A adocgdo da meta de superavit primario (junto com a meta de inflacdo) so
reforca a dependéncia da politica fiscal em relacdo a politica monetaria, mostrando que
0 objetivo central do governo € a estabilizacdo inflacionaria e o controle da divida
pablica. Na visdo de Gobetti e Amado (2011), a adocéo de metas de superdvit primario
teve consequéncias praticas e tedricas importantes. A primeira consequéncia, a pratica, €
que, do ponto de vista macroeconémico, o governo abdicou da politica fiscal e
monetéria como instrumento de indugdo do crescimento ou de estabilizacdo da demanda
agregada, e que claramente atende ao paradigma neoclassico, que considera tais
politicas inflacionarias. Ja a segunda consequéncia, a teorica, refere-se ao fato de que
qguando o objetivo central da politica econdmica passa a ser a estabilizacao inflacionaria,
a politica fiscal ndo sO6 deixa de ser ativa como se torna dependente da politica
monetéria, ou seja, exige-se que as metas de superdvit primario sejam ajustadas
permanentemente aos aumentos na taxa de juros para evitar que a divida pablica se
eleve como proporc¢do do PIB (GOBETTI; AMADO, 2011, p. 145-146). Ou seja, para
Tristdo (2011, p. 110), “as metas de superdvit primdrio restringem ainda mais a
possibilidade de politicas fiscais, tao criticadas pelos neoliberais”.

Essas consequéncias sdo diferentes das pds-keynesianas, que defendem o uso
da politica fiscal como principal instrumento na inducdo do crescimento da demanda
agregada, sobretudo, quando hd uma queda nas expectativas dos agentes econdmicos.
Para os pds-keynesianos, o objetivo central da politica fiscal deve ser o de atenuar o
desemprego e melhorar a distribuicdo de renda e ndo, apenas, conter o avan¢o da
inflacdo. Além disso, para os pds-keynesianos, um aumento da demanda agregada,
decorrente do uso intensivo da politica fiscal, ndo provoca, necessariamente, um
aumento da inflacdo se a oferta agregada também crescer.

Vale lembrar também que, como o crescimento da economia, além de volatil,
foi bastante infima a partir de 1999, para que o superavit primario fosse alcancado
foram precisos: a) novos aumentos da carga tributaria; b) que os investimentos publicos
fossem reduzidos; e ¢) que os investimentos privados também baixassem, seja pelas mas
condi¢gdes na infraestrutura dependente de investimentos publicos, seja pelo alto
patamar da taxa de juros. A consequéncia disso foi mais desemprego (como vimos no

grafico 5, em 1999, o desemprego atingiu seu maior nivel na era FHC, com 10,4%) e
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desindustrializacdo (em 1999, tanto o pessoal empregado quanto o valor adicionado da
indUstria no PIB apresentaram seus menores valores — grafico 2).

Entretanto, como mostra o grafico 6, devido as elevadas taxas de juros que,
como citamos ao longo desta secdo, tolhem o investimento no setor produtivo e provoca
um desaquecimento na economia, 0 superavit primario foi a solucdo utilizada para
tentar reduzir a trajetéria da divida publica (o que ndo foi alcangado na “era” FHC, pois
a divida liquida do setor publico saiu de 42,0% do PIB, em 1999, para 57,3% do PIB,
em 2002 — na proxima se¢do mostraremos a tabela) e, assim, sinalizar aos investidores
do setor financeiro, externos e internos, que o Brasil é um pais seguro. Nota-se que, de
1999 até 2002, portanto, no segundo governo FHC, o superavit primario foi de 3,1% do
PIB, em média, ao passo que, no periodo de 1995 até 1998, primeiro governo de FHC, o

que houve foi um déficit primario de 0,2% do PIB, em média.

Gréfico 6: Superavit primario do setor publico consolidado* — (% do PIB) — 1995
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Ministério da Fazendal.
Nota (*): Para valores anteriores a 2002, a série histérica do Setor Publico Consolidado inclui Petrobras
e Eletrobras.

No grafico 7 abaixo, que mostra as principais receitas do governo federal,
podemos notar que, como citamos também nos paragrafos acima, houve um aumento da
arrecadacdo de impostos para se alcangar esse aumento no superavit primario, a partir
de 1999. Como podemos ver, os impostos sairam de 6,7% do PIB, em 1997, e 7,4% do
PIB, em 1998, para 7,6% do PIB, em 1999, chegando a alcancar, depois de uma
pequena queda, 7,9% do PIB, em 2002, Gltimo ano do governo FHC. Porém, a conta

gue mais se destacou ou, em outras palavras, sofreu aumento, a partir de 1999, foi a de
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ContribuicGes, que é um tributo destinado a custear atividades estatais especificas que
ndo sdo inerentes ao Estado. Este tributo tem como destino, a intervencdo no dominio
econémico (por exemplo, o fundo de garantia do tempo de servico), o interesse das
categorias econdmicas ou profissionais (por exemplo, a contribuicdo sindical) e o
custeio do sistema da seguridade social (por exemplo, a previdéncia social). Ainda no
gréafico 7, note que as contribui¢des sairam de 4,8% do PIB, em 1997, e 4,6% do PIB,
em 1998, para 5,7% do PIB, em 1999. No ultimo ano do governo de FHC, em 2002, as

contribuicdes atingiram 7,5% do PIB.

Gréfico 7: Principais receitas do governo federal — (% do PIB) — 1997 até 2014.
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Ministério da Fazenda.

E como ficaram os gastos do governo? Como também falamos ao longo desta
secdo, os gastos do governo eram considerados, pelos neoclassicos, os principais fatores
das crises e, com isso, foram reduzidos. Contudo, 0 aumento da arrecadacdo de
impostos, além das contribuicdes, das receitas previdenciarias e outras receitas, pelo
governo federal foram mais significativas, isso porque apesar do governo federal ter
reduzido os gastos publicos em 1999, nos anos seguintes, houve, na verdade, um
aumento.

Como mostra o grafico 8, que trata das principais despesas do governo federal,
podemos ver que houve uma diminuicéo nas despesas do governo federal com pessoal e
encargos sociais, que sairam de 4,6% do PIB, em 1998, para 4,5% do PIB, em 1999.
Entretanto, depois de se manter estavel em 2000, voltou a se elevar em 2001 e 2002,
atingindo 4,7% e 4,8% do PIB, respectivamente. O governo federal também promoveu

uma maior reducéo das despesas com custeio (despesas com pessoal, aquisi¢do de bens


https://pt.wikipedia.org/wiki/Estado
https://pt.wikipedia.org/wiki/Fundo_de_Garantia_do_Tempo_de_Servi%C3%A7o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Contribui%C3%A7%C3%A3o_Sindical
https://pt.wikipedia.org/wiki/Previd%C3%AAncia_social
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de consumo, servigos de terceiros, &gua, energia, telefone etc) e capital (aquisicdo de
maquinas e equipamentos, realizacdo de obras, aquisi¢cdo de imoveis, empréstimos para
investimentos etc), que sairam de 5,0% do PIB, em 1998, para 4,4% do PIB, em 1999.
Porém, como também aconteceu com as despesas com pessoal e encargos sociais,
depois de se manter inalterado em 2000, voltou a crescer em 2001 e 2002, com valores
de 4,8% do PIB para ambos os anos. J& em relacdo aos beneficios previdenciarios e as
transferéncias aos Estados e municipios, podemos notar no grafico 8 que ndo houve
reducdo, ou seja, os beneficios da Previdéncia Social sairam de 5,5% do PIB, em 1998,
para 5,9% do PIB, em 2002, e as transferéncias aos Estados e municipios sairam de
2,9% do PIB, em 1998, para 3,8% do PIB, em 2002. Portanto, fica claro na analise do
grafico 8 que os principais causadores do aumento no superavit primario entre 1999 e

2002 foram os tributos.

Graéfico 8: Principais despesas do governo federal — (% do PIB) — 1997 até 2014.
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Fonte: Elaboracdo prépria como base nos dados do Ministério da Fazenda.

Portanto, como vimos nos graficos acima (7 e 8), a partir de 1999, com a
adoc¢do do tripé macroecondmico — cambio flutuante, metas de inflagdo e metas de
superavit primario — o governo FHC adota uma politica fiscal contracionista
(principalmente com a elevacgdo dos tributos) para conter a elevacdo da divida publica
(decorrente das altas taxas de juros e da variacdo do cambio) e ganhar credibilidade e
reputacao perante os mercados financeiros doméstico e internacional.

Segundo Oreiro et. al. (2004), uma politica fiscal (e monetaria) ndo deve ter
como objetivo principal colocar a trajetdria da divida puablica numa rota de solvéncia

para tdo somente sinalizar aos investidores financeiros (externos e domésticos) que o
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Brasil € um pais seguro. Na verdade, é necessario que o governo realize politicas de
gastos fiscais contraciclicas, para ampliar a eficiéncia marginal do capital no sistema
produtivo e, assim, tornar viavel a construcdo de um contexto macroeconémico de
crescimento em busca do pleno emprego (OREIRO ET. AL., 2004, p. 128).

Para Oreiro et. al. (2004), assim como para Keynes (1982) e o0s pos-
keynesianos estudados nas segdes anteriores, a politica fiscal € um dos principais
instrumentos para alcancar (ou perseguir) o pleno emprego, e isso deve ser a meta
principal do governo. Na visdo pos-keynesiana, por exemplo, 0 governo deveria
perseguir o equilibrio fiscal no que tange as ‘“despesas correntes” (despesas com
educacdo, saude, seguranca etc) e usar um déficit com as “despesas de capital”
(despesas publicas cujo objetivo é ampliar os investimentos produtivos) como forma de
reduzir os impactos do ciclo na atividade econdmica. No entanto, isso ndo se configura
como um orcamento publico desequilibrado, pois, como vimos na se¢do que estuda o
pensamento pos-keynesiano sobre a politica fiscal, as “despesas de capital”, financiadas
através de um maior endividamento, tem como caracteristica o “auto-equilibrio”, ou
seja, ele cria as condigbes (aumento do emprego, da renda, do consumo e,
posteriormente, da arrecadacdo de impostos) suficientes para o seu proprio
financiamento. Além disso, 0 superavit no or¢camento corrente (despesas correntes)
também pode ser usado para financiar o déficit no orcamento de capital (despesas de
capital).

Cortar despesas e arrecadar muito, visando um orgamento equilibrado, por si
sO, ndo fara com que os agentes econémicos realizem investimentos produtivos e, desta
forma, fazer com que a economia cresca. Essa é uma visdo ortodoxa (ou neoclassica)
que considera a sustentabilidade da divida publica como uma das condi¢Bes necessarias
e suficientes para a economia crescer.

Com isso, podemos dizer que o governo de FHC (sobretudo no segundo
mandato, 1999-2002) foi marcado por ideias de cunho ortodoxo-liberal, através do
aumento da taxa de juros e dos cortes nos gastos do governo, ampliando o desemprego e
as desigualdades sociais. Para Tristdo (2011), o tripé macroecondmico soma-se as
privatizagdes, a lei de responsabilidade fiscal e a reforma da previdéncia, destinada ao
setor privado. Dessa forma, o desemprego, a diminuicdo da renda do trabalhador, a
diminuicdo dos gastos sociais do governo contrastam fortemente com o aumento dos
lucros e da participagdo dos rentistas nas despesas do governo (devido aos elevados
juros) (TRISTAO, 2011, p. 110). Ja para Sicsu (2003), o tripé ortodoxo-liberal retira do
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governo a sua capacidade de intervir na economia através do uso das politicas fiscal,
monetéria e cambial. Ou seja, 0 governo volta as suas atencdes para 0s mercados
financeiros, “considerando, na pratica, o nivel do risco-pais e as metas de superavit
primario mais importantes que a taxa de desemprego” (SICSU, 2003, p. 317). Em outras
palavras, o governo FHC favoreceu o capital financeiro (por causa das altas taxas de
juros) em detrimento do trabalho.

Entretanto, o fato € que, a partir da segunda metade dos anos de 1980, a
inflacdo era vista como o “grande mau” a ser combatido. E a melhor maneira de fazer
isso, como acreditava 0s autores neocléssicos, era restringindo a renda, pois se
acreditava que o aumento do nivel de precos era provocado pelo excesso de demanda.
Ou seja, somente através de cortes nos gastos do governo e do aumento da taxa de juros
que os niveis de precos seriam baixados. Assim, a politica fiscal expansionista (baseada
no aumento de gastos publicos para conter o desemprego e elevar a renda), vigente no
p6s-Segunda Guerra Mundial, perde espaco para a politica monetaria contracionista,
marcada por elevadas taxas de juros.

Contudo, nas elei¢des de 2002, Luiz Inacio Lula da Silva do Partido dos
Trabalhadores (PT) € eleito Presidente da Republica e d& inicio a um mandato marcado
pelo aumento dos gastos publicos, principalmente com programas de bem-estar social e
construgdes de casas populares. E no governo de Lula, mas precisamente a partir de
2006, que a taxa de juros comeca apresentar uma trajetéria descendente, visando
estimular investimentos produtivos e, assim, aquecer a demanda agregada.

Neste caso, surgem algumas questfes: a politica monetéria contracionista de
combate a inflacdo cede espaco para uma politica fiscal expansionista? Sera o fim do
tripé macroeconémico de cunho ortodoxo-liberal? Sera a volta do prestigio da politica
fiscal, tdo defendida por Keynes e pelos pos-keynesianos? Podemos afirmar que os
gastos publicos e os tributos no governo Lula e, posteriormente, no governo de Dilma
(também do PT) sdo caracteristicos de uma politica fiscal pds-keynesiana? Estas
questdes serdo respondidas mais precisamente no terceiro capitulo deste trabalho. Nas
proximas secOes, faremos um levantamento das politicas macroeconémicas, sobretudo,

da politica fiscal, nos doze anos do governo do PT.
2.2. Os governos de Lula e Dilma.

2.2.1. Primeiro governo Lula (2003-2006).



51

Como vimos na sec¢do anterior, o governo de FHC, sobretudo a partir de 1999,
foi marcado pela adogdo de politicas macroeconémicas — monetéria e fiscal —
contracionistas (neoliberal), principalmente porque eram vistas como politicas
inflacionarias. Assim, adotou-se o tripé macroecondmico (cambio flutuante, meta de
inflacdo e superavit priméario) para, primeiramente, reduzir o nivel de precos e
estabilizar a economia e, posteriormente, promover o crescimento econdmico. No
entanto, o resultado desse governo neoliberal foi a queda nos investimentos publicos (e
também privados), diminuicdo dos gastos sociais e um favorecimento do capital
financeiro (devido as altas taxas de juros) em detrimento do trabalho.

Neste contexto, durante a campanha para Presidente da Republica, o candidato
Luiz Inécio Lula da Silva (Partido dos Trabalhadores — PT) fez varias criticas a essas
politicas fiscal e monetéria contracionistas, adotadas na gestdo de FHC, principalmente
ap6s a adocdo do tripé macroeconémico, em 1999. No artigo intitulado Nossas
Propostas para o Brasil (apud GIAMBIAGI, 2004), o candidato Lula colocou que a
politica fiscal (e monetéaria) estava “refém” do Fundo Monetario Internacional (FMI) e
era utilizada principalmente para a geracdo de superavit primario para pagar 0s
credores. Este pensamento foi reforcado pelo seu principal assessor na época, Guido
Mantega®', que acreditava que a meta de superavit primario de 3% do PIB de 2001 a
2004, contida na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), era “exagerada e suicida” para
uma economia que precisava de investimentos (GIAMBIAGI, 2004, p. 7). Para Lula, o
governo de FHC, através do estabelecimento de um equilibrio fiscal, dificultou a
retomada do crescimento no pais.

Entretanto, nas vésperas das elei¢cbes de 2002, e depois de ser acusado de
“radical” (principalmente apds promessas de que tentaria renegociar a divida externa e
determinaria um teto para o pagamento dos juros da divida publica), Lula divulgou a
Carta ao Povo Brasileiro (um documento de pouco mais de trés paginas) que, apesar do
titulo ao “povo brasileiro”, era, acima de tudo, direcionada como forma de apaziguar 0s
animos dos mercados. Neste documento, o candidato Lula coloca que “vamos preservar
o0 equilibrio primario o quanto for necessario para impedir que a divida interna aumente

e destrua a confianga na capacidade do governo de honrar os seus compromissos”

*! Guido Mantega é doutor em economia pela USP (Universidade de Sdo Paulo) e doutor em Sociologia
do Desenvolvimento Econdmico pela FFLCH (Faculdade de Filosofia, Letras e Ciéncias Humanas da
USP). Na campanha para Presidente da RepuUblica de 2002, Mantega foi o principal assessor econdmico
de Luiz Inacio Lula da Silva. Com a posse de Lula, em 2003, Mantega assumiu a pasta do Ministério do
Planejamento, Orcamento e Gestdo, sendo transferido depois para a presidéncia do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Em 2006, ele assumiu o Ministério da Fazenda.
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(SILVA, 2002, p. 03-04). Ou seja, o PT que, durante as elei¢cGes para Presidente da
Republica, “anunciava um governo “democratico-popular” fundado nos eixos social,
nacional e democratico, assinalando uma ofensiva contra o mercado, defendendo o
crescimento, o emprego ¢ a diminuicdo da vulnerabilidade externa do Brasil”
(TRISTAO, 2011, p. 111), comecava a ser “captado” pela ideologia neoliberal*. Ou,
segundo Sicsu (2013), o cerco ideoldgico neoliberal do governo de FHC era forte e
“contaminou” o governo do PT (SICSU, 2013, p. 21).

Com isso, depois de sair vencedor das eleicbes de 2002, tornando-se o
Presidente da Republica, Lula iniciou seu governo, em 2003, adotando uma série de
medidas restritivas, tanto do lado monetario quanto do lado fiscal. Porém, esse inicio de
governo ndo é marcado somente pela continuidade das politicas neoliberais vistas no
governo FHC, mas, sobretudo, pelo aprofundamento das mesmas. Assim, do lado
monetario, o governo anunciou algumas redu¢des nas metas de inflacdo, que sairam de
8,5%, em 2003, para 5,5% e 4,5%, em 2004 e 2005, respectivamente (ver tabela 1) e
elevou a taxa Selic para conseguir reprimir a ameaca inflacionaria e conter a
depreciacdo da taxa de cambio, que se encontrava acima dos R$3,00* no final de 2002.
Do lado fiscal, houve uma elevacdo da meta de superavit primario de 3,75% para 4,25%
do PIB, em 2003, para conter o crescimento da divida publica e diminuir o risco de
insolvéncia do pais.

Segundo os dados do Ministério da Fazenda (ver grafico 6), o superavit
primario, tdo criticado por Lula na campanha eleitoral e que, como vimos na se¢do
anterior, representou uma abdicacdo da politica fiscal como instrumento de inducéo do
crescimento ou de estabilizacdo da demanda agregada (ou seja, uma politica neoliberal),
além de mostrar que o objetivo central do governo era a estabilizacdo inflacionaria,
deixando a politica fiscal ndo so6 inativa como dependente da politica monetéria, foi de
3,5% do PIB em média, no periodo de 2003-2006, primeiro governo Lula, ao passo que
no periodo de 1999-2002, segundo governo FHC, o superavit primario foi de 3,1% do
PIB em média.

O aumento no superavit primario em 2003 foi devido, principalmente, aos

cortes nos gastos publicos. Isso porque, quando analisamos as receitas do governo

*2 Como vimos na secéo anterior, uma politica neocléssica repudia a intervengdo do Estado na economia,
pois acredita que 0 mesmo, através dos gastos publicos, causa, apenas, inflagdo. Assim, os economistas
neoclassicos defendem o “Estado minimo”, ou seja, colocam que 0s agentes econdmicos s&o racionais e
que o mercado, deixado livre, tem o poder de se “auto-equilibrar” no longo prazo.

* Ver Barbosa (2013).
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federal (ver grafico 7), podemos notar que os impostos (uma das principais fontes de
receita do governo federal) apresentaram uma queda em relagdo ao Ultimo governo de
FHC, ou seja, caiu de 7,9% do PIB, em 2002, para 7,3% do PIB, em 2003. Assim, 0
governo federal compensou essa queda na arrecadacao dos impostos (talvez devido ao
desaquecimento da economia) através da reducdo de transferéncias aos Estados e
municipios (saiu de 3,8% do PIB, em 2002, para 3,5% do PIB, em 2003), através da
reducdo de gastos com pessoal e encargos sociais (caiu de 4,8% para 4,4% do PIB, no
mesmo periodo) e com custeio e capital (que, no mesmo periodo, saiu de 4,8% para
4,2% do PIB) (ver gréfico 8).

Portanto, apesar das criticas durante a campanha eleitoral, em relacdo ao
governo de FHC, Lula tornou a politica fiscal (e monetaria) ainda mais contracionista.
Ou, na visdo de Sics (2003), o “Plano A**” neoliberal de FHC foi transformado em um

455,

“Plano A+” ¢ ndo em um “Plano B™”, alternativo. Mais quais foram as justificativas

para essa politica ortodoxa? Segundo Sicsu (2003), as justificativas foram trés. Sao elas:

(1) ndo existe alternativa — os argumentos apareceram na forma de
muitas metaforas, sempre vazias —, “ndo vamos reinventar a roda”; (2)
existe sim alternativa, mas ndo se pode mudar o modelo de forma
brusca — novos argumentos metaféricos foram utilizados —, “ndo
vamos dar cavalo-de-pau em transatlantico”; e (3) é preciso reverter o
guadro macroecondmico deteriorado herdado de FHC com os
instrumentos que estdo disponiveis, essa & uma opcdo pela
governabilidade — embora mais sofisticada que as anteriores, também
teve seu argumento metaforizado — “uma bomba-reldgio foi armada
ao final do governo FHC e poderia explodir no colo do presidente
Lula”, ou “o remédio ¢ amargo, mas ¢ necessario” (SICSU, 2003, p.
311-312).

Para Tristdo (2011), a primeira justificativa, “ndo existe alternativa”, ¢ um
discurso neoliberal que defende a existéncia de um Unico modelo econémico a ser
seguido, e se ele falha é porque ou ndo foi aplicado de forma correta e com a
intensidade necesséaria ou fatores externos intervieram. A segunda justificativa, dar
“cavalo-de-pau” em transatlantico demarca a impossibilidade de qualquer mudanca
brusca na politica econémica. Porém, segundo Tristdo (2011, p. 114), “ao contrario do

que se queria demonstrar, ndo se tratava de um periodo de “transi¢cao” necessario, mas

44 Segundo Sicsu (2003), o “Plano A” estava baseado no tripé macroeconémico, ou seja, era caracterizado
pelo cAmbio flutuante, regime de metas de inflacdo com um Banco Central autbnomo e regime de metas
para superavits fiscais primarios (SICSU, 2003, p. 312).

* Na visdo de Sicsi (2003, p. 314), “um Plano B, diz-se, foi (ou seria) concebido sob a ideia de que o
crescimento com estabilidade de precos e reduzidas vulnerabilidade externa e volatilidade cambial
depende necessariamente de politicas econdmicas governamentais ativas e potentes — seria um plano de
inspiragdo nitidamente keynesiana”.
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sim de um aprofundamento das politicas de FHC”. Ja a terceira justificativa, a “heranca
maldita”, se manifesta principalmente pela ameaca de inflagdo e insolvéncia das contas
do Brasil.

Entretanto, essas medidas contracionistas, de certa forma, contribuiram para
melhorar as expectativas dos mercados sobre a evolugdo da economia e possibilitaram
uma reducdo da taxa de cdmbio, que saiu de R$3,53/US$1, no final de 2002, para
R$2,89/US$1%, no final de 2003, contribuindo, assim, para que a inflacdo desse sinal de
baixa, caindo de 12,5% para 9,3% no mesmo periodo (ver tabela 1). Como vimos na
secdo anterior, com 0 cambio mais valorizado, os produtos estrangeiros ficam mais
baratos, elevando as importacGes, e, assim, 0s precos dos produtos internos sdo
baixados para continuar competitivos e, portanto, acaba controlando a inflagdo.
Segundo Barbosa (2013), essa queda na inflacdo, por sua vez, fez com que o governo
baixasse a taxa de juros e, assim, em 2004, o quadro macroecondmico comegou a
melhorar, puxado, principalmente, pelo aumento do investimento no setor produtivo e
pelas exportacBes (mesmo com a taxa de cambio mais valorizada). Esse aumento das
exportacGes, que quase dobraram em apenas trés anos, saltando de 60 bilhdes de
doélares, em 2002, para 118 bilhdes, em 2005, foi devido, sobretudo, ao cenario
internacional bastante favordvel, motivado pelo crescimento da China que,
posteriormente, passaria a ser o principal parceiro comercial do Brasil (BARBOSA,
2013, p. 71).

Em relacdo a politica fiscal, a meta de superavit primario continuou elevada e
assim, apesar de normalmente provocar um desaquecimento na economia, devido ao
cenario externo favoravel (ascensdo da China e de alguns paises asiaticos que
demandavam muitos produtos primarios) e da apreciacao da taxa de cambio, contribuiu
para uma gueda na divida liquida do setor publico em relacdo ao PIB. Outro ponto
importante da melhora nas contas externas ocorreu em 2005, quando o governo Lula
decidiu encerrar sua divida junto ao FMI, mediante pagamento Unico de 23 bilhGes de
ddlares. Assim, segundo Barbosa (2013, p. 73), o pagamento da divida brasileira junto
ao FMI “teve grande importancia politica e econdmica, pois marcou o inicio de uma
nova fase do governo Lula, durante a qual o Brasil teria mais autonomia na conducéo de

sua politica econdmica”. Portanto, com a divida externa “zerada” (do FMI), com o

“® \Ver Barbosa (2013).
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aumento do superavit primario, com a apreciacdo do cadmbio e a melhora das
exportacdes, houve, posteriormente, uma queda na divida liquida do setor publico.
Como mostra a tabela 2, a divida liquida do setor publico caiu de 52,1%, em
2003, para 48,6%, em 2004. Nota-se que (se no segundo governo de FHC houve uma
inflex&o na politica fiscal com a ado¢do do superavit primario — no gréafico 6 vimos que
em 1997 o governo FHC apresentou um déficit fiscal de 0,9% do PIB, ao passo que, em
1999, inicio do segundo governo FHC, o que houve foi um superavit primario de 2,9%
do PIB) no primeiro governo de Lula houve uma inflex@o na evolucédo da relagéo divida
liquida/PIB (na tabela 2 abaixo, podemos notar que a divida liquida do setor publico
possui uma trajetoria ascendente em todo o governo FHC, 1995-2002, ao passo que, em
2003, primeiro ano do governo Lula, essa divida liquida, devido aos motivos que

listamos no paragrafo acima, comeca uma trajetoria descendente).

Tabela 2: Evolucéo da divida liquida do setor publico*: 1994-2014 — dezembro.

GOV.FEDERAL E ESTADOS E

ANO BANCO CENTRAL MUNICIPIOS TOTAL
1994 12,9 10,0 22,9
1995 12,1 9,7 21,9
1996 14,7 10,7 25,3
1997 17,3 12,0 29,3
1998 23,3 13,2 36,6
1999 27,3 14,7 42,0
2000 28,5 15,0 43,5
2001 31,3 17,4 48,7
2002 37,6 19,7 57,3
2003 33,7 18,4 52,1
2004 30,7 17,9 48,6
2005 30,6 16,1 46,7
2006 30,5 15,1 45,6
2007 30,1 13,7 43,8
2008 23,4 13,4 36,8
2009 28,0 12,2 40,2
2010 25,8 11,6 37,4
2011 23,1 10,8 33,9
2012 21,3 11,0 32,3
2013 19,9 11,1 30,9
2014 21,8 11,7 33,4

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil.
Nota (*): A divida liquida do setor publico abrange o governo federal, estadual, municipal e Banco
Central. Porém, ndo considera as dividas liquidas das estatais.
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Segundo Sicst (2013), essa queda na divida liquida (ou folgas orcamentarias) é
importante para que, num momento de crise, possa ser utilizada para evitar problemas
sociais, como o desemprego e a reducdo do bem-estar. Ou, de maneira similar, “a
solidez das contas publicas [...] [€] um meio para a manutencdo do crescimento
econémico, do pleno emprego e do bem-estar” (SICSU, 2013, p. 73).

Contudo, essa melhora no quadro macroeconémico, decorrente inicialmente de
uma queda na taxa de juros (e, principalmente, pela demanda mundial da China), ndo
significa que a politica econdmica do governo Lula tenha sido mudada em 2004. Nas
palavras de Sicsu (2003, p. 318),

Em verdade, o modelo de politica econémica ndo terd sido mudado,
apenas uma variavel macroeconémica terd tido o seu valor reduzido.
Contudo, haverd um limite para a queda da taxa de juros imposto
pelos capitais financeiros de curto prazo. Abaixo de um certo patamar,
esses capitais iniciam um processo de saida com riscos de
desvalorizagcdo da moeda nacional e inflagdo. Além disso, se alguma
pressdo inflacionéria voltar ao cenario, o Banco Central utilizard o
Unico instrumento que possui para sufocé-la: a elevacdo da taxa de
juros (SICSU, 2003, p. 318).

Essa légica de Sicsu (2003) apresentada acima, de certa forma, condiz com a
realidade, pois foi exatamente isso que o BCB fez quando o melhor cenario econdémico,
em 2004, trouxe de volta a expectativa de crescimento da inflacdo para 2005. Assim, o
BCB respondeu ao aumento das expectativas de inflagdo com um aumento da taxa Selic
e, segundo Barbosa (2013, p. 72), “a 16gica [...] era promover uma rapida “desinflagao”
da economia brasileira, baseada principalmente na apreciacdo da taxa de cambio, que
ainda estava elevada em termos historicos, € na desaceleragao do crescimento do PIB”.

Do lado fiscal, segundo Barbosa (2013, p. 72), “0 governo respondeu a a¢ao do
BCB com uma nova elevacdo do seu resultado primario, de modo a continuar a reducao
do endividamento publico num cenario de crescimento mais lento da economia e de
taxa de juro real mais elevada”. O resultado dessas medidas contracionistas foi uma
queda do PIB de 5,7%, em 2004, para 3,1%"*’, em 2005 (porém, como vimos acima,
conseguiu quitar a divida externa).

Com isso, surgiu uma davida na cabeca de todos os brasileiros: o Brasil ndo é
capaz de manter uma taxa de crescimento elevada sem gerar pressdes inflacionarias? O
certo é que toda vez que o PIB se acelera, no ano seguinte medidas contracionistas séo

adotas para evitar um surto inflacionario, fazendo com que, consequentemente, 0

*" Os dados mencionados foram obtidos no site do Banco Central do Brasil (www.bch.gov.br).
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mesmo caia. E, com isso, a economia brasileira reforca a caracteristica de stop-and-go.
Nas palavras de Terra e Ferrari Filho (2014, p. 12), “uma das possiveis causas para esse
comportamento do produto brasileiro (stop-and-go) pode ter sido o desincentivo ao
investimento, ao consumo e as exportacdes, decorrente tanto da politica monetaria
contracionista quanto da apreciacdo cambial”.

Entretanto, o Gltimo ano do primeiro governo, 2006, é marcado pelo inicio de
uma inflexdo na politica macroecondmica. Tanto as politicas fiscais quanto monetarias
ganharam um carater expansionista, marcada por quedas nas taxas de juros, queda na
taxa de desemprego, expansdo do crédito (para as familias e empresas) e 0 aumento real
do salario minimo, formando, assim, um “forte” mercado interno que, posteriormente,
viria a ser uma ferramenta importante para 0 combate a crise financeira de 2008. Nas

palavras de Sicsu (2013),

Os diversos vetores positivos da economia (aumento do salério, do
emprego, do crédito para as familias e empresas etc) formaram as
bases para a construcdo de um grande mercado de consumo de
massas. [...] Foi a formacéo desse mercado que possibilitou ao Brasil
sair apenas com pequenos arranhdes da crise de 2008-9. Houve
estimulo ao consumo interno, que reagiu de forma positiva (SICSU,
2013, p. 31).

No lado fiscal, o governo promoveu um aperfeicoamento do programa Fome
Zero (lancado em 2003, para combater a extrema pobreza) por intermédio da integracédo
das diversas acGes de combate a pobreza num Gnico programa, o Bolsa Familia. Este
programa de combate a pobreza é baseado no aumento das transferéncias de renda para
as classes menos favorecidas e tem como principais condi¢des de acesso ao beneficio o
acompanhamento da nutricdo, salde e da frequéncia escolar das criancas das familias
atendidas. O governo também iniciou um aumento do investimento em infraestrutura
com o programa Operagdo Tapa-buracos, onde foram feitos varios reparos nas rodovias
em todo o pais (BARBOSA, 2013, p. 74-75).

No que se refere a politica monetaria, 0 BCB comecou reduzir a taxa nominal
bésica de juros, fazendo com que a Selic caisse de 18%, em janeiro de 2006, para
13,75%"8, em novembro do mesmo ano. Segundo Barbosa (2013), essa queda na taxa
béasica de juros foi devido a trés fatores exdgenos a politica monetaria. O primeiro fator
foi a forte expansdo da producéo agricola brasileira em 2006 e uma valorizagao dos seus
precos no mercado internacional. Como coloca Gongalves (2014, p. 92), a participacdo
dos produtos basicos na exportacéo brasileira (sobretudo soja e minério de ferro) saiu de

*® Os dados mencionados foram obtidos no site do Banco Central do Brasil (www.bch.gov.br).
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25,5%, em 2002, para 29,3%, em 2006, chegando a atingir 38,5%, em 2010. Esse
aumento das exportacOes de produtos basicos foi determinada pelo aumento dos pregos
das commodities (ascensdo da China, como vimos) e, segundo Barbosa (2013), gerou
uma “ancora verde” para a inflagdo, que apresentou uma queda em 2006.

O segundo fator foi a conservacdo da meta de inflacdo em 4,5% (ver tabela 1).
Segundo Barbosa (2013, p. 75), “a ado¢do de uma meta de inflagdo realista daria
margem de manobra para o BCB responder aos choques que afetariam a economia
brasileira nos anos seguintes sem elevar demasiadamente a Selic”.

Por fim, o terceiro fator foi a grande apreciacdo da taxa de cambio brasileira,
devido ao aumento dos precos das “commodities”. Para Barbosa (2013, p. 75), “a
apreciacdo da taxa de cambio neutralizou parte do impacto inflacionario provocado pelo
aumento dos pregos das “commodities” em 2006 e 2007, e, a0 mesmo tempo, evitou o
aumento da inflag&o nos precos dos bens industriais”.

Entretanto, apesar dessa inflexdo na politica fiscal e monetaria, iniciada em
2006, podemos dizer que o primeiro governo Lula (principalmente no periodo de 2003-
2005) é marcado pela continuidade e aprofundamento das politicas neoliberais adotadas
no governo de FHC, cujo objetivo era, na visdo de Sicst (2003, p. 312), “fazer com que
[0] governo ganhe credibilidade a cada dia, a cada semana, a cada més, a cada ano, para
acumular uma grande reputacdo perante os mercados financeiros doméstico e
internacional”. Neste caso, o primeiro governo de Lula foi marcado pelo uso de
politicas neoliberais (cortes nos gastos publicos, principalmente com investimentos,
aumento do superavit primério, elevacdo da taxa nominal basica de juros etc) para
favorecer, assim como no governo de FHC, o capital financeiro e ndo os trabalhadores.

Porém, a inflexdo das politicas macroeconémicas, adotadas em 2006, foi
importante para incentivar os investimentos no setor produtivo, o consumo das familias
e 0 produto brasileiro. Essas politicas macroeconémicas expansionistas foram
intensificadas no segundo governo do presidente Lula, principalmente, como uma

medida contraciclica para conter o avanco da crise mundial. E o que veremos a seguir.

2.2.2. Segundo governo Lula (2007-2010).

O inicio do segundo governo Lula é marcado pela manutengdo das politicas
macroecondmicas expansionistas (sobretudo a politica fiscal) com ampliacdo nos
investimentos dos programas de transferéncia de renda, no aumento do salario minimo e

na implantacdo do Programa de Aceleragéo do Crescimento (PAC). Ou, nas palavras de
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Barbosa e Souza (2010, p. 14), “trés iniciativas tomadas na execugdo da politica fiscal,
ainda em 2006, marcaram a inflexdo econdmica: elevacdo substancial no salario
minimo; aumento no investimento publico; e reestruturacdo de carreiras e salarios dos
servidores publicos”.

Em relagdo ao aumento do salario minimo, a partir de 2007, o governo
promoveu uma politica de longo prazo que estabelecia reajustes anuais de acordo com a
inflacdo, com defasagem de um ano, e o crescimento do PIB da economia, com
defasagem de dois anos. Assim, se a inflacdo baixasse e se houvesse uma expansao da
economia, automaticamente, isso representaria ganhos reais de salario. E, de fato, foi o
que aconteceu. Como podemos ver no grafico 9, o salario minimo real saiu de R$416,7,
em 2002, para R$563, em 2007 (chegando a valer R$733,2, em 2014). Da mesma
forma, também houve crescimento no salario minimo nominal que saiu de R$200, em

2002, para R$724, em 2014, representando, assim, um aumento de mais de 72%.

Gréfico 9: Salario minimo: nominal (em R$) e real (em R$ de 2014) — 2002 até
2014.

800
700
600
500
400
300
200
100

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*

I Salario Minimo Real* =@=Salario Minimo Nominal**

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Ministério da Fazenda.
Nota (*): Média movel em 12 meses.
Nota (**): Valor do més do reajuste do ano.

Além desses aumentos reais e nominais do salario minimo, outro fator
importante que ocorreu no segundo governo de Lula foi 0 aumento dos gastos publicos
com os programas de transferéncia de renda, ou seja, ocorreu um aumento do nimero de
familias atendidas pelo programa Bolsa Familia e um reajuste no valor dos beneficios.
Como podemos ver no grafico 10, os gastos do governo federal com os programas de
transferéncia de renda aumentaram de 7,2% do PIB, em 2003, para 8,5% do PIB, em
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2007. Se compararmos o segundo governo Lula com o segundo governo FHC,
notaremos que, entre 1999 e 2002, os gastos do governo federal com as transferéncias
de renda foram de 6,2% do PIB em média, ao passo que, entre 2007 e 2010, esses gastos

foram de 8,5% do PIB, em média.

Gréfico 10: Despesas do governo federal com transferéncia de renda —em % do
PIB — 1997-2014.
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Fonte: Ministério da Fazenda.
Nota (*): Acumulado em 12 meses até outubro de 2014.

Esse aumento nos gastos publicos com programas de transferéncia de renda foi
bastante importante para elevar a renda das familias. Em outras palavras, conforme pode
ser observado no gréafico 11, a renda domiciliar per capita, em valores reais, saiu de
R$676,51, em 2003, para R$822,47, em 2007, em média. Se compararmos 0 governo
Lula (exceto o ano de 2010) com o governo FHC (exceto o ano de 2000*’), notaremos
que a renda domiciliar per capita saiu de R$729,40, no periodo de 1995-2002, para
R$781,90, no periodo de 2003-2009, em média. O aumento da renda domiciliar per
capita no governo Lula s6 ndo foi maior, devido ao aprofundamento das politicas
macroeconémicas neoliberais adotadas nos primeiros dois anos de mandato (estudado
na se¢do anterior), assim, o que se viu foi uma renda domiciliar per capita de R$676,51,
em 2003, e R$691,55, em 2004 (uma das mais baixas nesta série historica). Como

podemos notar no grafico 11 também, apesar do modestissimo crescimento durante o

* Na série histérica apresentada pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), que vai de 1992
até 2014, ndo foi contabilizado a renda domiciliar per capita desses dois anos, ou melhor, nem a renda
domiciliar per capita de 2000 e nem a renda domiciliar per capita de 2010. Na verdade, como pode ser
observado no grafico 11, entre 1992 e 2014, além dos anos de 2000 e 2010, falta também a renda
domiciliar per capita de 1994,
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primeiro governo Dilma (e que falaremos dos motivos na proxima secéao), entre 2011 e
2014, a taxa de desemprego continuou relativamente baixa (média de 7,2% — gréafico 5)
e a renda per capita cresceu em relacdo ao periodo dos governos Lula, ou seja,

apresentou uma média de R$1.039,53, aproximadamente.

Graéfico 11: Renda domiciliar per capita — média — anual de 1992 até 2014.
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Fonte: Ipeadata (2016).

Dessa forma, os aumentos reais e nominais do salario minimo, junto com o
aumento nos gastos publicos com programas de transferéncia de renda (que
contribuiram para a elevacdo da renda domiciliar), tinham como objetivo principal,
além de reduzir a extrema pobreza, promover uma expansao da demanda agregada. Nas
palavras de Sicsi (2013), o aumento de salario é importante para promover uma
ampliacdo do mercado doméstico, fundamental para depender menos de “humores
internacionais”, ou seja,

[...] possuir um grande mercado doméstico de consumo € o desejo de
qualquer pais. Se, por um lado, a ampliacdo do mercado aumenta o
acesso da populagdo a bens de consumo, por outro, torna a producéo
nacional menos dependente de humores internacionais. E estratégico
para um pais possuir milhGes de consumidores que vdo aos mercados
domesticos adquirir bens e servigos. Uma economia é menos afetada
por crises econdémicas internacionais quando tem o seu préprio espago
de vendas e compras (SICSU, 2013, p. 69).

E, no segundo governo Lula, esse grande mercado doméstico de consumo foi
consolidado. Como podemos ver no grafico 12, em 2003, o mercado de consumo

brasileiro era sustentado por 45,1% da sua populacdo, que representavam as classes de
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renda A (renda média de R$18.800°°), B (renda média de R$7.800) e C*! (renda média
de R$2.250) (eram 79 milhdes de pessoas). As classes de renda D e E (renda média de
R$600), por sua vez, possuem baixa capacidade de compra. A partir de 2014, o
percentual da populacdo que passou a sustentar o mercado de consumo aumentou para
75% (ou seja, 147 milhGes de pessoas). Com isso, nota-se que 68 milhdes de brasileiros
ingressaram nas classes de renda A, B e C no periodo de 2003-2014.

Grafico 12: Expanséo da classe média — em milhdes de pessoas — 2003-2014.
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Fonte: Elaboragdo do Ministério da Fazendo com base nos dados do IPEA.
Nota (*): Populacgdo total estimada pelo IBGE.

Vale lembrar também que, como vimos nas primeiras se¢des deste trabalho,
Keynes (1982) e os pds-keynesianos defendem uma politica fiscal baseada nas
transferéncias de renda (e tributacdo progressiva) para as camadas mais pobres, pois as
mesmas possuem uma maior propensao a consumir e isso, por sua vez, gera um
aumento no emprego e nos investimentos da economia. Isso porque, segundo Keynes

(1982),

O consumo — para repetir o 6bvio — é o Unico fim e objetivo da
atividade econbémica. As oportunidades de emprego estdo
necessariamente limitadas pela extensdo da procura agregada. [...]
Cada enfraquecimento na propensdo a consumir, considerada como
hébito permanente, leva a demanda de capital a enfraquecer-se
juntamente com a demanda de consumo (KEYNES, 1982, p. 94-95).

%0 Esses dados foram retirados da Associagdo Brasileira de Empresas de Pesquisa (ABEP), que, a partir de
2015, desenvolveu uma nova metodologia para o calculo da renda de cada classe (www.abep.org).

5! Essa anélise das classes de renda (A, B, C D e E) foi baseada na anélise, bastante parecida, de Sics
(2013). A unica diferenca é no periodo estudado que, neste trabalho, vai até o ano de 2014, ao passo que,
no trabalho de Sicst (2013), vai até 0 ano de 2011.

52 Segundo Sicsu (2013, p.72), “majoritariamente ndo ingressaram na classe média, ingressaram tdo
somente nas classes de renda que podem consumir de forma regular”.
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Portanto, a utilizacdo da politica fiscal, através da ampliacdo dos gastos
publicos com os programas de transferéncia de renda, junto com os aumentos reais do
salario minimo, no segundo governo Lula, fez com que houvesse um aumento da renda
e, consequentemente, do mercado doméstico e isso €, na visdo keynesiana e pos-
keynesiana, fundamental para restaurar a confianca dos empresarios (investidores) em
relagdo ao futuro (restaurada a eficiéncia marginal do capital) e, assim, elevar os
investimentos, a producdo, o emprego e a renda, ou seja, € um dos pilares para se
alcancar o desenvolvimento econémico, ou, em outras palavras, atingir o pleno
emprego.

Em relacdo ao aumento do investimento publico, o governo federal langou, em
janeiro de 2007, o Programa de Aceleragcdo do Crescimento (PAC), cujo principal
objetivo era promover uma serie de investimentos prioritarios em infraestrutura, para
que fosse possivel eliminar os gargalos em setores-chave da economia. Para Magalhaes
(2010), o PAC representava uma ruptura a tese neoliberal, pelo fato de reconhecer que
“a simples acdo das forgcas do mercado ndo ¢ suficiente para promover o crescimento
acelerado” (MAGALHAES, 2010, p. 22). Segundo Sicst (2007), o PAC representou
uma nova forma de pensar a relacdo entre o Estado e o mercado, que sdo instituicdes
essenciais para o desenvolvimento de uma sociedade. Ou seja, 0 PAC faz com que essas
duas instituigdes interajam entre si, estimulando, assim, o crescimento econémico e
promovendo a justica e a seguranca social. Nas palavras do autor:

Com o PAC, o governo tenta retomar o controle da nau Brasil, que
estava a deriva. O PAC ndo aceita a ideia de que o Estado ocupa o
lugar da iniciativa privada, de que o investimento publico expulsa da
economia 0 investimento privado — fendmeno é conhecido na
academia como “crowding-out”. Contrariamente, adota a concepgao
de “crowding-in”: 0 investimento publico atrai para a economia 0
investimento privado real (SICSU, 2007, p. 93).

De modo geral, segundo Barbosa e Souza (2010, p. 15), “o principal mérito do
PAC foi liberar recursos para o aumento do investimento publico e estimular o
investimento privado”. De forma similar, a partir da implantacdo do PAC, os
investimentos publicos cresceram em média 4,2%> do PIB. Essa ampliacdo dos
investimentos gerou, consequentemente, um aumento do emprego (como vimos no

grafico 5, a taxa média anual de desemprego saiu de 9,2%, em 2006, para 7,8%, em

>3 Ver Sicst (2013).
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2008) e do nivel de atividade econdmica, fazendo com que o PIB aumentasse de 4,0%,
em 2006, para 6,0%, em 2007.

Ja em relacdo a reestruturacdo de carreiras e salarios dos servidores publicos, o
governo Lula iniciou no seu segundo mandato um processo de reestruturacdo de sua
folha de pagamento (ou gastos com pessoal), diante da necessidade de aperfeicoar as
fungdes do Estado e da propria demanda reprimida por aumentos salariais por parte dos
servidores publicos.

Segundo Barbosa e Souza (2010), essa iniciativa se traduziu em trés agdes: a)
aumentos salariais para carreiras tipicas de Estado, com a finalidade de atrair bons
profissionais para a esfera publica; b) ampliacdo de contratagcdes por concurso publico,
de modo a fortalecer as areas com mais caréncia de pessoal, sobretudo na fiscalizacéo,
seguranca e educacdo; e c¢) substituicdo de funcionarios terceirizados por servidores
publicos em atividade tipicamente de Estado, com o objetivo de atender a uma
determinacdo do poder judiciario (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 17). O resultado
dessas acOes foi um aumento timido no gasto com pessoal por parte do governo federal,
isto é, de 4,2% do PIB, em 2005, para 4,3% do PIB, em 2007 (ver grafico 8). O
aumento mais significativo ocorreu em 2009 (4,6% do PIB), quando o governo Lula
intensificou 0 uso das politicas macroeconémicas expansionistas para conter o avango
da crise financeira mundial.

Considerando todas as iniciativas fiscais mencionadas acima, o superavit
primario caiu de uma média de 3,6% do PIB, em 2003-2005, para 3,3% do PIB, em
2006-2008. Portanto, a opcdo do governo Lula por uma politica fiscal expansionista
traduziu em uma reducdo de apenas 0,3 pontos percentuais do PIB no superavit
priméario. Isso porque houve, na visdo de Barbosa e Souza (2010), um maior
crescimento econdmico induzido por tal politica que, por sua vez, ampliou as receitas
tributarias e financiou a maior parte da expansdo do gasto priméario (BARBOSA,
SOUZA, 2010, p. 17). Essa pequena queda no superavit primario ndo comprometeu a
trajetdria de queda da divida liquida do setor publico, que fechou 2007 em 43,8%, ante
45,6% em 2006 (ver tabela 2).

Assim, melhoraram os indicadores fiscais (receita tributaria aumentou e a

divida liquida publica reduziu), apesar da constante valorizacio do real perante o délar™

* Em nota de rodapé, Morais e Saad-Filho (2011, p. 518), coloca que “a taxa de cambio nominal
ddlar/real cresceu de 0,3460 ao final de 2003, para 0,5988 em 2010, valorizando-se o real em 73% em
sete anos”.
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e da taxa basica de juros que, apensar de ter caido para 11,25%>°, em setembro de 2007,
ainda estava bastante elevada em relagdo as taxas de juros utilizadas nos paises
desenvolvidos.

Entretanto, em 2008, foi deflagrada uma crise financeira mundial, fazendo com
que o sinal de alerta fosse ligado pelo governo. A crise do “subprime”, como ficou
conhecida, gerou uma grande restri¢cdo de crédito na economia mundial e o Brasil foi
afetado de varias maneiras, como, por exemplo, uma contracdo da oferta de crédito,
uma grande incerteza sobre a solvéncia de alguns grupos empresariais exportadores
(porque houve uma reducdo nos precos internacionais das “commodities” e uma
contracdo no volume de comércio internacional, prejudicando, assim, os exportadores
brasileiros) e uma grande saida de capitais por intermédio de fluxo financeiro, o que,
juntamente com o quadro exportador desfavoravel, fez com que a taxa de cambio se
depreciasse (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 21-22).

Para Barbosa e Souza (2010), essa combinacdo de depreciagdo cambial,
restricdo de crédito e queda na demanda internacional por produtos brasileiros derrubou
os indices de confianca dos empresarios e consumidores, provocando uma reducao nos
investimentos e no consumo. Assim, segundo os autores, o resultado da crise financeira
mundial foi uma recessdo técnica®® no Brasil (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 22).

Em virtude dessa crise, 0 governo Lula adotou uma postura jamais vista nos
ultimos trinta anos: uma politica fiscal e monetéaria anticiclicas para conter os efeitos da
crise internacional. Ou seja, do lado fiscal, o governo federal promoveu, além de uma
ampliacdo das acGes estruturais anteriormente citadas (gastos com o Bolsa Familia,
investimentos em infraestrutura, aumento salarial do servidor publico etc), uma série de
desoneracOes tributarias para estimular as vendas e o consumo, como, por exemplo,
reducdo do IPI para o setor automotivo e, posteriormente, para o setor de bens de
consumo durdveis, material de constru¢cdo, motocicletas, mdveis e alguns itens
alimenticios (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 26).

Essas ag0es fiscais do governo federal, por sua vez, fizeram com que a meta de
superavit primario fosse reduzida. Ou, em outras palavras, a politica fiscal manteve a
meta de superavit primario, mas, por norma legal, esse passou a ser entendido como

superavit primario em despesas correntes, portanto excluindo alguns investimentos

% Dado obtido no site do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

% Uma recesséo técnica acontece quando o PIB apresenta queda por dois trimestres consecutivos. No
caso do Brasil, houve uma queda do PIB no ultimo trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009
(BARBOSA, 2013, p. 81).
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publicos e as contas de algumas grandes empresas estatais (por exemplo, a Petrobras)
(MORAIS; SAAD-FILHO, 2011, p. 519).

Com isso, surge uma questdo: a partir de 2008, o governo Lula torna-se
keynesiano? Deixando essa questdo para ser respondida nas proximas secdes deste
trabalho, o fato é que essa politica fiscal de superavits primarios nas despesas correntes,
excluindo, assim, os investimentos publicos e as contas de algumas grandes empresas
estatais € tipicamente uma politica keynesiana e po6s-keynesiana. Como vimos nas
primeiras secOes deste trabalho, segundo os pds-keynesianos, Keynes dividiu o
orcamento publico em dois: a) o corrente; e b) o de capital. O orcamento corrente (ou
despesas correntes), que diz respeito aos gastos do governo com servigos basicos, por
exemplo, educacdo, salde etc, deve ser perfeitamente equilibrado ou superavitario. Ja o
orcamento de capital (ou despesas de capital), que sdo 0s gastos publicos para incentivar
o0s investimentos produtivos, pode ser deficitario, pois 0 mesmo é indutor de seu préprio
superavit.

Além disso, é relevante notar que essa flexibilizacdo fiscal foi importante para
manter os investimentos publicos elevados, e fazer com que as expectativas dos
investidores ndo fossem afetadas. Com isso, conforme vimos no gréafico 4, o
investimento total (a soma dos investimentos publicos e privados) permaneceu quase
constante em meio a crise, com uma pequena queda de 13,9%, em 2007, para 13,6%,
em 2008. Em 2009, os investimentos totais apresentaram uma forte retracdo, fechando o
ano com uma queda de 6,7%, mas logo se recuperou e terminou 2010 com um aumento
de 21,3%. Na visdao de Fernandes (2015. p. 22), “esta politica fiscal contraciclica
contribuiu, mesmo que em parte, para a recuperacao da economia”.

Ainda do lado fiscal, a partir de 2009, o governo Lula adotou um programa
habitacional, Minha Casa, Minha Vida (MCMYV), direcionado a constru¢do de um
milhdo de novas residéncias. Esse programa, além de possibilitar o acesso de familias
de baixa renda a habitacdo, foi também um instrumento poderoso no combate a crise,
pois incentivou a producgéo de um setor intensivo em trabalho e em insumos produzidos
no pais (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 28-29).

No lado monetério, 0 BCB reduziu de forma substancial a taxa béasica de juros
e, assim, a Selic saiu de 13,75%, em setembro de 2008, para 8,75%, em julho de 2009.

Porém, a inflacdo apresentou uma alta de 1,60 pontos percentuais, chegando a 5,91%,
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em 2010, ante 4,31%, em 2009 (ver tabela 1). Com isso, 0 BCB, ja em abril de 2010,
decidiu aumentar a taxa Selic para 9,50%"".

Esse conjunto de medidas contribuiu para uma rapida recuperacdo da economia
brasileira. Assim, o “tsunami” que devastou grande parte das economias dos paises
desenvolvidos, perdeu forca ao chegar ao Brasil, transformando-se numa pequena
“marolinha”. Ou, nas palavras de Lula para o jornal O Globo, se nos Estados Unidos a
crise de 2008 foi um tsunami, no Brasil ela ndo passou de uma “marolinha que nao da
nem para esquiar”’ (O Globo, 4 de outubro de 2008).

Porém, esse cendrio favordvel deu lugar a uma expectativa de surto
inflacionéario em 2010, antes do fim do governo Lula. Assim, verificou-se a ado¢do de
politicas macroeconémicas restritivas (ou seja, uma nova inflexdo), com o crescimento
do superavit primario e a elevacdo da Selic no més de abril®®. Com isso, os
investimentos publicos e privados tiveram uma queda e, consequentemente, a taxa de
emprego também se moveu descendentemente®. O resultado dessas medidas foi uma
queda no PIB para 3,9% em 2011. Contudo, a divida liquida, que apresentou uma
elevacdo entre 2008 e 2009, retomou sua trajetoria de queda, fechando 2010 em 37,4%.

Entretanto, podemos dizer que, se no primeiro governo Lula (sobretudo nos
trés anos iniciais, 2003-2005) a visao neoliberal foi predominante nas a¢Ges de politica
econémica, o segundo governo Lula marca a ado¢do de uma visdo desenvolvimentista
(ou seria pés-keynesiana?). Nas palavras de Barbosa e Souza (2010), o segundo
governo Lula foi marcado pela ado¢do de uma postura mais pragmatica em torno da
defesa de trés linhas de atuacdo para o governo federal. Foram elas:

(1) a adogdo de medidas temporérias de estimulo fiscal e monetario
para acelerar o crescimento e elevar o potencial produto da economia;
(2) a aceleracdo do desenvolvimento social por intermédio do
aumento nas transferéncias de renda e elevagdo do salario minimo; e
(3) 0 aumento no investimento publico e a recuperacdo do papel do
Estado no planejamento de longo prazo (BARBOSA; SOUZA, 2010,
p. 10).

Para Sicsu (2013), o segundo governo Lula marca a superacdo da concepgéo do
Estado minimo e do governo privatizador difundido pelo PSDB nos anos 1990 (e por

Lula no primeiro governo). Ou seja, para o autor, “o saldo final é que o povao deseja

%7 Os dados foram obtidos no site do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).

%8 Segundo os dados do Banco Central, a taxa Selic saiu de 8,75%, em marco de 2010, para 9,50%, em
abril de 2010.

> Segundo o Ministério da Fazenda, o nimero de postos de trabalho formais criados no governo Lula
caiu de 2,9 milhdes, em 2010, para 2,2 milhGes, em 2011.
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mais Estado — e ndo o neoliberalismo do salve-se quem puder. Desejam o Estado na
forma de servicos, beneficios e equipamentos que possam propiciar bem-estar” (SICSU,
2013, p. 20). E, no segundo governo Lula, esses servigos, beneficios e equipamentos
foram prestados.

Mas, e 0 que aconteceu no primeiro governo de Dilma Rousseff? Houve uma
continuagdo das politicas macroeconémicas contracionistas adotadas no final de 2010
ou o que se viu foi uma nova inflexdo? As politicas macroeconémicas, sobretudo a
politica fiscal, no primeiro governo Dilma, apresentaram uma visdo neoliberal ou pds-
keynesiana? Essas perguntas serdo respondidas nas proximas secoes, onde faremos uma

apresentacdo dos aspectos que dizem respeito a politica fiscal do governo Dilma.

2.2.3. Primeiro governo Dilma (2011-2014)

Como vimos nas secOes anteriores, o governo Lula, mais precisamente no
periodo 2006-2010, foi marcado pelo crescimento econdmico (o PIB cresceu em média
4,5% ao ano, neste periodo, e mesmo somando o ano de 2009, quando o PIB decresceu
0,2%) e por uma maior inclusdo, ou seja, varios individuos das classes D e E migraram
para as classes A, B e C, fazendo com que houvesse uma expansdo do mercado
doméstico. Esse crescimento econémico, além dessa maior inclusdo, se deveu, como
também mostrado ao longo do texto, a combinacéo de trés fatores basicos: a) ao cenario
internacional particularmente favoravel; b) aos aumentos do salario minimo, das
transferéncias publicas de renda e do crédito as familias, sendo que este processo afetou
fortemente o consumo; e ¢) a acdo do Estado na expansao dos investimentos pablicos (e
das empresas estatais) e no financiamento do investimento privado.

Entretanto, esse cenario favoravel deu lugar a uma expectativa de surto
inflacionario ainda em 2010. Assim, verificou-se a adocdo de politicas
macroeconémicas restritivas. Em outras palavras, a partir do segundo semestre de 2010
e no inicio do primeiro governo da presidente Dilma Rousseff (também do Partido dos
Trabalhadores) verificou-se uma mudanca na dindmica do modelo de crescimento. Nas
palavras de Corréa (2015),

Contrariando o diagndstico de importante parte dos economistas
heterodoxos, de que este resultado [a inflagdo acima do centro da
meta] teve forte relagdo com o choque de preco das commodities, 0
Governo seguiu a interpretacdo (continuamente veiculada pela midia)
de que o0 excesso de demanda fora o causador da aceleracdo
inflacionaria observada, e isto provocou um processo de acdo
antiexpansionista, que envolveu diferentes medidas, com destaque
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para a reducdo de Gastos Publicos, controle de empréstimos e
aumento de juros [...] (CORREA, 2015, p. 21).

De forma similar, podemos dizer, entdo, que o primeiro ano do governo Dilma
foi marcado, principalmente, por um forte ajuste fiscal e por uma politica monetaria
contracionista. Nas palavras de Rossi e Biancarelli (2015, p. 15), “o governo adotou
uma politica fiscal pré-ciclica — logo anti-keynesiana —, que contribuiu para a recessdo”.

Neste caso, 0s gastos publicos que, como vimos na sec¢do anterior, foi tdo
importante para promover um mercado consumidor interno forte e, assim, combater a
crise financeira mundial, passaram a ser reduzidos. Segundo o Ministério da Fazenda, a
despesa total do governo federal saiu de 18% do PIB, em 2010, para 16,6% do PIB, em
2011. Esse corte nos gastos do governo, por sua vez, fez com que a meta de superavit
primario fosse alcangada (3,1% do PIB).

Além disso, outro sinal desse compromisso contracionista pelo governo Dilma
foi a decisdo, depois de anos de elevados aumentos, de ndo aumentar o salario minimo
real em 2011 (o salario minimo real saiu de R$655,3, em 2010, para R$655,8, em 2011,
ou seja, ficou praticamente estagnado — gréafico 9), algo que ndo havia ocorrido no
Brasil desde 1994 (SERRANO; SUMMA, 2015, p. 23).

Porém, segundo Serrano e Summa (2015, p. 24), “o mais dramatico foi o
comportamento do investimento publico, tanto pelo governo central como por empresas
estatais em 2011, que diminuiu 17,9% e 7,8% em termos reais, respectivamente”. Ainda
segundo os autores,

Dada a natureza enddgena das receitas fiscais e das transferéncias
publicas, bem como a impossibilidade préatica de fazer grandes cortes
na folha de pagamento do setor pablico no curto prazo, tanto no plano
internacional quanto a experiéncia brasileira mostram que,
invariavelmente, € o investimento publico que se torna a varidvel de
ajuste fiscal durante grandes contracdes (SERRANA; SUMMA, 2015,
p. 24).

No lado monetario, o BCB retomou no primeiro semestre de 2011 o processo
de aperto monetario que havia sido interrompido, principalmente, como medida para
conter o avango da crise de 2008. No mesmo sentido, a partir de janeiro, a taxa de juros
nominal basica subiu para 11,25% ao ano e vérias ferramentas foram utilizadas para
conter a expansdo do crédito como, por exemplo, o aumento da aliquota do imposto
sobre operacdes financeiras (IOF) sobre o crédito ao consumidor, regras mais rigidas
para o parcelamento de faturas de cartdes de crédito e prazos menores dos empréstimos

para o consumidor, tais como os de bens duraveis e veiculos.
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Essas medidas contracionistas, tanto da politica fiscal quanto da politica
monetaria, ajudaram em certa medida a acabar com o boom de consumo e provocar uma
queda no crescimento econdmico. De forma similar, o0 mercado domeéstico, que foi téo
importante para que o Brasil pudesse enfrentar a crise de 2008 e que desempenhou um
papel estratégico fundamental na geracdo do crescimento, ja ndo era mais a prioridade
do governo. Assim, devido a essas politicas, a taxa média de crescimento do PIB no
periodo 2011-2014 caiu consideravelmente para 2,1% e em 2014 a economia cresceu a
uma taxa proxima a zero (0,1%). Se considerarmos apenas o produto de 2011, houve
uma queda de 3,7 pontos percentuais, ou seja, o PIB saiu de 7,6%, em 2010, para
3,9%%, em 2011.

Mas e o setor externo? Ele ndo contribuiu para essa desacelera¢do na economia
brasileira? De fato, sim. Segundo Corréa (2015), desde 2010 j& se observava uma
virtual estagnacdo do quantum dos produtos enviados ao exterior, 0 que vinha junto
com uma paulatina queda nos precos das commodities. Para o0 autor, este processo
afetava, cada vez mais, 0 movimento das exportacdes®* brasileiras, sendo que a balanca
comercial do pais apresentava resultados decrescentes, mais ainda positivos (CORREA,
2015, p. 22).

Como vimos no inicio deste capitulo, para Bresser-Pereira (2013), 0 motivo da
queda nas exportac@es brasileiras foi devido ao cambio sobrevalorizado, que, no final de
2010, estava a R$1,65/US$1. Para o autor, com a taxa de cAmbio a R$1,65 ou mesmo de
R$2,00 por dolar, a maioria das empresas industriais brasileiras competentes
tecnologicamente ndo tem condigdes de exportar nem de enfrentar a concorréncia no
mercado nacional das importacGes (BRESSER-PEREIRA, 2013, p. 06).

Entretanto, segundo Serrano e Summa (2015), a queda das exportacbes foi
determinada, principalmente, pela desaceleracdo do crescimento da demanda e do
comércio na economia mundial. Isso porque, para 0s autores, apesar de uma
depreciacdo de 45% do cambio entre 2011 e 2014, a taxa de crescimento das
exportacdes brasileiras de bens e servigos foi bastante baixa (uma média de 1,6%),
nesse mesmo periodo, e negativa em 2014 (-1%) (SERRANO; SUMMA, 2015, p. 08).

Em outras palavras, Serrano e Summa (2015) concordam com a visdo, tambeém

% Os dados foram retirados do site do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).
%1 Segundo Serrano e Summa (2015, p. 08), “o crescimento médio anual das exportagdes brasileiras de
bens e servigos em 2011-2014 (1,6%) foi de fato muito mais baixo do que no periodo 2004-2010 (5,2%)”.
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mostrada no inicio deste capitulo, de que, apesar da taxa de cambio ter certa relevancia,
a demanda é o principal determinante da produg&o industrial (ou dos investimentos).

Além disso, Serrano e Summa (2015, p. 08) colocam que “a contribuicdo das
exportacGes para o crescimento do PIB é muito menor do que a contribuicdo dos
componentes domeésticos para a demanda agregada”. Assim, apesar de ndo podermos
descartar a queda nas exportacdes, isso indica que as causas mais importantes para o
baixo crescimento da economia brasileira no primeiro governo Dilma foram internas, ou
seja, provocada pela queda na demanda agregada doméstica, e ndo externas.

Porém, e talvez como resultado da frustragdo com o desempenho da economia
e 0 processo de desinflacéo (a inflagdo atingiu o teto da meta em 2011, com 6,5%), em
2012 (na verdade, foi ainda no segundo semestre de 2011) o governo promoveu uma
grande reversdo tanto na politica monetaria quanto na politica fiscal que, novamente,
voltaram a apresentar um carater expansionista. Com isso, a taxa de juros nominal
basica chegou a atingir 7,25% (menor patamar da historia do pais), em novembro de
2012. E pelo lado fiscal, o governo federal aumentou os investimentos publicos,
sobretudo via subsidios aos programas MCMV e Bolsa Familia. O governo federal
decidiu, também, voltar a promover um novo reajuste no salario minimo.

Essas politicas expansionistas, de certa forma, foram importantes para que as
taxas de crescimento das despesas do governo federal voltassem a crescer. Porém,
ficaram muito aquém dos gastos observados antes de 2010. Paralelamente a isso, as
receitas publicas comegaram apresentar uma trajetéria de queda, por conta da propria
queda do crescimento observada a partir de 2011, que provocou um arrefecimento no
crescimento da arrecadacdo (CORREA, 2015, p. 23).

Ocorre que esta situacdo foi, ainda, negativamente impactada pelas
desonerac0es tributarias feitas pelo governo central e que foram direcionadas ao setor
privado. Segundo Gentil (2016), as principais desoneragdes, entre 1997 e 2015,
ocorreram nos seguintes tributos: IR (rendncia média anual de R$46 bilhdes), COFINS
(rendncia média anual de R$ 27 bilhges), IPI (renincia média anual de R$16 bilhGes),
IOF, PIS-PASEP, Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e Contribui¢Ges
Previdenciarias (rentncia média anual de R$39 bilhdes). Para Rossi e Biancarelli
(2015), essa politica foi uma aposta “industrialista”, ou seja, varias desoneracdes
tributarias foram feitas para o setor industrial, mas sem contrapartidas formais em
termos de produgdo, exportagfes ou investimentos (ROSSI; BIANCARELLI, 2015, p.
15).
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Assim, apesar de aumentar a lucratividade de alguns setores industriais, essa
aposta “industrialista” ndo deu certo, pois ndo gerou crescimento e deixou um rastro de
custos fiscais. Ou seja, “esse grande alivio tributario para as empresas nao expandiu a
demanda agregada porque o investimento privado, de maneira ndo surpreendente, ndo
respondeu a essas medidas” (SERRANO; SUMMA, 2015, p. 25).

Mas por que ndo houve investimento no setor privado com essas desoneragdes
tributarias? Porque a expectativa de demanda agregada era baixa. Como vimos nas
primeiras secOes deste trabalho, Keynes (1982) e os pds-keynesianos colocam que 0s
empresarios se esforcam para prever a demanda efetiva, pois € ela que determina o nivel
de investimento (e emprego). Portanto, Keynes (1982) e os pds-keynesianos defendem
uma ampliacdo do investimento publico, mesmo que aumente a divida pablica no curto
prazo, pois, com a retomada do crescimento, havera uma maior arrecadacéo e, no longo
prazo, esta divida seré equilibrada.

Porém, o governo Dilma ndo fez esses gastos publicos, ou melhor, fez de
maneira bastante timida®® em relagdo ao segundo governo Lula. Assim, a combinago
dessas isencbes fiscais, em conjunto com a desaceleracdo econdmica, reduziu
consideravelmente a evolucdo das receitas tributarias e, com isso, 0 superavit primario
caiu em 2013 e tornou-se negativo em 2014. Como coloca Sicsu (2013, p. 77), “em
2012, o desempenho piorou: a economia [...] ainda [estava] com o freio de méo
puxado”.

Em 2013, e talvez por conta dos timidos gastos do governo, o PIB brasileiro
apresentou um crescimento modesto, atingindo 2,7%, ou seja, um aumento de 0,9
pontos percentuais comparado ao ano de 2012. Porém, em 2013, houve uma piora do
cenario externo, devido ao agravamento da crise na Unido Europeia (decorrente,
principalmente, do endividamento publico elevado na Grécia, Portugal, Espanha, Italia e
Irlanda) e, assim, o governo decidiu utilizar uma politica macroeconémica mais austera.
Assim, em abril de 2013 a taxa Selic retomou sua trajetoria ascendente com um
aumento de 0,25 pontos percentuais e continuou se elevando durante todo o restante do

ano. Em dezembro de 2014, a Selic ja se encontrava em 11,25% ao ano e, atualmente,

62 Segundo o Ministério da Fazenda, houve um aumento dos gastos do governo federal entre 2011 e 2012,
onde os mesmo sairam de 16,6% para 17,1% do PIB. Os gastos publicos com custeio e capital foram os
que apresentaram o0 maior crescimento, porém representaram, apenas, cerca de 6,3% das despesas totais.



73

no primeiro ano do segundo governo Dilma, a taxa de juros nominal basica ja chegou a
14,25% e ndo tem previsdo de que ir baixar por tio cedo®.

Entretanto, em relacéo a politica fiscal, os gastos publicos do governo central
(que foram retomados ainda no segundo semestre de 2011) continuaram se elevando e
saltaram de 17,1% do PIB, em 2012, para 17,7% do PIB, em 2013. O governo ainda
reduziu os impostos sobre os produtos da cesta basica, manteve o IPl de automdveis,
linha branca e moveis reduzidos, aumentou a desoneracdo da folha de pagamento para
setores intensivos em méao de obra (no entanto, segundo Gentil e Hermann (2015), os
tributos indiretos que incidem sobre o consumo de bens e servigos elevaram sua
participacdo na carga tributéria, passando de 49,2%, em 2011, para 51,3%, em 2013, ou
seja, Dilma desonerou alguns tributos, mas ampliou outros), cancelou o aumento da
tarifa de transporte publico, elevou os subsidios as tarifas de eletricidade para que a
elevacdo nos pregos de energia ndo fosse repassada aos consumidores e manteve oS
precos dos combustiveis abaixo do nivel internacional.

E importante observar que, em relacéo a politica fiscal, apesar de alguns gastos
com investimento, o governo Dilma continuou sua politica de desonerac@es e incentivos
que incidem sobre o lado da oferta, com o intuito de elevar os investimentos privados.
No entanto, como vimos ao longo desta se¢do, dado que a expectativa dos empresarios
em relacdo a demanda agregada era baixa, essa politica ndo logrou éxito. Assim, em
2014, o PIB apresentou um crescimento infimo de 0,1% a.a., ou seja, uma queda de 2,6
pontos percentuais. Os efeitos sobre a producgdo industrial foram bastante timidos e o
que se viu foi uma queda na formacdo bruta de capital fixo, ou, investimentos. Além
disso, houve um aumento da divida liquida do setor publico, que passou de 30,9% em
dezembro de 2013 para 33,4% em dezembro de 2014 (tabela 2).

O relativamente rapido aumento da divida liquida do setor pablico acaba
preocupando o governo, principalmente, quando se considera que a economia brasileira
ndo esta crescendo. Assim, na visdo dos economistas neoclassicos, é preciso que haja
uma inflexdo da politica fiscal, ou seja, é preciso conter os gastos publicos e fazer com o
superavit primario (que iniciou uma trajetoria de queda a partir de 2012, atingindo um

resultado negativo em 0,6% do PIB no final de 2014) volte a crescer.

% No pronunciamento para a Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado, em setembro de 2015,
Alexandre Tombini, atual Presidente do Banco Central do Brasil, colocou que “a manutengdo do atual
patamar da taxa basica de juros, por periodo suficientemente prolongado, é condi¢do necessaria para a
convergéncia da inflagdo para a meta no final de 2016” (TOMBINI, 2015, p. 09).
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Porém, para Fernandes (2015), o que deve ser levado em consideracdo € o
resultado fiscal medido pelo conceito nominal, o qual inclui as despesas com juros em
sua apuracdo. Ainda segundo o autor, 0s superavits primarios sdo obtidos através da
elevacdo da carga tributaria e/ou reducdo dos gastos publicos que, por sua vez, reduz o
nivel de demanda agregada interna e, consequentemente, o nivel de renda da economia
(FERNANDES, 2015, p. 22-23). E, como vimos nesta secdo, dado que a queda na
demanda agregada foi o grande vildo do baixo crescimento da economia brasileira ao
longo do primeiro governo Dilma, promover uma politica que reduz ainda mais o nivel
de demanda agregada é quase um “suicidio”. Nas palavras de Rossi e Biancarelli (2015,
p. 17), “em momentos de baixo crescimento, o ajuste fiscal refor¢a a queda da demanda
e desestimula o investimento. E o que os europeus, com conhecimento de causa,
chamam de austericidio”.

Portanto, depois de analisarmos o primeiro governo Dilma (sobretudo a
politica fiscal), podemos dizer que ele foi marcado por uma politica contracionista,
ancorada na busca pelo equilibrio fiscal e pela estabilidade de precos. Na verdade,
apesar do governo ter feito alguns investimentos ao longo destes quatro anos, 0s
mesmos foram direcionados, principalmente, para a iniciativa privada, ou seja, 0
governo Dilma tentou estimular os investimentos privados e 0 emprego ndo através do
aumento da demanda agregada, mas pela reducdo de custos e/ou aumentando as
margens de lucro das empresas (através de subsidios e desoneracdes tributarias). Porém,
no setor produtivo, ninguém investe porque o governo fez um ajuste fiscal ou promoveu
desoneracdes tributarias, mas investe quando ha expectativa de demanda. Com isso,
essa politica foi um fracasso para a manutencdo do crescimento econdmico, vivido,
sobretudo, no segundo governo Lula.

Assim, ficam as perguntas: os governos Lula e Dilma, do Partido dos
Trabalhadores, podem ser considerados keynesianos ou pos-keynesianos? Ou apenas 0
segundo governo Lula, devido as politicas anticiclicas? Responderemos essas perguntas

nas proximas secoes.
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3. RELACAO DA POLITICA FISCAL NO BRASIL COM O PENSAMENTO
POS-KEYNESIANO.

Depois de conceituarmos, no primeiro capitulo deste trabalho, a politica fiscal
e mostrarmos a sua importancia na visdo das escolas de pensamento econdmico
(principalmente na visdo keynesiana e pds-keynesiana) e, posteriormente, no segundo
capitulo, analisarmos a politica fiscal no Brasil nos governos de Luiz Inacio Lula da
Silva e Dilma Rousseff (2003-2014), ambos do Partido dos Trabalhadores (PT), neste
capitulo ser& mostrado se a politica fiscal desses governos foram de cunho
keynesiano/p6s-keynesiano ou ndo. De forma similar, aqui, neste capitulo,
confrontaremos a teoria keynesiana/pds-keynesiana (que vimos no primeiro capitulo)
com a préatica da politica econémica (principalmente a politica fiscal) do Partido dos
Trabalhadores, ou seja, de Lula e Dilma (que foi apresentado no segundo capitulo). Para
tanto, inicialmente analisaremos a ascensdo do neoliberalismo nos governos de
Fernando Henrique Cardoso e os anos em que 0s governos do PT adotaram uma politica
fiscal explicitamente “neoliberal”, ou seja, deu continuidade ao que vinha sendo
apresentado por FHC, para, em seguida, apresentar os anos em que a politica fiscal
tornou-se expansionista ou anticiclica e, por Gltimo, da politica fiscal do governo Dilma

que, apesar de ser contracionista, sera analisada separadamente.

3.1. A opcao neoliberal.

Como estudado no primeiro capitulo deste trabalho, a politica fiscal, que sdo os
gastos publicos e os tributos, para Keynes (1982) e os pds-keynesianos tem como
objetivo principal combater o desemprego e a arbitraria e desigual distribui¢do de renda
e da riqueza que, na visdo keynesiana/pOs-keynesiana, sao 0s principais problemas da
economia moderna. De outra maneira, para 0s pds-keynesianos, a politica fiscal é de
suma importancia para manter a expectativa dos empresarios em relacao ao rendimento
dos investimentos futuros elevada, pois é ela que determina o nivel de producédo e,
consequentemente, do emprego e da renda.

Para os pos-keynesianos, as decisdes econdmicas em geral, mas, sobretudo, as
decisbes de investimento, sdo permeadas por incertezas. Ou seja, ndo é possivel prever
(célculos probabilisticos) o que ocorrerd no futuro. Assim, os empresarios fazem
conjecturas, ou suposicOes, a respeito do que se espera ganhar ao investir (eficiéncia

marginal do capital). Segundo Keynes (1982), o incentivo para investir depende da taxa
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de retorno que se espera obter do dinheiro investido num bem recentemente produzido,
ou, em outras palavras, “depende, em parte, da curva de demanda por investimento e,
em parte, da taxa de juros” (KEYNES, 1982, p. 116). Sobre os investimentos depender
da taxa de juros, Keynes (1982) queria dizer que a expectativa de ganho de um
investimento é comparada com a taxa de juros, que € uma medida do custo deste
investimento. Com isso, se 0 ganho esperado for superior ao valor da moeda (juros),
isso estimulara a deciséo de investir. Em caso contrério, essa decisdo ndo sera tomada
(se as taxas de juros estiverem altas, o empresario procurara o mercado financeiro)
(MOLLO, 2015, p. 85).

Entretanto, como ndo é possivel fazer célculos precisos sobre a rentabilidade de
um investimento, e tdo pouco antecipar o valor das taxas de juros, porque também
depende de fatores afetados pela incerteza, as decisfes de investir dependem de fatores
subjetivos, do otimismo ou pessimismo dos agentes econdmicos € do maior ou menor
grau de confianca que tém nas suas conjecturas. Isso conduz os investimentos a serem
volateis e a renda, a producdo e o emprego a serem instaveis (MOLLO, 2015, p. 85). E
essa instabilidade inerente a economia, ou ao sistema capitalista, que justifica a
intervencdo do Estado, via politica monetéria e, sobretudo, politica fiscal. Ou seja, como
vimos nas primeiras secdes deste trabalho e no inicio desta secdo, a politica fiscal (e
monetaria) deve ser usada para manter a confianca dos empresarios em relacdo a taxa de
retorno do investimento futuro otimista, para que, assim, tenhamos um aumento da
producdo, do emprego e da renda.

Contudo, como exposto no primeiro capitulo deste trabalho, os elementos que
compde a politica fiscal — gastos publicos e tributos — seriam usados em momentos
diferentes, ou, de forma mais correta, em tempos de depressdo e crise (onde ocorre uma
queda na eficiéncia marginal de capital, que é acompanhada, também, de uma queda na
propensdo marginal a consumir e de uma maior preferéncia pela liquidez), os gastos
pablicos, financiados através da emissdo de titulos pudblicos, seriam a principal
ferramenta para reerguer a economia. A partir dai, em tempos de “paz econdmica”, os
tributos passariam a exercer um papel mais importante que, em épocas de depressdo e
crise, era monopolizado pelos gastos. Ou seja, depois de atenuada a crise, os tributos
seriam usados para redistribuir a renda e elevar o consumo. Dito de outra forma, para
Keynes (1982) e os pds-keynesianos, a tributacdo deveria ser progressiva, onde 0s ricos

pagariam mais impostos do que os mais pobres. Assim, cOmo 0s mais ricos possuem
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uma menor propensdo a consumir de sua renda, além de redistribuir a renda, isso
contribuiria para elevar o consumo.

Dessa forma, na visdo keynesiana/pds-keynesiana, a politica fiscal, em tempos
de crise, deve ser expansionista (centrada na elevacdo dos gastos publicos) e, em tempos
de “paz econdmica”, deve “ativar” o uso dos tributos. Entretanto, mesmo em tempos de
crescimento econémico, 0s investimentos publicos continuam sendo importantes, pois,
segundo Keynes (1982), uma “socializacdo dos investimentos” ¢ o Unico meio de
assegurar uma situacdo aproximada de pleno emprego (capitulo 1%%).

Cabe destacar que, como citamos nos primeiros paragrafos desta secdo, na
teoria keynesiana e poOs-keynesiana, a politica monetaria também é importante para
incentivar os investimentos produtivos (sobretudo através do uso de taxas de juros mais
baixas). No entanto, num cenario de crise, a politica monetéaria (oferta de moeda) seria
pouco eficaz para elevar as expectativas dos empresarios, pois, como a preferéncia pela
liguidez é grande em tempos de desconfianca, a injecdo de recursos liquidos pela
politica monetaria na economia ndo conseguiria estimular a demanda, porque tais
recursos seriam retidos. Na depressdo, os juros também pouco ajudariam, porque
perderiam a capacidade de estimular os investimentos da forma como conseguiam
quando ocorria apenas uma mera flutuacdo nas atividades econémicas. Portanto, como
resposta a crise, apenas a politica fiscal, mediante o aumento dos gastos do governo,
seria capaz de reverter o estado de desconfianca dos empresarios e, consequentemente,
ampliar a producdo, 0 emprego e a renda.

Porém, como mostrado no segundo capitulo deste trabalho, a partir da segunda
metade da década de 1980, o Brasil sofreu com niveis bastante elevados de inflacdo e o
Plano Real (Unico plano que teve sucesso no combate a hiperinflacdo), criado em 1994,
no governo do presidente Itamar Franco, tinha como primeira etapa (ou primeira meta a
ser cumprida) fazer um ajuste fiscal, ou seja, aumentar tributos e diminuir 0s gastos
publicos, pois, segundo os adeptos do Plano Real, os déficits publicos sdo os principais
causadores da inflacdo. Neste caso, tratou-se de eliminar a politica fiscal pos-keynesiana
que visa, através de uma maior intervencdo do Estado na economia, ampliar a demanda
(as expectativas) e, consequentemente, 0 emprego e a renda, e implantar uma politica
fiscal contracionista (de cunho neoliberal). Nas palavras de Lopreato (2013),

O Plano Real propds uma ampla reforma do regime fiscal. [...] A
politica fiscal, nesse novo paradigma teérico, deixou de ser

* pagina 21.
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instrumento de apoio a expansdo da demanda agregada e passou a
desempenhar a tarefa de fiadora do espago de valorizacdo do capital
privado (LOPREATO, 2013, p. 201).

Dessa forma, como defendido por Sader (2013), a luta contra a inflacdo fez
com que o neoliberalismo ganhasse forga no Brasil (na América Latina) e, por meio
dela, da critica ao Estado, apontado como o responsavel pelo desequilibrio monetério.
Neste caso, 0 governo seguinte, do presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC), teve
como objetivo principal a desarticulacdo do Estado, reduzindo-o ao Estado minimo, a
favor da centralidade do mercado (SADER, 2013, p. 136-137).

Assim, o primeiro governo FHC (na verdade esse pensamento foi disseminado
ainda no inicio da década de 1990) via no Estado regulador keynesiano a causa do
descontrole inflacionario, e defendia, portanto, que a estabilizacdo dependia de
alteracdes profundas do regime fiscal, o que exigia a ado¢do de medidas abrangentes,
como privatizacdes, o fim dos canais de gasto publico e o ajuste intertemporal das
despesas publicas, medidas essas alinhadas as correntes tedricas de cunho liberais
(LOPREATO, 2013, p. 159).

Com isso, além da tentativa do controle da divida publica (com corte nos
gastos publicos, sobretudo nos investimentos, e aumento dos tributos), as privatizacoes
atingiram as grandes empresas estatais®, foi implantado a reforma previdenciéria® e o
controle dos entes subnacionais®’. Essas politicas fiscais restritivas foram
complementadas por uma politica monetéaria também contracionista. Ou seja, o0 BCB
elevou as taxas de juros para eliminar as pressdes inflacionarias, garantir a viabilidade
da ancora cambial que, como ficou demonstrado no segundo capitulo, tornou o cdmbio
fixo e sobrevalorizado (chegou a atingir R$0,85/US$1, entre julho e setembro de 1994)

e dar credibilidade ao Plano Real (também explicado no segundo capitulo que os juros

% Foram privatizadas mais de cem empresas estatais de varios setores, como, por exemplo, do setor
siderurgico, petroquimico, elétrico (Light), ferroviario, mineracéo (Vale), telecomunicacdes etc.

% Ficou conhecido como Proposta de Emenda Constitucional 33 (PEC 33), onde as principais mudancas
foram: a substituicdo da aposentadoria por tempo de servico pela aposentadoria por tempo de
contribuicdo (30 anos para mulheres e 35 para homens) e a instituicdo de limite de idade para a
aposentadoria integral dos servidores publicos (48 anos para mulheres e 53 para homens). Além disso,
aumentou a idade minima para a aposentadoria dos trabalhadores do setor privado (55 anos para mulheres
e 60 para homens).

%7 Os entes subnacionais (Estados e municipios), segundo Lopreato (2013, p. 181), “teriam de pagar os
encargos da divida publica, conter os gastos nos limites do orcamento fiscal e respeitar as regras de
endividamento”. O corte de gastos era, sobretudo, com pessoal, que era a principal despesa corrente dos
entes subnacionais. E uma das regras de endividamento foi a chamada “Regra de Ouro”, na qual 0s
Estados e municipios ficaram proibidos de contratar empréstimos para fazer frente as despesas correntes.
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altos foram condicdo necessaria pelos seus formuladores para atrair e evitar a fuga de
capitais e elevar as reservas internacionais e, assim, dar sustentabilidade ao Plano Real).

O resultado dessas politicas macroecondmicas restritivas (ou antikeynesianas)
foi, apesar de controlar a inflagdo, gerar um processo de desindustrializacdo (a
participagdo do valor adicionado da industria no PIB saiu de 41,6%, em 1993, para
25,3%, em 1996, e houve uma queda no nimero de pessoas empregadas na industria de
25,81%, aproximadamente, entre 1992 e 1999 — gréfico 2°%), uma deterioracdo na conta
de transagdes correntes (0 saldo positivo de US$6.108,83 milhdes, em 1992, passou
para negativo em US$33.41590 milhdes, em 1998 — grafico 3%), queda no
investimento publico e privado, sobretudo em méaquinas e equipamentos (no periodo de
1995-2002, o investimento total apresentou um crescimento pifio de 1,2% a.a., e 0s
investimentos em maquinas e equipamentos foram de, apenas, 77,74 milhdes de reais,
em média — grafico 4°), aumento do desemprego e queda na participacio dos salarios
no PIB (o que significa uma maior desigualdade na distribuicdo de renda) (o
desemprego aumentou de 6,7% do PIB, em 1995, para 10,4% do PIB, em 1999, e a
participacdo dos salarios no PIB saiu de 35,2%, em 1995, para 31,4%, em 2002 —
gréafico 5™).

Neste caso, podemos notar que o primeiro governo FHC fez totalmente o
contrario do que a teoria keynesiana/pds-keynesiana recomenda. Primeiro, porque o
Governo passou a ser o “grande vilao”, ou seja, oS gastos publicos foram considerados
os principais causadores da inflacdo. Segundo, porque a politica fiscal (e monetéria) foi
“desativada”, ou em outras palavras, deixou de ser usada para 0 combate ao
desaquecimento econdmico, o desemprego, a desigualdade de renda e a falta de
infraestrutura, e passou a ser utilizada para dar sustentabilidade a divida puablica, que
implicitamente significa a preservacdo da riqueza financeira e limita a capacidade do
Estado em fazer investimentos publicos. Portanto, se na visdo keynesiana, a politica
fiscal, sobretudo através do aumento dos gastos publicos com investimento, deve ser
utilizada para ampliar a produgéo no setor produtivo e, consequentemente, aumentar o
emprego e a renda e, assim, gerar um crescimento sustentado da economia, no primeiro
governo de FHC (que adotou medidas neoliberais) foi feito justamente o contrario, com

queda nos gastos do governo, elevacdo do desemprego, queda na renda e queda no

%8 pagina 34.
%9 p4gina 35.
0 pagina 36.
! Pagina 37.
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crescimento econdmico (Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, entre
1996 e 2002, o PIB brasileiro cresceu em média, apenas, 2,03% aproximadamente).
Assim, se Keynes (apud ROBINSON, 1977, p. 107) “odiava o desemprego por sua
estupidez e a pobreza por sua feiura”, aqui, no primeiro governo de FHC (mais
precisamente a partir da segunda metade da década de 1980) a principal preocupacéo foi
com a estabilizacdo dos niveis de precos.

As crises da Asia (1997) e da Russia (1998), no entanto, mudaram o rumo dos
acontecimentos e demandaram novas alteracbes na politica fiscal. Essas crises
provocaram um ataque especulativo contra o Real e, apesar dos juros altos, os
investidores do setor financeiro (ou especuladores) ndo se sentiram seguros em manter
seus capitais num pais considerado arriscado e, assim, houve uma grande fuga de
divisas (capitais), tolhendo, em poucos meses, as reservas internacionais (sairam de
US$74 bilhdes, em abril de 1998, para cerca de US$30 bilhdes, em janeiro de 1999 —
capitulo 2'®). O risco de que o Brasil ndo teria a capacidade de honrar os seus
compromissos no mercado financeiro internacional colocou em xeque a sustentabilidade
intertemporal das contas publicas e o papel da politica fiscal de fiadora da estabilidade
macroeconémica. Com isso, a partir de 1999 (primeiro ano do segundo governo de
FHC), o BCB foi obrigado a deixar a taxa de cambio flutuar (fim da ancora cambial)
que, com medo da desvalorizacdo do Real afetar a inflagcdo negativamente, também
adotou mais duas metas: o Regime de Metas de Inflacdo (RMI) e o Superavit Primario.

Como vimos no capitulo anterior, 0 RMI é uma politica de estabilizacdo na
qual o BCB busca colocar a inflagdo no centro de uma meta pré-estabelecida (4,5%, a
partir de 2005 — ver tabela 17). Para os adeptos do RMI, o aumento dos niveis de precos
(inflacdo) é causado por, Unica e exclusivamente, um excesso de demanda e, portanto, o
melhor meio para atacar esse processo inflacionario era, além de cortes nos gastos
publicos, através da elevacao da taxa de juros. Ou seja, aqui surge outra distin¢do com a
teoria poOs-keynesiana, pois, se para Keynes (1982) e para os poOs-keynesianos a
demanda efetiva € o0 que determina o nivel de emprego (uma queda na propensdo
marginal a consumir é, quase sempre, acompanhada de uma maior preferéncia pela
liquidez, fazendo com que ocorra uma queda na demanda por bens de consumo e capital
que, por sua vez, reduz os investimentos produtivos e 0 emprego), aqui, na visao dos

adeptos do RMI, a demanda (excesso) é o principal causador do aumento dos pregos.

"2 pagina 40.
3 Pagina 41.
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Ja a meta de superavit primario, também analisada no capitulo anterior, foi uma
estratégia para conter o avanco do endividamento publico (que, na visdo ortodoxa,
também era um causador da inflacdo), principalmente provocado pelo aumento das
taxas de juros utilizadas pelo RMI para colocar a inflagdo no centro da meta. Em outras
palavras, com o superdvit primario a abordagem tedrica e o sentido da politica fiscal ndo
se afastaram do projeto original tracado no Plano Real. Na verdade, o que mudou foi a
necessidade de “acelerar o processo de ajuste fiscal estrutural para fazer o Estado, de
forma definitiva, viver dentro de seus limites orcamentarios” e, desta forma, “tratou de
fixar valores de superavits primérios [...] capazes de estabilizar a relacdo divida/PIB”
(LOPREATO, 2013, p. 176). Portanto, além de contracionista, a politica fiscal no
segundo governo de FHC tornou-se submissa a politica monetéaria, mostrando que o
objetivo central do governo continuava sendo a estabilizacdo dos pregos.

Contudo, essa mudanga do regime fiscal (o superdvit primario, no segundo
governo FHC, atingiu 3,1% do PIB, ante um déficit de 0,2% do PIB, no primeiro
governo FHC — grafico 6’%) ndo logrou éxito em eliminar o déficit puablico (a divida
liquida do setor publico saiu de 21,9%, em 1995, para 57,3%, em 2002 — ver tabela 27),
pois o custo financeiro da divida publica estava, em grande parte, atrelado a titulos de
curto prazo, indexados ao cambio e a taxa de juros. Portanto, se a taxa de juros aumenta
e/ou o cambio desvaloriza, a divida publica se amplia. Além disso, para se alcancar o
superavit primario, apesar de cortes nos gastos do governo, houve também uma
ampliacdo da carga tributaria, que saiu de 27,9%, em 1999, para 32,1%, em 2002
(capitulo 2°). Esse aumento da carga tributaria num periodo de baixo crescimento
econdmico ¢ uma “afronta” aos ensinamentos dos pdos-keynesianos, pois sé intensifica o
pessimismo do empresario em relacdo aos investimentos futuros, além de tolher o poder
de compra dos consumidores.

Mas por que o aumento da carga tributaria reduz o poder de compra dos
consumidores? Porque, também contrario aos ensinamentos pds-keynesianos, a carga
tributaria no Brasil ¢ altamente “regressiva”, ou seja, € formada principalmente pelos
tributos sobre o consumo do que pelos tributos sobre a renda. Assim, como as classes
baixas e médias tém uma maior propensdo a consumir do que a classe alta, os tributos

acabam penalizando quem recebe uma renda mais baixa. Outra injustica no sistema
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tributario brasileiro é tributar com a mesma aliquota ou com aliquotas muito préximas
pessoas que ganham rendas muito diferentes. Isso, por sua vez, gera uma maior
concentragdo de renda. Segundo Mollo (2015, p. 88), “quase metade de toda a renda no
pais estd concentrada nos 5% mais ricos”.

Desta forma, se Keynes (1982) e os pds-keynesianos defendem uma carga
tributaria “progressiva” — incidente, principalmente, sobre a renda, lucros de capital e
heranca —, pois a mesma amplia 0 consumo e desconcentra a renda, 0 que se viu no
governo FHC (e que se vé até os dias atuais) foi justamente o contrario: uma carga
tributaria “pesada” para os individuos de baixa renda, altamente concentradora de renda
e que tolhe os investimentos e 0 consumo.

Na visdo de Lopreato (2013), ao final do governo de FHC, a situacéo fiscal,
apesar do aumento da carga tributaria e do elevado superavit primario, era motivo de
preocupacdo, ja que o baixo crescimento e a instabilidade dos juros e do cambio
comprometiam o comportamento da divida publica e impunham restrigdes a retomada
dos investimentos publicos (LOPREATO, 2013, p. 202). Ou, segundo Carvalho (2005),
apesar de conter os altos niveis de inflacdo (que, de certa forma, e ndo se pode negar,
gera um ganho distributivo), no governo de FHC (1995-2002) n&o se conferiu qualquer
prioridade ao crescimento econémico, ao pleno emprego, ou a adocdo de politicas
duraveis de redistribuicdo de renda, como a redistribuicdo por via fiscal (CARVALHO,
2005, p. 98).

Sendo assim, as orientacfes keynesianas para a adocdo de uma politica fiscal
foram esquecidas neste periodo da economia brasileira, e 0 que se viu foi a utilizacdo de
uma politica fiscal contracionista (neoliberal) que favoreceu o capital financeiro (devido
as altas taxas de juros) em detrimento do trabalho e da distribuicdo de renda.

Mas e o governo Lula? Ele rompeu com essas politicas de cunho neoliberal e
adotou uma politica macroeconémica (sobretudo fiscal) pds-keynesiana? Como foi
mostrado nas se¢des anteriores, inicialmente, ndo. Como vimos no capitulo anterior,
apesar das varias criticas ainda durante a campanha para Presidente da Republica do
entdo candidato Luiz Inacio Lula da Silva (PT) ao tripé macroecondmico — cambio
flutuante, meta de inflacdo e meta de superdvit primario — pois acreditava que,
sobretudo via superavit primario, dificultava a retomada do crescimento no pais, pouco
antes das eleicdes de 2002, Lula divulgou a “Carta ao Povo Brasileiro”, que defendia a

preservacao do equilibrio fiscal primario para impedir que a divida interna aumentasse e
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comprometesse a confianca dos empresérios (principalmente os investidores
financeiros) da capacidade do governo de honrar 0s seus COmpromissos.

Desta forma, apesar do titulo “ao povo brasileiro”, o candidato Lula procurou,
com a publicacdo deste documento, apaziguar os animos dos mercados, mostrando que
0 tripé, de cunho neoliberal, implantado no governo de FHC, seria mantido, ou, nas
palavras de Sicsi e Maringoni (2005, p. 108), “a propria cartas aos brasileiros
expressava disjuntiva insanavel: ali se prometem mudancas ao povo e continuidade aos
mercados”.

Contudo, depois de eleito, logo em 2003, o governo Lula ndo apenas deu
continuidade ao que vinha sendo feito no governo anterior, mas aprofundou ainda mais
as politicas neoliberais. Ou seja, do lado monetario, 0 governo anunciou redugfes nas
metas de inflacdo de 8,5%, em 2003, para 55% e 4,5%, em 2004 e 2005,
respectivamente (ver tabela 1’). Além disso, elevou a taxa Selic para conseguir reprimir
a ameaca inflacionaria. Do lado fiscal, houve uma elevacdo da meta de superavit
priméario de 3,75% para 4,25% do PIB, em 2003, para conter o crescimento da divida
publica e diminuir o risco de insolvéncia do pais.

Na verdade, o superavit primario no primeiro governo Lula, 2003-2006, foi de
3,5% do PIB em média, ao passo que no segundo governo FHC, 1999-2002, o superavit
primario foi de 3,1% do PIB em média. Mas qual foi a “receita” para o superavit
primério, tdo apoiado pelos autores neoclassicos/liberais, crescer no primeiro governo
Lula? Assim como no governo anterior, a técnica foi simples: cortar gastos e aumentar
0s impostos. Para ser mais exato, devido a queda na arrecadacdo dos impostos por parte
do governo federal (vimos no capitulo anterior, no grafico 7’8, que os impostos sairam
de 7,9% do PIB, em 2002, para 7,3% do PIB, em 2003), talvez devido ao baixo
crescimento econdmico, 0 mesmo recorreu aos cortes nos gastos para que a meta de
superdvit primario fosse alcancada. Ou seja, houve queda nas transferéncias para
Estados e municipios, queda nos gastos com pessoal e encargos sociais € com custeio e
capital (ver grafico 87).

Portanto, apesar das criticas durante a campanha eleitoral, em relacdo ao
governo de FHC, Lula tornou a politica fiscal (e monetaria) ainda mais contracionista.

Ou seja, o “Plano A” neoliberal de FHC foi transformado em um “Plano A+” e ndo em
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um “Plano B”, p06s-keynesiano. Isso porque o0s gastos publicos, sobretudo os
investimentos, que, na teoria pos-keynesiana, tanto contribui para a aceleracdo do
crescimento em épocas de desconfianca, continuou sendo sacrificado para se alcancar
metas de superavits primarios ainda maiores do que no governo anterior e, assim, “fazer
com que o governo ganhasse credibilidade para acumular uma grande reputagéo perante
os mercados financeiros doméstico e internacional” (SICSU; MARINGONI, 2005, p.
115).

Sendo assim, a elevacdo da Selic que, segundo Keynes (1982, p. 119), produz
um efeito depressivo na economia, pois reduz o investimento produtivo e, em
consequéncia, o emprego em geral, porque reduz a escala da eficiéncia marginal do
capital, para colocar a inflagdo no centro da meta (vimos que a meta de inflacdo vai
ficando cada vez menor até atingir 4,5%) exigiu superavits primarios cada vez maiores
para que a relagdo divida liquida/PIB ndo aumentasse, ou fosse reduzida, e, com isso, a
politica fiscal continuou sendo anulada, ja que tal meta de superavit primério retira do
governo a sua capacidade de realizar gastos publicos, principalmente, em investimentos.
De outra forma, o Estado minimo continuou sendo defendido, e praticado, no governo
Lula.

Além disso, para que os “mercados” se sentissem ainda mais a vontade, o
governo Lula também “avangou” no campo das reformas. Ou seja, fez a reforma da
Previdéncia e implantou a Lei de Faléncias. Sobre a reforma da Previdéncia, constituiu-
se em trés pontos principais: a elevacdo do valor teto para contribuicdo ao Instituto
Nacional de Seguridade Social (INSS); a introducdo da idade minima para todos 0s
funcionarios publicos federais (55 anos para mulheres e 60 para homens); e a
contribuicdo previdenciaria compulsoria de 11% por parte dos servidores inativos,
sendo essa aliquota incidente sobre a parcela do rendimento que excedesse o teto de
contribuicdo para o INSS. Ja a Lei de Faléncias ajudou na expansdo do crédito para
empresas com dificuldades financeiras (BARBOSA, 2013, p. 74). Para Sicsu e
Maringoni (2005, p. 117), essas reformas “retiraram direitos trabalhistas e limitaram o
acesso de trabalhadores aos recursos da massa falida”.

Como a politica econdmica neoliberal (sobretudo fiscal) ndo foi mudada e,
sim, ampliada, no governo Lula, o resultado n&o poderia ter sido diferente ao do
governo anterior. Assim, 0 que se viu no primeiro governo Lula foi a manutencdo de
elevadas taxas de desemprego (saiu de 9,9%, em 2002, para 10,5%, em 2003. Se

analisarmos todo o primeiro governo Lula, 2003-2006, o desemprego foi de 9,9% em
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média — ver grafico 5*°), queda na participacdo dos salarios no PIB (saiu de 31,4%, em
2002, para 30,8%, em 2004 — ver grafico 5) e a continuacdo da reducdo do volume de
investimentos publicos e privados (apesar da melhora em relacdo a 2002, o investimento
total apresentou uma queda, em 2003, de 4,6% a.a. — ver gréfico 4%%).

Vale lembrar que, em 2004, houve um “suspiro” da economia brasileira,
devido, principalmente, a queda na taxa de juros (a inflagdo comecgou diminuir), que
aumentou os investimentos produtivos, e ao cendrio internacional favoravel (ascensédo
da China), que contribuiu para uma melhora nas exportacfes, sobretudo de produtos
primarios, mesmo com a valorizacdo do cambio (que saiu de R$3,53/US$1, no final de
2002, para R$2,89/US$1, no final de 2003). Assim, como o superdvit primario
continuou elevado, contribuiu para que o primeiro governo Lula alcangasse uma das
exigéncias do mercado financeiro: a queda na divida liquida do setor publico. Segundo
Singer (2005, p. 174), “os banqueiros, que falam pelos seus depositantes, resolveram
adotar, como limite ao risco que desejam correr no Brasil, a relacdo 0,5 para a divida em
relagdo ao PIB”. Ou seja, os investidores financeiros s6 se sentiriam seguros quando a
divida do setor pablico fosse igual ou menor que a metade do PIB, e, como foi
observado na tabela 2%, Lula conseguiu reduzir a relacdo divida liquida/PIB para
48,6%, ja em 2004.

Como no ano seguinte, em 2005, pouca coisa mudou, ou melhor, o BCB voltou
a elevar a taxa Selic para conter a expectativa de surto inflacionario, podemos dizer que
o governo Lula (principalmente entre 2003 e 2005) adotou uma politica
macroecondmica, sobretudo fiscal, explicitamente neoliberal. Como vimos nesta e nas
secdes anteriores, neste periodo, além de cortar gastos pablicos, aumentar os tributos e
elevar as taxas de juros, enguanto pdde, encaminhou reformas (de fato, contra-
reformas®) cujo contetido neoliberal ¢ indiscutivel (a Reforma da Previdéncia e a Lei de
Faléncias) (BORGES NETO, 2005, p. 69).

Se devido a “heranca maldita” (Lula ndo explicou detalhadamente o que seria
essa “heranga”, mas 0 aumento da divida publica era uma delas), o governo Lula achou
necessario adotar as mesmas politicas de FHC, para, posteriormente, muda-las (a

“transicdo necessaria”), segundo Carvalho (2005, p. 101), “a passagem do tempo ndo
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apenas levou ao arquivamento da expressdo ‘heranga maldita’, como mostrou que a
politica econdmica liberal ndo era uma transig¢do, e sim uma escolha definitiva”.

Em todos os casos, de maneira alguma esses trés primeiros anos do governo
Lula (2003-2005) pode ser considerado pos-keynesiano, pois a principal luta de Keynes
e dos pos-keynesianos, a luta contra o desemprego e a desigualdade na distribuicdo de
renda, foi esquecida. Em outras palavras, o governo Lula (2003-2005) continuou dando
maior énfase para o combate a inflacdo e, assim, o Estado ficou impossibilitado de
praticar gastos publicos, para ndo comprometer a relacéo divida liquida/PIB e ganhar
credibilidade perante os mercados financeiros. Na verdade, os beneficios politicos
colhidos pela opcdo econdmica liberal foram os elogios que recebeu do FMI e o
reconhecimento da “competéncia e serenidade” do governo por parte dos mercados
financeiros doméstico e internacional (SICSU; MARINGONI, 2005, p. 118).

Entretanto, a partir de 2006 (ultimo ano do primeiro governo Lula) e que
perdurou por quase todo o segundo mandato de Lula, o que se viu foi uma positiva e
extraordinaria mudanca em relacdo ao pensamento que havia predominado entre 2003 e
2005. Ou seja, o0 governo Lula passou a adotar uma politica macroeconémica, sobretudo
fiscal, de carater expansionista, cujo objetivo era ampliar os investimentos no setor
produtivo, a renda e o consumo das familias e o produto brasileiro. Essa politica fiscal

expansionista foi de cunho pés-keynesiano? E o que veremos na proxima sec&o.

3.2. O “Plano B”?

Como vimos na secdo anterior, os trés primeiros anos do governo Lula (2003-
2005) ndo podem, em hipdtese alguma, ser considerados pds-keynesianos, pois foram,
explicitamente, de cunho ortodoxo, ou melhor, eles apenas deram continuidade ao que
vinha sendo feito no governo de FHC. Na verdade, as politicas macroeconémicas,
principalmente, a fiscal, implantadas nesses trés primeiros anos do governo Lula foram
ainda mais ortodoxas do que as politicas macroeconémicas de FHC, porque além da
elevacdo na meta de superdvit priméario e de aumentos na taxa bésica de juros (Selic),
houve a Reforma da Previdéncia e a Lei de Faléncias. Assim, como coloca Sicsu e
Maringoni (2005, p. 117), “os mercados financeiros consideram o governo FHC como
bem-intencionado, bem direcionado, mas impotente” em relagdo ao primeiro governo
Lula.

Contudo, como analisamos no segundo capitulo deste trabalho, a partir de

2006, o governo Lula iniciou uma fase “peculiar” na historia do Brasil (e da América



87

Latina). Pois, a partir de 2006, e que perdurou por quase todo o segundo mandato de
Lula (2007-2010), o Brasil experimentou uma fase de crescimento liderado,
inicialmente, pela demanda externa e, posteriormente, pela demanda doméstica
(GENTIL; HERMANN, 2015, p. 1). Esse crescimento da demanda doméstica, que foi
de suma importancia para o enfrentamento da crise financeira mundial de 2008, foi
alcancado devido, principalmente, a adogdo de uma politica fiscal que combinava
aumento expressivo das transferéncias de renda as familias, desonerac@es tributarias e a
recuperacdo do investimento publico. Porém, também houve uma expansédo do crédito
por parte dos principais bancos puablicos (Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal e
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES) e o continuo
aumento real do salario minimo, além das reducdes na taxa béasica de juros (capitulo
284)_

Entretanto, surgem varias perguntas, dentre elas: quer dizer, portanto, que 0s
gastos publicos, sobretudo com transferéncia de renda e investimentos, e os tributos,
com as desoneragdes, foram o principal “trunfo” do governo Lula para incentivar a
demanda? O governo Lula abriu méo de uma politica contracionista, que estava vigente
na economia brasileira desde o inicio da década de 1990, para adotar uma politica
expansionista cujo objetivo era ampliar a demanda interna? Logo para incentivar a
demanda que, para o Regime de Metas de Inflacdo (RMI), era o principal causador da
elevacdo nos precos? E a divida publica? Podemos dizer, entdo, que a partir de 20086, e,
sobretudo, no segundo governo Lula (2007-2010), as politicas macroeconémicas
neoliberais foram substituidas por politicas pds-keynesianas? A resposta para essa
ultima pergunta sera mostrada mais em breve, nesta secdo, mas segundo Gentil e
Hermann (2015, p. 1), a partir de 2006 as “politicas [p0s-keynesianas] ndo substituiram,
mas, de forma um tanto contraditoria, se somaram ao regime macroecondémico
conservador [tripé macroecondmico] herdado do segundo Governo FHC (1999-2002)”.

Depois de um inicio de governo marcado pelo uso de politicas neoliberais,
baseadas no corte de gastos publicos, aumento de tributos e elevacdo da taxa de juros,
que, por sua vez, provocaram resultados perversos para a economia brasileira como, por
exemplo, modesto crescimento econdmico, alta taxa de desemprego (vimos na se¢do
anterior e no segundo capitulo que, entre 2003 e 2006, o desemprego foi de 9,9% - ver

grafico 5%) e desconfianca por parte dos empresarios (em 2008, devido & crise
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financeira mundial, as expectativas dos agentes econdmicos se deterioraram ainda mais,
a qual tenderia a reforcar, por parte dos bancos, principalmente privados, a averséo ao
risco e a contracdo do crédito, e levaria empresas e familias a adiarem decisbes de
investimento e consumo), o governo Lula resolveu adotar, ainda em 2006, uma politica,
tanto monetaria quanto fiscal, expansionista, ou seja, politicas anticiclicas de
caracteristica pos-keynesiana.

Dito de outra forma, no ambito fiscal, o final do primeiro governo Lula (2006),
e praticamente em todo o seu segundo governo (2007-2010), foi marcado pelos
aumentos dos gastos publicos com programas de transferéncia de renda e com
investimentos. Em relagdo aos programas de transferéncia de renda, principalmente, o
Bolsa Familia, mostrados no capitulo anterior, 0 governo aumentou tanto o numero de
familias atendidas quanto o valor do beneficio. As despesas do governo federal com
transferéncias de renda sairam de 6,6% do PIB, em 2002, para 8,5% do PIB, em 2010
(ver grafico 10%%). Esses programas de transferéncia de renda foram fundamentais para
elevar a renda dos individuos. J& em relacdo aos gastos com investimentos, ainda em
2006, o governo Lula realizou varios investimentos em infraestrutura com o programa
“Operacao Tapa-buracos”, onde foram feitos reparos nas rodovias em todo o pais, e,
principalmente, a partir de 2007, com o Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC), cujo objetivo era acabar com os gargalos em setores-chave da economia
(energia, transporte etc). Como vimos também no segundo capitulo, a partir de 2009, o
governo realizou gastos com o programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV), cuja meta
era construir um milhdo de casas populares para, segundo Araujo e Gentil (2011, p. 15),
“atender as necessidades de estimular o setor de construcdo (ainda que tenha sido
anunciado como um programa que visava reduzir o déficit habitacional do pais)”.

Esses aumentos de gastos do governo com programas de transferéncia de renda
e com investimentos, por sua vez, € uma ruptura com as ideias neoliberais que via no
“Estado gastador” o principal problema para os desequilibrios monetarios. De fato, esse
aumento dos gastos publicos, sobretudo com investimentos através do PAC e MCMV,
em época de desconfianca, € uma politica tipicamente pds-keynesiana, pois, como
vimos no primeiro capitulo deste trabalho, em momentos de queda na eficiéncia
marginal do capital (que € acompanhada por queda na propensao marginal a consumir e

aumento da preferéncia pela liquidez), a politica fiscal, através do aumento dos gastos
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do governo, é o principal instrumento para reverter tdo situacdo e, assim, reerguer a
economia. Outro ponto a ser notado é que, como também vimos no primeiro capitulo,
para Keynes (1982), apesar de até os “gastos inuteis” (como abrir e tapar buracos)
serem importantes para colocar a economia nos “trilho do crescimento”, ¢ mais
“ajuizado construir casas ou algo semelhante” (KEYNES, 1982, p. 111). E 0o MCMV,
que foi concebido como um programa que visava acabar com o déficit habitacional,
representou esses gastos com a construcéo civil.

Essas acOes fiscais, por sua vez, fizeram com que a meta de superavit primario
fosse reduzida. Na verdade, como mostramos nas segdes anteriores, no segundo
governo Lula (mais precisamente entre 2008-2010) a politica fiscal manteve a meta de
superavit primario, mas, excluiu alguns investimentos publicos e as contas de algumas
grandes empresas estatais, como, por exemplo, a Petrobras e a Eletrobras. Essas acdes,
por sua vez, foram o0 mais proximo que tivemos de um orgamento publico dividido entre
orcamento corrente e orcamento de capital. Ou seja, um orcamento que € defendido
pelos pds-keynesianos, pois, como foi mostrado na primeira parte deste trabalho, os
pos-keynesianos defendem um orcamento corrente, que diz respeito aos gastos do
governo com servicos basicos (educacdo, salde etc), equilibrado ou superavitario, ao
passo que o orgamento de capital, que sdo 0s gastos publicos para incentivar 0s
investimentos produtivos, pode ser deficitario, porque o mesmo € indutor, no longo
prazo, do seu préprio superavit. Portanto, a exclusdo de parte dos investimentos
publicos e das empresas estatais do superdvit primario € uma clara opcdo pds-
keynesiana por parte do governo Lula, e, também, uma consciéncia de que o0s
investimentos publicos sdo importantes para reerguer a economia.

Vale ressaltar também que esses gastos do governo com investimento,
contribuiram para o aumento do investimento total (publico e privado) (o investimento
total cresceu em média 10,38% a.a., entre 2006 e 2010, mesmo considerando a queda de
6,7% a.a., em 2009, por causa da crise mundial — gréfico 4%"), e isso, por sua vez, além
de mostrar o “retorno” do Estado a esfera econdmica, “joga por terra” o efeito
“crowding-out”, defendido pelos economistas neoliberais — o investimento puablico
expulsa da economia o investimento privado. Na verdade, os gastos publicos,

principalmente com investimentos, provocaram um efeito “crowding-in”, ou seja, o
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investimento publico atraiu para a economia o investimento privado. Nas palavras de
Filgueiras et. al. (2010, p. 38), “o capital privado nacional [foi] a reboque do Estado”.

Mas o governo Lula fez mais neste periodo (2007-2010), ele também
promoveu um reajuste do salario minimo. Vimos nas secGes anteriores, que esse
reajuste consistia na determinacdo do salario minimo de acordo com a inflagdo, com
defasagem de um ano, e do crescimento do PIB, com defasagem de dois anos. Essa
mudanca na determinacdo do salario minimo provocou tanto ganhos reais quanto
ganhos nominais. Ou seja, o salario minimo real saiu de R$530,9, em 2006, para
R$655,3, em 2010. J4 o salario minimo nominal saiu de R$350 para R$510, no mesmo
periodo (ver gréafico 9%).

Esses aumentos reais e nominais do salario minimo, junto com o aumento dos
gastos do governo com os programas de transferéncia de renda (que elevou a renda
domiciliar), tiveram como objetivo principal, além de reduzir a extrema pobreza,
consolidar um mercado interno forte, ou, de modo similar, elevar a demanda agregada.
E aqui, novamente, podemos verificar a adocdo de politicas keynesianas/p0s-
keynesianas, e talvez uma das mais importantes, pois, como também vimos na primeira
parte deste trabalho, para Keynes (1982) e os p6s-keynesianos, a demanda agregada é
quem determina o nivel de emprego. Ou, nas palavras de Gentil (2011, p. 4), “ndo sdo
os fatores do lado da oferta (como é o caso da reducdo de impostos), mas 0s estimulos a
demanda as variaveis principais a influenciar o nivel de emprego”. Dito de maneira
similar, aprendemos nas secOes anteriores deste trabalho que a demanda ¢ o “fim e
objetivo” da atividade econdmica, pois € ela que atrai 0s investimentos para a economia
e, consequentemente, gera um aumento da producdo, do emprego e da renda. Como
Keynes (1982) nos ensinou:

N&o esquegamos que em todos 0S casos concretos um empresario
preocupa-se com decisGes a respeito da escala em que usarad certo
equipamento de capital; e quando afirmamos que a expectativa de um
acréscimo de demanda, ou seja, de um deslocamento da funcédo
demanda agregada, conduz a um aumento na producdo agregada, o
que realmente queremos dizer é que as empresas proprietarias do
equipamento de capital se verdo induzidas a associar-lhe um volume
maior de emprego de méo-de-obra agregada (KEYNES, 1982, p. 49).

Portanto, ¢ fundamental, na visdo keynesiana/pés-keynesiana, que o Estado
utilize a politica fiscal (principalmente através dos gastos publicos) para elevar as

expectativas dos empresarios e dos consumidores (demanda) e, assim, elevar a

8 pagina 57.
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producdo, mas, principalmente, combater o desemprego e a arbitraria e desigual
distribuicdo de renda. E foi justamente isso que Lula fez no seu segundo mandato, e que
expomos acima, ele conseguiu se desprender das ideias neoliberais e colocou o Estado
na ativa novamente. Ou seja, através da politica fiscal, sobretudo com gastos em
investimento e programas de transferéncia de renda, e com uma politica de aumento do
salario minimo, o governo Lula buscou ampliar o produto brasileiro e, principalmente,
reduzir o desemprego e melhorar a distribuicdo de renda. E os resultados ndo negam,
pois, além do aumento nos investimentos que vimos nos paragrafos acima, houve um
aumento do crescimento econémico (o PIB brasileiro cresceu em média 4,6%, entre
2007 e 2010, aproximadamente, ante 3,5%, entre 2003 e 2006), reducdo das taxas de
desemprego (o desemprego caiu de 10,5%, em 2003, para 7,8%, em 2008 — grafico 5°°)
e melhora na distribuicdo de renda (a participacdo dos salarios no PIB se elevou de
30,8%, em 2004, para 33,3%, em 2009 — gréfico 5).

Com o aumento dos gastos publicos (com programas de transferéncia de renda
e investimento) e do salario minimo real, o governo Lula colocou dinheiro na “méo” de
guem tem alta propensao a consumir, que séo os individuos de classe baixa e média, e,
assim, devido ao maior consumo, acabou dinamizando o comércio e a produgdo.
Ocorreu o efeito multiplicador keynesiano, ou seja, 0 maior consumo gerou uma maior
expectativa por parte dos empresarios em relacdo ao rendimento dos investimentos
futuros que, por sua vez, gerou uma maior produgdo, emprego e renda.

Porém, o governo Lula ainda fez outras politicas ficais expansionistas. Desta
vez, através do uso dos tributos. Assim, em 2008, o governo realizou varias
desoneracBes tributarias, beneficiando o setor automotivo, seguido dos setores de
eletrodomésticos de linha branca, de material de construcdo e, no final de 2009, do setor
moveleiro. Como colocado na ultima secdo da segunda parte deste trabalho, as
principais desoneracOes, entre 1997 e 2015, ocorreram nos seguintes tributos: IR
(reniincia média anual de R$46 bilhdes), COFINS (rentncia média anual de R$ 27
bilhdes), IPI (rendncia média anual de R$16 bilhdes), IOF, PIS-PASEP, CSLL e
Contribuicdes Previdenciarias (rentncia média anual de R$39 bilhdes) (capitulo 2%).
Para tanto, a meta de superavit primario foi reduzida de 4,25% para 2,5% do PIB, em
2009, para viabilizar o pacote de desoneracGes fiscais sem que o governo devesse

incorrer em um programa de corte de gastos publicos — 0 que seria um contrassenso

% pagina 37.
% pagina 70.
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(ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 15). (Contudo, aqui € necessario um pouco mais de
cuidado, pois, apesar de ter contribuido, em parte, para 0 aumento dos investimentos,
essas desoneracdes ndo sdo, necessariamente, uma politica pds-keynesiana como sera
mostrado no final desta se¢éo).

Do lado monetério, além da expansdo do crédito por parte dos principais
bancos publicos, que também contribuiu para o crescimento dos investimentos e do
consumo, o BCB decidiu reduzir a taxa basica de juros a partir de janeiro de 2009, que
saiu de um patamar de 13,75% a.a., no final de 2008, para 8,75% a.a. em julho de 2009.
Para Keynes (1982, p. 137), a taxa de juros “é a recompensa da rentincia a liquidez por
um periodo determinado” e, segundo o autor, mesmo a politica fiscal sendo mais
influente nas expectativas dos agentes econdmicos (em relacdo a propensdo marginal a
consumir), é necessaria uma baixa efetiva na taxa de juros para aumentar a eficiéncia
marginal para o individuo que investe (KEYNES, 1982, p. 138). Ainda segundo Keynes
(1982), 0 pessimismo e a incerteza a respeito do futuro que acompanham um colapso da
eficiéncia marginal do capital sucinta, frequentemente, uma elevacéo, também, na taxa
de juros e, isso, por sua vez, pode agravar seriamente o investimento. Com isso, se 0
colapso da eficiéncia marginal do capital ndo for tdo completo (neste caso, sé um
“remédio” fiscal pode dar resultados positivos), um declinio da taxa de juros sera de
grande auxilio para a recuperacdo do investimento e, provavelmente, uma condicdo
necessaria da mesma (KEYNES, 1982, p. 295).

Portanto, mesmo sendo preferivel a utilizacdo da politica fiscal em momentos
de crise, “uma taxa de juros elevada ¢ muito mais eficaz contra o auge da expansdo do
que uma taxa de juros baixa o ¢ contra uma depressdao” (KEYNES, 1982, p. 298).
Assim, podemos dizer que a decisdo do BCB em reduzir a taxa de juros para conter o
avanco da crise financeira foi “acertada”, e, por que ndo, pos-keynesiana, pois se caso
ndo contribuiu muito para a superagcdo da crise mundial de 2008, também ndo se
configurou como um entrave a expansao depois de superada a crise. Consequentemente,
0 extraordinario crescimento do produto brasileiro em 2010 (7,6%) pode ter sido,
também, por conta de uma taxa de juros mais baixa.

Depois dessas relagdes da politica econdémica implantada pelo governo Lula
entre 2006 e 2010 e a teoria keynesiana/pds-keynesiana, o leitor mais atento pode estar
se perguntando: neste caso, o segundo governo Lula foi pos-keynesiano? Os “Planos A
e At” neoliberais implantados por FHC (1995-2002) e Lula (2003-2005) foram

substituidos por um “Plano B”, pds-keynesniano? Na verdade, apesar dessas politicas
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pOs-keynesianas que citamos acima, ndo podemos dizer que as ideias neoliberais foram,
completamente, substituidas no segundo governo Lula, porque o tripé macroeconémico
(metas de inflacdo, cambio flutuante e meta de superavit primario), que é neoliberal,
continuou sendo usado pelo governo.

Contrariamente, o tripé macroeconémico parece que sempre foi a prioridade do
governo Lula, pelos seguintes motivos: primeiro, mesmo com a redugéo da taxa Selic, a
partir de 2009, como mostramos anteriormente, antes da eclosdo da crise financeira
mundial o BCB iniciara, a partir de abril de 2008, um novo ciclo de alta da taxa basica
de juros (Selic), passando de 11,25% a.a. para 13,75% a.a., em setembro, para conter a
ameaca inflacionaria decorrente da elevacdo dos precos dos alimentos, em grande parte
explicada pela elevacdo dos precos das commodities agricolas. Segundo Araujo e Gentil
(2011, p. 16), essa elevacdo da taxa Selic, posta em pratica no ano de 2008 pelo
COPOM™, tinha “um papel intencionalmente conservador e contracionista que, mesmo
sem a crise mundial, conduziriam inevitavelmente a economia & desaceleracdo”. Ainda
segundo os autores, apesar das redugdes da taxa basica de juros iniciada em 2009, “para
um conjunto de paises latino-americanos selecionados, a taxa de juros brasileira esteve
entre as mais altas durante todo o pré e o pds-crise, a excecdo do Uruguai e da
Republica Dominicana” (ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 16).

E importante observar também que a meta de inflaco néo foi flexibilizada nem
antes nem durante e nem depois da crise mundial, ou seja, o centro da meta continuou
em 4,5%, e o governo brasileiro também néo se tornou mais condescendente para com a
inflagdo. Segundo o IPEA (2010), mesmo quando o BCB decide reduzir a Selic,

[...] No entanto, segue em trajetdria parcimoniosa até junho de 2009,
sempre de modo a assegurar a convergéncia da inflacdo para a
trajetéria das metas [...] [Isso, por sua vez], da indicios de que a
politica monetaria foi gerida nos marcos do regime de metas de
inflacdo, sem caracterizar uma politica deliberadamente anticiclica,
ainda que tenha produzido efeitos expansivos que contribuiram para a
posterior recuperagdo do nivel de atividade (IPEA, 2010, p. 49).

E por falar em recuperacdo do nivel de atividade, quando o PIB atingiu 7,6%,
em 2010, a expectativa de que esse aumento provocaria um surto inflacionario tomou
conta dos agentes econdmicos brasileiros e, assim, 0 BCB voltou a elevar a taxa Selic ja

a partir de abril do mesmo ano, e a mesma atingiu 12,50%, em julho de 2011. Portanto,

%8 O Comité de Politica Monetaria (COPOM), que foi criado em junho de 1996, é formado pelo
presidente e os diretores do Banco Central, que se relinem a cada 45 dias para fixar a taxa basica de juros,
a Selic.
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fica claro que o regime de meta de inflagdo nunca foi flexibilizado e o governo Lula
nunca deixou de priorizar o combate a inflag&o.

Sobre o superavit primdrio, outra “perna” do tripé macroecondémico, também
ndo houve mudancas drasticas. Como vimos nos paragrafos acima e no segundo
capitulo, o governo Lula ampliou os gastos publicos e diminuiu as receitas tributérias
(com as desoneragdes) para incentivar a demanda e o investimento e, para isso, 0O
superavit primario precisou ser reduzido de 4,25% para 2,5% do PIB, em 2009 (além
disso, vimos também que alguns investimentos publicos e alguns gastos da Petrobras e
Eletrobras foram retirados do superavit priméario). Porém, o superavit primario
encerrou-se elevado, em 2009, para uma conjuntura de superacdo de crise recente, de
2,0% do PIB (grafico 6°%), denunciando o amplo espaco que deixou de ser utilizado pela
politica fiscal para produzir dinamismo e conter a perda de emprego e de renda ao longo
do ano (ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 19-20). Neste caso, a politica fiscal seguiu na
direcéo correta, mas com uma intensidade relativamente muito baixa. Vale destacar que,
neste mesmo periodo, a economia americana (USA) produzia déficit de 11,6% e as
economias da Zona do Euro, 6,3%, em média®.

A justificativa para a manutencdo do superavit primario elevado no governo
Lula repousa, talvez, na necessidade de manter a divida publica baixa (vimos no inicio
do capitulo anterior que o controle da divida publica é prioridade do governo brasileiro
desde o inicio da década de 1990, principalmente, a partir do Plano Real, em 1994). Se
pegarmos a divida liquida do setor publico, realmente houve um aumento de 3,4 pontos
percentuais de 2008 para 2009 (tabela 2°%), contudo, esse aumento esta relacionado,
principalmente, aos juros altos™ e com a valorizagdo do cambio®.

Em relacdo ao cdmbio apreciado, € preciso fazer uma observacdo. Pois, apesar

de ter atingindo R$1,65/US$1%, no final de 2010, as exportagdes brasileiras

%2 pagina 44.

% Ver Araujo e Gentil (2010).

% pagina 53.

% Segundo Araujo e Gentil (2010, p. 21), os juros nominais participaram com 5,4 pontos percentuais no
PIB na elevagdo da divida liquida do setor publico.

% Um dos motivos da valorizagdo do cambio provocar aumento da divida liquida do setor publico é que,
devido ao cambio valorizado, o setor industrial perde dinamismo. Como é grande o peso da indUstria na
arrecadacdo, o baixo desempenho deste setor reduz a receita de tributos, reduzindo, por consequéncia, o
superavit primario. Tal resultado primério, que em varios periodos foi usado para compensar a conta de
juros, puxando para baixo a divida liquida do setor publico, em 2009, entretanto, por conta, dentre outros
motivos, do cambio apreciado, contribuiu bem menos para reduzir a relagéo divida/PIB. Segundo Araujo
e Gentil (2010, p. 21), o resultado primario contribuiu para reduzir a relacdo divida/PIB em, apenas, 2,1
pontos percentuais do PIB.

%7 Ver Bresser-Pereira (2013).
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continuaram crescendo. Porém, foram, principalmente, as exportagdes de produtos
primarios que cresceram. E isso, por sua vez, reforca que um dos motivos que provocou
maior dinamismo na economia brasileira, e vimos no capitulo anterior e no inicio desta
secdo, foi a melhora do cenério internacional (demanda externa), sobretudo, da China,
que se tornou o maior parceiro comercial do Brasil. Esse cdmbio apreciado é motivo de
critica por parte de Gongalves (2014), pois, segundo o autor, ele causou uma
desindustrializacdo, dessubstituicdo de importacdes e reprimarizacdo das exportacoes.
Ou seja, segundo Gongalves (2014), o cambio apreciado, junto com uma maior
demanda da China por produtos priméarios, provocou uma producdo brasileira de viés
pro-mineragdo, pro-agropecuaria e anti-inddstria (principalmente de transformagao)
(GONCALVES, 2014, p. 91). E isso, por sua vez, “faz com que se possa atribuir ao
Governo Lula a responsabilidade pela implementacdo do Nacional-Desenvolvimento as
Avessas (NADA)” (GONCALVES, 2014, p. 110).

Os poés-keynesianos, por sua vez, defendem um regime de cdmbio administrado
no qual a autoridade monetéaria procura fazer um ajuste gradual da taxa real de cambio
de forma a induzir um aumento da taxa de acumulacdo de capital e, assim, acelerar o
crescimento econdmico de longo prazo (OREIRO; ABRAMO; LIMA, 2013, p. 11). Nas
palavras de Terra e Ferrari Filho (2014, p. 6), “um regime de taxa de cambio
administrado [tem por objetivo] assegurar tanto o equilibrio externo quanto a
estabilidade dos pregos”. Ainda segundo Terra e Ferrari Filho (2014),

[...] Keynes deixa clara essa ideia ao sinalizar que um dos objetivos de
um arranjo cambial administrado, porém adaptavel as circunstancias,
deveria ser o de reduzir as incertezas sobre os precos futuros dos
ativos e dos bens tradeables® quando os agentes econdmicos fossem
tomar decisdes de fechamento de contratos de cambio (TERRA,;

FERRARI FILHO, 2014, p. 6).
Segundo Bresser-Pereira (2010), a principal explicacdo para a apreciacdo da
taxa de cdmbio é a politica de crescimento com poupanca externa que 0s economistas e
financistas dos paises ricos nos recomendam, porque estdo interessados em investir ou
emprestar para o Brasil, e que nossos economistas ortodoxos acredita ser “necessario”
para o pais “complementar” sua poupanca interna. Portanto, essa politica que consiste
em apreciar a taxa de cambio, além de comprometer a industria, tem um viés ortodoxo,
cujo objetivo é, principalmente, elevar a poupanga, que para os neoliberais, é condigédo

necessaria e suficiente para o investimento. Porém, segundo Keynes (1984, p. 128), “o

% Bens tradeables s&o produtos negociaveis no mercado internacional e, portanto, sofrem com a variacdo
do cambio.



96

aumento ou a reducdo do capital dependem do montante do investimento, e ndo do
montante da poupanga”.

Por fim, é essencial voltarmos a falar sobre as desoneracGes, pois como
citamos, apesar de ter contribuido, em parte, para 0 aumento dos investimentos, essas
desoneracdes ndo foram, necessariamente, uma politica pds-keynesiana. I1sso porque
essas desoneracdes incidem sobre o lado da oferta, e 0 importante para a teoria pos-
keynesiana € o que acontece com o0 lado da demanda. Na verdade, talvez, elas so
surtiram efeito, pois a demanda vinha crescendo, impulsionado pelos gastos publicos.
Além do mais, como explicamos no primeiro capitulo deste trabalho, para os pos-
keynesianos, a carga tributaria deve ser “progressiva” em tempos de crescimento para
redistribuir a renda e elevar o consumo e, assim, nao deixar que outra crise se instale no
pais. O que néo foi feito. Como colocamos “enfaticamente” ao longo deste trabalho, no
Brasil vigora uma carga tributaria “regressiva’, ou seja, penaliza quem recebe uma
renda menor. E o que foi feito no segundo governo Lula para mudar isso? Nada. O
governo, de um lado, colocou dinheiro na méao dos individuos de classe baixa e média,
sobretudo com os programas de transferéncia de renda, e, do outro, retirou com uma
tributacdo regressiva, onde os pobres pagam mais impostos.

O fato é que, depois do exposto acima, fica claro que o segundo governo Lula
(na verdade, entre 2006 e 2010) ndo adotou um “Plano B”, pds-keynesiano. Foi, no
maximo, um “Plano AB”, ou seja, uma jungdo de politicas pds-keynesianas com
politicas neoliberais. Em outras palavras, apesar da orientacdo anticiclica que marcou,
praticamente, todo esse periodo, sobretudo na esfera fiscal, o tripé macroecondmico ndo
foi abandonado. O tripé ortodoxo foi, na melhor das hipoteses, flexionado, sem, no
entanto, sofrer descaracterizacao.

De forma similar, vimos, por exemplo, que mesmo com uma maior presenca
do Estado na economia, através do aumento dos gastos publicos em investimentos e
programas sociais, proporcionando maior producdo, emprego e renda (e que foi de
cunho pos-keynesiano), o governo Lula nunca deixou de usar a meta de inflacéo, para
conter a elevacdo dos pregos, e 0 superavit primario, para conter a elevagdo da divida
publica (e também a inflacdo). Além do mais, apreciou a taxa de cambio e, assim,
provocou um processo de desindustrializacao e reprimarizacdo das exportacoes, fazendo
com que a economia brasileira ficasse bastante exposta aos choques externos (caso a

China apresente uma desaceleracgdo, isso afetara as exportacdes de produtos primarios e,
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consequentemente, a economia brasileira) e, também, ndo realizou uma reforma
tributéria no sentido de deixa-la mais justa e democratica.

Mas, e o governo de Dilma Rousseff? Depois do que vimos no capitulo
anterior, sera se ele pode ser considerado, de fato, pos-keynesiano? Na verdade, ndo. O
primeiro governo Dilma foi de cunho, assim como os trés primeiros anos do governo
Lula, neoliberal. No entanto, houve algumas distingdes. Trataremos disso na proxima

secéo.

3.3. A oferta sem demanda.

Depois de mostrarmos que 0s trés primeiros anos do governo Lula (2003-2005)
foram, explicitamente, neoliberais e que no periodo de 2006 a 2010 houve uma espécie
de politica economica “hibrida”, ou seja, 0 governo fez politicas pds-keynesianas,
porém, sem abandonar o tripé macroeconémico (que é neoliberal), agora cabe a nos
avaliarmos o primeiro governo de Dilma Rousseff (2011-2014). No entanto, podemos
adiantar que pouca coisa mudou neste periodo. Ou melhor, ele & marcado pela volta do
ajuste fiscal que vimos nos trés primeiros anos do governo Lula e pela implantacéo,
posteriormente, de politicas expansionistas que visaram a expansdo da oferta (mesmo
com a demanda em queda).

Como vimos nas seces anteriores, em 2010 a economia brasileira cresceu
consideravelmente comparado aos anos de FHC, atingindo um PIB de 7,6%. Esse maior
crescimento, por sua vez, ligou um “sinal de alerta” sobre a economia do Brasil, e
cresceram as expectativas de que o pais sofreria, novamente, um surto inflacionério.
Neste caso, Dilma iniciou seu governo, em 2011, abandonando as politicas
expansionistas feitas no segundo governo Lula e adotando uma politica
macroecondmica (fiscal e monetéaria) bastante restritiva. Nas palavras de Sicsu (2016, p.
1), em 2011, “ha a substitui¢do no discurso oficial do slogan ‘crescimento com geragédo
de empregos, incluséo social e distribuicdo de renda’ (de Lula) para ‘controlar a
inflagdo’ e ‘melhorar a competitividade da economia brasileira’ (com Dilma)”.

Dito de outra maneira, em 2010, a inflacdo ficou proxima do teto da meta
(5,91%) (tabela 1%°), e os economistas conservadores ou neoliberais atribuiram essa
elevacdo nos precos ao excesso de demanda, provocado por uma politica fiscal

considerada excessivamente expansionista do lado dos gastos publicos, ou pos-

% pagina 41.
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keynesiana. Com isso, 0 governo decidiu reduzir gastos, sobretudo com investimentos,
elevar a taxa basica de juros, reduzir a oferta de crédito ao consumidor e diminuir os
prazos para 0 parcelamento de empréstimos (medidas “macroprudenciais”) e,
principalmente, depois de 17 anos (desde 1994), decide nédo elevar o salario minimo real
(capitulo 2'%).

Essas medidas, além de acabar com o “boom” de consumo, que foi tdo
importante para conter o avanco da crise financeira mundial de 2008, derrubaram
metade da velocidade do crescimento econdmico (de 7,6%, em 2010, para 3,9%, em
2011). Portanto, se entre 2006 e 2010, mesmo com o tripé macroecondémico, 0 governo
Lula conseguiu adotar politicas fiscal e monetaria anticiclicas, aqui, no primeiro ano do
governo Dilma, o que se viu foi 0 “ressurgimento” do ajuste fiscal (e monetario), que
tanto agrada aos “mercados” e ao FMI, e que culpa o Estado por todos os males
econdmicos (Ié-se inflagdo). De forma similar, em 2011, o Império Contra-ataca (uma
nova investida neoliberal), e o governo Dilma traz de volta o Estado minimo, a adogéo
de uma politica fiscal pré-ciclica, logo anti-keynesiana, que tanto contribui para a
recessdo e, consequentemente, para o desemprego involuntario.

O desemprego involuntario, que ¢ “quando, pelo salario de mercado, existem
mais pessoas desejando trabalhar do que empregos disponiveis” (Oreiro, 1997, p. 371),
acontece devido a uma insuficiéncia de demanda, pois, como vimos nas secdes
anteriores, ndo é um ajuste fiscal que provoca maiores niveis de investimentos
produtivos e, consequentemente, um maior nivel de emprego, mas, sim, a expectativa de
dispéndio (demanda) por parte dos consumidores. Isso porque, como vimos na teoria
pos-keynesiana, uma insuficiéncia de demanda efetiva provoca uma situa¢do em que a
incerteza a cerca do futuro aumenta, e, com isso, os individuos passam a reter moeda.
Ou seja, a preferéncia pela liquidez aumenta e os individuos acabam postergando suas
decisbes de consumo, fazendo com que ocorra um desinvestimento na economia e, por
sua vez, uma gueda na oferta de trabalho.

Neste caso, a politica fiscal contracionista e as medidas macroprudenciais
(além do aumento da taxa Selic e 0 ndo aumento do salario minimo real), implantadas
no primeiro ano do governo Dilma, e que tolheram o consumo agregado, seguiram a
orientacédo teorica e a linha basica da politica implantada no governo FHC (1995-2002)

e nos trés primeiros anos do governo Lula (2003-2005), onde o principal objetivo

100 pagina 67.
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consistia em reduzir os niveis de pregos, e a politica fiscal “teve como principio
norteador o cumprimento de metas de superavit primério, estabelecidas em funcdo de
um objetivo especifico: o controle da relagdo Divida Publica/PIB” (GENTIL;
HERMANN, 2015, p. 16). Ou seja, esse primeiro ano do governo Dilma é marcado pela
utilizacdo de uma politica, sobretudo fiscal, contraria a defendida pelos pos-
keynesianos, que consiste no uso da politica fiscal como instrumento de a¢do do Estado
a favor do crescimento e do pleno emprego. Nesse primeiro ano do governo Dilma, a
politica fiscal (e monetaria) foi usada para “frear” o consumo e desaquecer a economia,
e tudo em prol da estabilizacdo dos pregos e da divida publica (e, diretamente, dos
investidores financeiros).

Entretanto, e talvez como resultado do baixo desempenho da economia e dos
niveis de precos que teimavam em permanecer elevado (atingiu o teto da meta em 2011,
com 6,5% - tabela 1***), em 2012 (na verdade, foi a partir do segundo semestre de 2011)
0 governo promoveu uma nova inflexdo nas politicas macroeconémicas (tanto fiscal
guanto monetéaria), tornando-as expansionistas. Com isso, Dilma voltou a praticar
aquelas politicas pos-keynesianas (ou melhor, “hibridas”) vistas no segundo mandato de
Lula? Né&o, necessariamente.

O fato é que, apesar do governo federal ter feito um novo reajuste do salario
minimo e aumentado os investimentos publicos, sobretudo via subsidios aos programas
Bolsa Familia e 0 MCMV, além de reduzir a taxa nominal de juros (a Selic atingiu o
menor patamar da histéria, com 7,25%), que, como mostramos na se¢do anterior, eleva
a renda dos individuos com alta propensdo marginal a consumir, melhorando as
expectativas dos empresarios e, assim, ampliando a producgdo, 0 emprego e, novamente,
a renda, ou seja, gera o efeito multiplicador (e é uma politica p6s-keynesiana), os
principais incentivos foram do lado da oferta. Em outras palavras, os gastos do governo
ficaram muito abaixo dos observados no segundo governo Lula, e o que se viu foi uma
intensificacdo das desoneracGes tributarias para o setor privado, a implantagdo das
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parcerias publico-privadas ™, “através de concessdes para projetos de infraestrutura

com condi¢cdes de financiamento favoraveis para os empresarios” (SERRANO;
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192 As parcerias publico-privadas (PPPs) podem ser de dois tipos: a) concessao patrocinada, que é quando
as tarifas cobradas dos usuarios da concessdo ndo sdo suficientes para pagar os investimentos feitos pelo
parceiro privado, neste caso, o poder publico complementa a remuneracdo da empresa por meio de
contribuicdes regulares, isto é, o pagamento do valor mais imposto e encargos; e b) concessdo
administrativa, que é quando ndo € possivel ou conveniente cobrar do usudrio pelo servigo de interesse
publico prestado pelo parceiro privado. Assim, a remuneracdo da empresa é integralmente feita pelo
poder publico.
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SUMMA, 2015, p. 24), a elevacdo de subsidios ao setor de energia elétrica, a
manutencdo dos precos dos combustiveis abaixo do nivel internacional etc (capitulo
21%%). Nas palavras de Sicst (2016),

Tecnicamente falando: [Lula] colocava dinheiro principalmente na
mé&o de quem tem alta propensdo a consumir — que sdo 0s pobres e 0s
trabalhadores de baixa renda. Essas camadas sdo dinamizadoras da
economia porque gastam tudo que recebem e estimulam o comércio e
a producdo. Geram, portanto, emprego, salario, lucros e investimento.
Diferentemente, Dilma fez politica econémica pelo lado da oferta,
como rotulam os economistas. Fica mais claro se rotularmos tal
politica de politica econébmica empresarial. O modelo Dilma colocou
recursos publicos nas mdos dos empresarios e reduziu seus custos —
apostava (e aposta) que eles, assim, invistam e gerem empregos
(SICSU, 20186, p. 2).

Neste caso, podemos dizer que foi o retorno da “Lei de Say'®**? Talvez néo.
Porém, somos levados a pensar nessa possibilidade, pois, como mostramos acima, com
uma reducdo de custos para as empresas (e reducdo da taxa de juros e da desvalorizacao
do cambio), o governo Dilma achou que o setor privado lideraria o crescimento
econdmico através de investimentos e das exportacGes. Porém, segundo a teoria
keynesiana/pos-keynesiana, 0 investimento (e 0 emprego) ndo aumenta s porque ha
uma redugdo do custo de producao. Na verdade, “nao é improvavel que o empresario
individual, vendo diminuir seus proprios custos, comece negligenciando efeitos sobre a
demanda de seu produto e atue baseado na hipdtese de que sera capaz de vender com
lucro uma producdo maior que a de antes” (KEYNES, 1982, p. 203-204). Contudo,
quando a producéo nao se realizar'®®, havera, posteriormente, um efeito contrério, ou
seja, a eficiéncia marginal do capital diminuird e provocara o adiamento do
investimento e do consumo. Inclusive, como vimos na primeira parte deste trabalho,
referente a teoria keynesiana/p6s-keynesiana, é a queda no consumo (maior preferéncia
pela liquidez) que torna as fases de recessdo e crise tao “intrataveis”.

Portanto, como vimos na teoria pds-keynesiana, 0 importante € prever a
demanda efetiva, ou melhor, é fundamental que o governo crie condi¢des favoraveis
para a expansao do consumo, pois, indiretamente, estara incentivando o investimento, o
emprego e a renda. Mas no primeiro governo Dilma fez-se o contrario, houve um

incentivo a oferta, mesmo com uma demanda em queda (e grande parte dessa
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104 Sequndo a Lei de Say, a oferta cria a sua prépria procura.

195 Na teoria marxista, a realizacdo da producdo, ou do capital mercadoria, significa, em termos correntes,
precisamente a venda das mercadorias produzidas.



101

desaceleracdo da demanda foi por mérito, justamente, do governo Dilma, que utilizou
uma politica fiscal apertada para ndo pdér em risco a meta de inflagdo). Ou, de forma
similar, o governo Dilma, ao centrar as atencGes na oferta agregada e ao admitir que
“choques” de demanda, especificamente, monetarios, causa, apenas, inflacdo (ndo
afetam o nivel de atividade econdmica), resgata 0s mesmos fundamentos da teoria
classica (a teoria quantitativa da moeda, que vimos na parte sobre FHC, por exemplo).

Outro ponto negativo, ou melhor, outra diferenca entre o que foi feito no
primeiro governo Dilma e a teoria pos-keynesiana, ficou por conta do sistema tributario
que continuou regressivo, apesar de ndo ser uma exclusividade do seu governo, pois,
como vimos nas segdes anteriores, tanto o governo FHC (1995-2002) como o governo
Lula (2003-2010) praticou uma politica tributaria regressiva, que penalizou as classes de
renda mais baixas. Entretanto, para Gentil e Hermann (2015), a regressividade do
sistema tributério, no governo Dilma, se aprofundou. Segundo os autores, houve uma
ampliacdo dos impostos sobre a renda da pessoa fisica, sobre a folha de pagamentos e as
contribuicdes sociais aumentaram sua participacdo no PIB de 9,5%, em 2002, para
10,6%, em 2007, e, ap6s uma desaceleracdo, retomaram a marcha ascendente até
alcancar 12,9%, em 2013 (GENTIL; HERMANN, 2015, p. 11). Ainda segundo 0s
autores, “do aumento de 3,5 p.p. na carga tributaria total nos anos 2004-2012, de grande
dinamismo do mercado de trabalho, 2,6 p.p. (74%) se deram em tributos que incidem
sobre a renda do trabalho e apenas 0,9 p.p. (26%) nos impostos sobre o lucro” (ORAIR
apud GENTIL; HERMANN, 2015, p. 11).

Portanto, ao invés de Dilma ter feito uma reforma no sistema tributério,
tornando-o progressivo, ou seja, onde quem pagaria mais impostos seriam os individuos
de maior renda, pois é mais justo, mais democratico e, na visao pos-keynesiana, ajudaria
na redistribuicdo de renda e elevaria o consumo, o que se viu foi o contrario. Em outras
palavras, Dilma tornou o sistema tributario ainda mais regressivo. Esta tendéncia
reforca a tese de que o sistema de protecédo social brasileiro é financiado pelos proprios
beneficiarios, anulando parcialmente os efeitos redistributivos da politica fiscal
(GENTIL; HERMANN, 2015, p. 11-12).

Por fim, depois do exposto nos paragrafos acima, é nitida a intencdo do
governo Dilma em querer por em pratica (“ressuscitar”) as ideias, “raiz”, liberais. Ou
seja, o Estado, através do uso de uma politica fiscal baseada no aumento dos gastos
publicos, foi visto como o “vildo” (causador de inflacdo) e, assim, houve uma clara

tentativa de desarticuld-lo (desativa-lo). Na verdade, o governo Dilma se empenhou
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mesmo foi na adogdo de politicas do lado da oferta. Uma clara simpatia com a teoria
(Lei de Say) que defende a reducdo de custos para as empresas, em prol de maiores
investimentos e emprego. Porém, Dilma ndo “sabia” que, como posto claramente pela
teoria keynesiana e pds-keynesiana, o que importa é a demanda efetiva. Sem ela, ndo ha
eficiéncia marginal do capital, expectativa de lucro e, portanto, ndo ha investimento e,
consequentemente, emprego e renda. De forma similar, se a teoria pds-keynesiana
informa que a melhor “estrada” ¢ a que leva a um pais marcado por um “governo
grande”, que utiliza a politica fiscal com o objetivo de manter a confianca dos
empresarios sempre em alta, pois assim haverd maiores investimentos, emprego e renda
(um mundo com mais emprego e melhor distribuigdo de renda), Dilma, “manobrando o

seu carro”, pegou a “estrada” em sentido contrério.
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CONSIDERACOES FINAIS

Como vimos neste trabalho, a politica fiscal, que sdo os gastos publicos e 0s
tributos, para os autores pds-keynesianos, tem como objetivo principal combater o
desemprego e a arbitraria e desigual distribuicdo de renda e da riqueza que, na Visao
poés-keynesiana, sdo 0s principais problemas da economia moderna. De outro modo,
para 0s pOs-keynesianos, uma economia capitalista depende da disposicdo dos
empresarios em produzir (e investir). Porém, essa disposicdo diminuird sempre que
houver razdes para temer que a demanda agregada seja insuficiente para absorver a
producdo ou quando o futuro se tornar excessivamente incerto, e ndo permitir que se
faca previsdo da demanda agregada com algum grau de confianca. Quando isso ocorre,
0s empresarios buscardo “refiigio” na acumulagdo de dinheiro, ¢ 0 emprego e os niveis
de atividade econdmica declinardo. Neste caso, para 0s pos-keynesianos, a politica
fiscal, principalmente através do aumento dos gastos publicos, é de suma importancia
para manter a expectativa dos empresarios em relacdo ao rendimento dos investimentos
futuros (ou a disposicdo para investir) elevada, pois, assim, o nivel de producédo e,
consequentemente, do emprego e da renda ndo serdo comprometidos ou afetados.

Contudo, a politica fiscal, tanto do governo Lula como do governo Dilma, ndo
seguiu essa “logica” pos-keynesiana. O primeiro governo Lula (2003-2006), por
exemplo, se iniciou dando continuidade as politicas macroeconémicas de carater
neoliberal do governo FHC, sobretudo, através do aumento da taxa basica de juros e do
superdvit priméario (que é “fruto” de corte dos gastos publicos e/ou aumento dos
tributos) para conter a inflacdo e promover o crescimento econdmico. Porém, como foi
observado, se FHC implantou um “Plano A”, neoliberal, no primeiro governo Lula o
que se viu foi um “Plano A+”, ou seja, além de elevar a meta de superavit primario e
aumentar a taxa bésica de juros, Lula implantou a Reforma da Previdéncia e a Lei de
Faléncias, que retiraram direitos trabalhistas e limitaram o acesso de trabalhadores aos
recursos das empresas em dificuldades financeiras, recebendo, assim, elogios por parte
do FMI e o reconhecimento da “competéncia e serenidade” por parte dos mercados
financeiros domeéstico e internacional.

Entretanto, foi mostrado neste trabalho que ainda em meados de 2006
(portanto, no final do primeiro mandato de Lula), essas politicas econdmicas
contracionistas (neoliberais) foram substituidas por politicas expansionistas e, neste

caso, 0Ss gastos publicos foram aumentados, principalmente, em programas de



104

infraestrutura (PAC) e transferéncia de renda (Bolsa Familia). Esses programas de
transferéncia de renda, somado aos ajustes do salario minimo, foram de suma
importancia para promover uma melhor distribuicdo de renda e ampliar 0 mercado
domeéstico que, por sua vez, é fundamental para diminuir a dependéncia do mercado
internacional. Em outras palavras, a politica fiscal (e monetéaria) expansionista, ou
anticiclica, adotada a partir do final do primeiro governo Lula, e que foi intensificada no
seu segundo governo (2007-2010) (sobretudo, para conter o avanco da crise financeira
mundial), foi fundamental para trazer de volta o investimento e, com isso, mais
empregos, uma maior renda e mais consumo. O que levou varios autores a considerarem
a politica fiscal neste periodo da economia brasileira como de cunho p6s-keynesiano.

Porém, a politica fiscal (e monetaria) adotada entre 2006 e 2010 nao foi, de
fato, uma ruptura com as ideias neoliberais e, portanto, também ndo pode ser
considerada pds-keynesiana. Na verdade, apesar da orientagdo anticiclica que marcou a
conducdo da politica econdmica durante o final do primeiro governo Lula e,
praticamente, em todo o seu segundo mandato, principalmente, entre os anos de 2008 e
2009, o tripé macroecondmico (cambio flutuante, meta de inflacdo e meta de superavit
primario), cujo objetivo interessa a um grupo politico neoliberal formado por
capitalistas rentistas e financistas, nunca foi abandonado. Ele foi, no méaximo,
flexibilizado sem, no entanto, sofrer descaracterizacdo. Ou, nas palavras de Oreiro
(apud NUNES, 2014, p. 02), “nao houve mudanga na matriz macroeconomica [...] Foi
mantida a l6gica do modelo anterior [tripé macroeconémico], s6 que 0 governo passou a
testar os seus limites”.

Do lado fiscal, por exemplo, embora afrouxada para permitir conciliar a
reducdo da arrecadacdo (proveniente do desaquecimento da economia e das
desonerac@es tributarias) com a manutencdo dos gastos publicos com investimentos e
politicas sociais, ndo significou o abandono do superdvit primario, embora este tenha
atingido, em 2009, um patamar inferior em relagdo aos anos anteriores. Além disso,
depois do PIB atingir 7,6%, em 2010, o medo de que a inflagdo ultrapassasse o teto da
meta, que atualmente é de 6,5%, fez com que as politicas fiscal e monetaria se
tornassem, novamente, contracionistas e, assim, o inicio do governo Dilma foi marcado
pela necessidade de desacelerar o crescimento econdmico do pais, mostrando que a
inflacdo no centro da meta ainda era (e é) a principal prioridade do governo. O resultado

foi uma queda nas expectativas dos empresarios (setor produtivo), marcada por
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apreensdo e receio em relacdo ao futuro, e que perdurou por todo o primeiro governo
Dilma (2011-2014).

Essa nova inflexd@o nas politicas econémicas durante o governo Dilma mostra,
também, que os governos do Partido dos Trabalhadores (no caso, Lula) sé interferiram
na economia para enfrentar a crise financeira, em 2008. Porém, um governo pos-
keynesiano ndo intervém na economia apenas na crise, se retirando assim que a mesma
é contida. De modo similar, e com base no pensamento pos-keynesiano, um governo
ndo deve intervir apenas no curto prazo, como defende alguns economistas
neocléssicos, pois “uma socializagdo ampla dos investimentos” (no sentido de que o
investimento publico, juntamente com o setor privado, € importante em todas as épocas)
é fundamental para promover um crescimento sustentavel.

Assim, através do método hipotético-dedutivo, onde foi feita uma
conceitualizacdo da politica fiscal no pensamento pds-keynesiano, além de observacdes
cuidadosas sobre a politica fiscal nos doze primeiros anos de governo do PT, refutamos
a hipotese levantada no inicio deste texto, na qual foi colocado que a politica fiscal
implantada entre os anos de 2003 até 2014 (governos Lula e Dilma) foi de caracteristica
poés-keynesiana. Para que um governo seja considerado pos-keynesiano, € preciso que o
mesmo olhe para o setor produtivo, ou seja, que adote politicas macroecondmicas,
sobretudo fiscal, com foco nos investimentos produtivos, tanto em épocas de crise, para
gerar um efeito multiplicador na economia, quanto em épocas de prosperidade, para
acionar o efeito estabilizador e, assim, evitar uma nova “grande” crise. E necessario
quebrar o papel hegemonico do capital financeiro, que insiste em conduzir 0s recursos
para a especulacdo, atividade econdmica antissocial, que ndo cria nem bens nem
empregos. Além do mais, em tempos de “paz econOmica”, € preciso que 0 governo
adote uma politica tributaria progressiva, mais democratica e justa, para redistribuir

melhor a renda e, consequentemente, aumentar a demanda agregada interna.
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