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RESUMO

No presente trabalho analisam-se os impactos da politica monetdria da Nova Sintese
Neocléssica ou Novo Consenso Macroecondmico na condugio da politica fiscal, materializada
no Orcamento Publico. Com isso, opera-se a tentativa de mensurar se a estabilidade dos precos
macroecondmicos inviabiliza o desenvolvimento econdmico nacional. Para tanto, a
metodologia empregada foi de andlise do comportamento e evolugdo das varidveis, como a base
monetdria, nivel de inflacdo e produto, que corroborasse com a outorga da politica econdmica.
Sendo assim, a abordagem dos anos finais da historiografia econdmica brasileira, da solucao da
crise de hiperinflacdo até os primeiros anos do Plano Real, é o ponto de partida para-se
compreender a mudanga da matriz de politica econdmica. Ao longo do processo, as inversoes
de valores e objetivos entre as politicas monetdria e fiscal, direcionadas apenas para o horizonte
de longo prazo, conduzird a incertezas no curto prazo.

Palavras-chave: Politica monetdria. Politica fiscal. Orcamento publico.



ABSTRACT

In this paper we analyze the impact of the monetary policy of the New Neoclassical Synthesis
or New Macroeconomic consensus on fiscal policy, embodied in the Public Budget. It operates
to attempt to measure the stability of macroeconomic prices undermines national economic
development. Therefore, the methodology used was to analyze the behavior and evolution of
variables such as money supply, inflation, and product, which corroborate with the granting of
economic policy. Thus, the approach of the final years of the Brazilian economic history, the
solution of hyperinflation crisis until the early years of the Real Plan, is the starting point for to
understand the change of economic policy matrix. Throughout the process, the inversion of
values and goals between monetary and fiscal policies, aimed only for the long term, lead to
uncertainty in the short term.

Key words: Monetary policy. Fiscal policy. Public budget.
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1 INTRODUCAO

Com a solugdo do cendrio de crise inflaciondria, na segunda metade da década de
1990, o planejamento econdmico nacional passou a divergir cada vez mais da forma como era
pensado no inicio da formag¢do da economia brasileira, na tentativa de se desvincular dos
fracassos apresentados entre 1980 e a primeira metade de 1990, cujo objetivo era alcangar o
equilibrio macroecondmico que pudesse viabilizar o crescimento sustentdvel do produto.

Para obter tal equilibrio, a institucionaliza¢do do Plano Real, em julho de 1994, foi
o marco para a mudanga de patamar da economia brasileira e da perspectiva da retomada do
equilibrio e do crescimento nacional. A partir disso, inspirada pela Nova Sintese Neocldssica
ou pelo Novo Consenso Macroecondmico, o Plano Real passou a adotar regimes e metas de
politicas econdmicas, tanto para as varidveis fiscais quanto para as varidveis monetarias indo
de encontro a corrente discriciondria keynesiana que muito se utilizou no Brasil, desde a Teoria
do Emprego, do Juro e da Moeda em 1936. Para o mainstream emergente, a parametrizagao da
politica fiscal e da politica monetéria seria o fato predecessor para qualquer solu¢do de qualquer
crise.

O Plano Real, ao seguir a parametrizacdo das politicas econdmicas propostas pelo
Novo Consenso, colocou a politica monetdria como politica central para os ajustes a serem
realizados a curto prazo, caso a conjuntura a for¢asse a isso, assim, coube a politica fiscal o
papel de suporte as regras de politicas econdmicas que serdo impostas pelas varidveis
monetdrias. Inverteu-se a discricionariedade pela regra da politica econdmica.

Nesta linha, tragcou-se como objetivo deste trabalho compreender como a utilizacao
dos paradigmas da Nova Sintese Neocldssica na nova matriz de politica econdmica impactou
na transformacdo da economia brasileira, desde a solu¢do da crise inflaciondria até os
questionamentos atuais sobre a sustentabilidade dessa matriz. A partir disso, os objetivos
especificos de avaliacdo da estabilidade dos precos macroecondmicos, como resultado da
politica econdmica inspirada na Nova Sintese e da verificacdo do impacto dos resultados da
politica econdmica para o desenvolvimento nacional, passaram a dialogar com as politicas
monetdria e fiscal, acompanhando suas mudancas de posi¢des.

Estruturando o trabalho em trés pontos, tem-se no, primeiro item, a busca por
entender dentro da historiografia econdmica brasileira como o Plano Real guiou a politica
monetdria ao status de “politica central” da economia, observando o desenvolvimento do Plano
Real em seus dois momentos, o da ado¢@o da ancora cambial e, posteriormente, o da ancora

monetéria, enfatizando a institucionalizacdo do Regime de Metas de Inflacdo (RMI) em junho
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de 1999. Com o RMI institucionalizado, finalmente houve a conjun¢io dos fatores necessarios
a apoteose do fendmeno da Dominancia Monetdria, o que serd abordado detalhadamente no
segundo item. Ao abordar o fendmeno da Dominancia Monetdria em sua plenitude, é possivel
visualizarem-se seus impactos da mesma na politica fiscal e no Or¢camento Publico, o maior
mecanismo de ajuste da fiscalidade.

Por isso, a atuagdo restringida da politica fiscal no que tange a saidas para estabilizacdo
dos cendrios conjunturais, devido a Nova Sintese, resgatard a interpretagcdo do orgamento
equilibrado da escola classica, levando assim a um processo de reducdo e enrijecimento dos
gastos publicos. Este é, pois, o principal objeto de estudo do trabalho e do terceiro item, no qual
abordar-se-30 os impactos da atual conducdo da matriz de politica econdmica no orcamento
publico, causado principalmente pelo impacto fiscal dos juros e seus resultados para combater
a pressao inflaciondria nos precos da economia brasileira.

Comprovar se a ideia do Novo Consenso sobre a conducdo da politica econdmica €, de
fato, util e bem-sucedida no Brasil pds Real € a ideia central das consideracdes finais, em que
se analisa se a meta de crescimento econdmico a longo prazo ndo traz impactos ao

desenvolvimento econdmico de curto prazo.
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2 POLITICA ECONOMICA BRASILEIRA: DA CRISE AO REAL

Enquanto na maioria dos paises as politicas keynesianas de estabilizacdo findaram
no inicio dos anos 70, no Brasil, a égide do desenvolvimento passava pela mao do Estado. Para
muitos autores, a natureza da crise, de 1980 até 1992 foi fruto somente do colapso do “Governo
Corporativo”, e com isso retomou-se a cartilha do mercado e suas doutrinas. No final do
governo Franco (1992-1994), alicercado no combate ao processo de hiperinflagdo, e nos meses
iniciais da “Era FHC” voltou-se a pensar em solu¢des imediatas para o cendrio de crise. Como

Bresser-Pereira (1998) afirma, € a politica economica de curto prazo, e ele acrescenta:

Ha dois tipos de politica econdomica. Ha a politica econdmica estrutural ou de médio
prazo, que se divide em planejamento econdmico e politica de rendas, e a politica
econdmica de curto prazo ou conjuntural. A primeira preocupa-se com O
desenvolvimento econdmico, a taxa de acumulagdo, os desequilibrios regionais, a
distribui¢do de renda. A segunda, com os fendmenos mais imediatos de equilibrios
macroecondmicos (e equilibrio entre a oferta e a demanda agregadas) e o equilibrio
financeiro (inflagdo, taxa de juros, equilibrio externo). (BRESSER-PEREIRA, 1998.
p. 147).

O pensamento da nova politica econdomica brasileira de curto prazo buscard novas
inspiracdes metodologicas a revelia do “keynesianismo brasileiro”, transcrevendo para a
realidade econdmica nacional elementos, como: a “expectativa racional dos agentes
econdmicos”, o fim do “fiscalismo” e o enfoque da politica econdmica na curva de oferta
agregada. Santos (2011) ressalta que o alinhamento a nova teoria econdmica, seguindo paises
como a Argentina e Chile, determinou toda a transformag¢do da matriz econdmica que se
estendeu para além do milénio seguinte, em um processo que buscou a racionalizacdo mdxima
do que se pensava como politica econdmica, uma tentativa de matematizar a politica
econdmica. Nascido, nos trabalhos de Sargent e Lucas, tem-se entdo a primeira base

metodoldgica de politica econdmica, a Teoria ou Modelo Novo Cléssico.

The rational-expectations critique was more than just a critique of Keynesian
economics. It also offered its own interpretation of fluctuations. Lucas argued that
instead of relying on imperfections in labor markets, on the slow adjustment of wages
and prices, and so on to explain fluctuations, mcroeconomists should see how far they
could go in explaining fluctuations as the effects of shocks in competitive markets
with fully flexible prices and wages. (BLANCHARD E JOHNSON, 2013. p. 547).
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Entretanto, a racionalizacio demasiada da economia, proposta pelos Novos
Classicos, ndo considerou as flutuacdes econdmicas devido a auséncia de externalidades e da
informacao imperfeita, o que criou a “esperanca” de uma economia perfeita e previsivel,
levando ao surgimento de uma corrente distinta e critica a esse pensamento, denominada dos
Novos Keynesianos. Santos (2011) vé a corrente dos Novos Keynesianos como fundamental
para complementar as deficiéncias que os Novos Classicos trazem a politica econdmica. Como
serda visto mais a frente, a Nova Sintese Neoclassica ou Novo Consenso Macroecondmico
resultou da interacdo entre essas duas correntes de teoria econdmica.

Em outros termos,

Pela perspectiva novo-keynesiana, a ineficiéncia das politicas econdmicas, advogada
pela escola novo-classica, ndo dependia da hipétese da racionalidade dos agentes
(onde esses ajustariam seus precos automaticamente ao antncio das politicas) e sim
do pressuposto do ajuste automatico/instantineo dos mercados. (...) Para essa escola,
as imperfeicdes do mundo real permitem que a moeda tenha impacto sobre as
varidveis reais, pelo menos no curto prazo, de maneira que a excecdo de periodos de
grandes recessdes, a politica monetdria tem a capacidade de alterar os niveis de
produto e emprego. Entretanto, ao contrario do que a Sintese Neoclassica propunha,
os Novos Keynesianos ndo defendem as politicas de “ajuste fino” da economia, pois
na sua visao, as flutuacdes sdo irregulares e imprevisiveis, tornando dificil tal ajuste.
Mas, mesmo que defenda a execugdo de politicas de estabilizagdo, os Novos
Keynesianos sao simpatizantes de algumas das criticas levantadas pelos Novos
Cléssicos como, por exemplo, a inconsisténcia intertemporal dessas politicas.
(SANTOS, 2011. p. 20).

Ou seja, os Novos Keynesianos se utilizaram dos mecanismos de politica
macroecondmica para estabilizar e equilibrar os distirbios oriundos das flutuagdes econdmicas.
Logo, as politicas fiscal e monetéria ndo sdo politicas de estimulo ao crescimento, e sim de
estabilizacdo. Sob essa o6tica, aliada aos pontos centrais do modelo Novo Cléssico, como a
otimizag¢do intertemporal e as expectativas racionais, fez a transitividade para a Nova Sintese
Neocléssica, estreitando cada vez mais a ideia de politica econdmica que se tem hoje, centrada
nas Regras ou Regimes de Politica Econdmica.

Assim,

Apesar de ndo haver nenhuma visdo unificada a respeito do alcance das politicas
monetdria e fiscal exercidas de maneira discriciondria, ou sobre o que as autoridades
podem fazer em resposta as flutua¢des econdmicas, os Novos Keynesianos acreditam
que o ajuste macroecondmico possa ser feito sob uma “discricionariedade restringida”
(constrained discretion), em que as politicas sejam a resposta prevista pelo

estabelecimento de regras ativas que determinem sua conducdo. (SANTOS, 2011. p.
21).
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Uma vez convergindo dos Novos Classicos e dos Novos Keynesianos, a Nova
Sintese Neocldssica tentou buscar o equilibrio na economia com o combate as flutuagcdes
econdmicas, sem a discricionariedade das politicas keynesianas, com regras que nortearam as
varidveis macroecondmicas em um horizonte intertemporal. A parametrizacio matematica
herdada dos Novos Cléssicos e da necessidade de estabilizacio Novo Keynesiana, ja aplicada
ao caso brasileiro, levou a ado¢do do Plano Real e, mais a frente, como um desdobramento
deste, o Regime de Metas Inflaciondrias (RMI) como uma forma de solucionar o problema da
hiperinflagdo que assolou a economia brasileira entre a segunda metade da década de 1980 e os
primeiros anos da década de 1990.

Diante disso, para a superagdo dos problemas inflaciondrios, a politica econdmica
brasileira saird da visdo de longo prazo e buscou solugdes para o curto prazo, pautado, no
direcionamento da Nova Sintese Neoclassica. Contudo, a base da economia brasileira apresenta
até hoje elementos particulares ao planejamento econdémico, como o debate sobre a prépria
natureza da inflacdo. Além disso, a forma como o Novo Consenso pensa ser a natureza da
inflacdo e como realmente a heterodoxia brasileira pensa, ha mais fatores que necessariamente
envolvem ndo s6 a dindmica de precos. Isto ficou evidente na transicdo da crise para o Plano
Real, visto que,

Historicamente, ficam assim claramente demarcados os campos tedricos que desde
entdo passaram a disputar a explicac@o para o fendmeno inflaciondrio: de um lado a
abordagem de custos, que privilegia o comportamento dos componentes basicos de
custo de produgdo, como saldrios nominais, taxa de juros nominais, cimbio e

rendas/commodities e, de outro lado, a que destaca o papel do excesso de demanda
causado pela generosa oferta monetaria. (IPEA, 2010. p. 119)

2.1 Economia Brasileira Pré-Real

Retomando o retrospecto do cenario “apocaliptico” da década de 1980 e os anos
iniciais da década de 1990, percebe-se que o processo de hiperinflagdo corroeu a moeda, ainda
que os Planos Cruzados, Bresser e Collor, tinham buscado o contrério, e reduziu drasticamente
o volume de investimentos externos que, somados ao endividamento publico persistente,
direcionava o Brasil a um forte processo de estagflacao. Coube ao Governo Franco (1992-1994)
a busca pela estabilizagdo, com uma pauta mais “simples” em comparagao com a historiografia
econOmica brasileira, metas de curto prazo e um corte macico dos gastos do Estado.

A entrada da Nova Sintese Neocldssica, que inspirou o Plano Real no Brasil,

demonstra, ainda que tardiamente, o fim do keynesianismo discriciondrio que vigorou durante
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boa parte da economia contemporanea brasileira. Neste sentido, Giambiagi (et al, 2011)
apontam os dois principais objetos em que a “nova” politica monetaria iria se estruturar de

forma mais incisiva, o cambio e os juros.

A partir da posse de Itamar Franco (Vice-Presidente de Collor) deu-se continuidade
ao processo de reformas. Mais importante: foram langadas as bases do programa de
estabilizacdo que daria fim a alta inflagdo no pais. A consolidagdo da estabilidade,
entretanto, exigiu mais do que a desindexacgdo. Na estratégia de combate a inflacao do
Plano Real, a taxa de cadmbio e os elevados juros tiveram um papel fundamental,
embora com consequéncias negativas para o desempenho da economia nos anos que
seguiram. (GIAMBIAGI et al, 2011. p. 132).

Entretanto, para poder estruturar a triade que viria a ser “cambio-juros-inflagdo”,
precisava-se antes eliminar o empecilho da inflacdo inercial, evitando que todos os esforcos de
promocao da estabilidade economica fossem minados pelo gatilho econdémico. Modenesi
(2005) observou que somente a partir da eliminacdo da inflacdo inercial, sendo a medida
utilizada pelo governo federal a indexagdao monetaria, o Plano Real conseguiria firmar-se como
um bem-sucedido plano de reforma e estabilidade econdmica. Entdo, montou-se a base do Plano
Real, indexacdo da moeda e seu lastreamento ao ddlar, garantindo assim sua estabilidade e o
ajuste fiscal.

O Plano Real foi originalmente concebido como um programa em trés fases: a
primeira tinha como fun¢do promover um ajuste fiscal que levasse ao
“estabelecimento do equilibrio das contas do governo, com o objetivo de eliminar a
principal causa da inflagéo brasileira”; a segunda fase visava a “criagdo de um padrdo
estavel de valor denominado Unidade Real de Valor — URV?”; finalmente, a terceira
concedia poder liberatdrio a unidade de conta e estabelecia “as regras de emissdo e

lastreamento da nova moeda (real) de forma a garantir a sua estabilidade”.
(GIAMBIAGI et al, 2011. p. 142).

O primeiro aspecto a ser abordado da composi¢do da base que alicergaria o Plano
Real, o ajuste fiscal, se estruturaria em dois programas: o Programa de Acao Imediata (PAI) e
o Fundo Social de Emergéncia (FSE) com a finalidade de garantir a saide das contas do setor
publico. Com isso buscar-se-ia a redefini¢ao das dividas dos Estados e Municipios com a Uniao,
0 que permitiria um ajuste imediato das contas publicas, estancando ao maximo o déficit que
vinha ocorrendo desde a década anterior.

Nessa linha, com o FSE, se teria, por outro lado, a garantia da desvinculagao de
algumas receitas do governo federal que iriam compor esse fundo, com a ideia de atenuar a

rigidez excessiva dos gastos do governo federal. Posteriormente, como sera visto ao longo do
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trabalho, a presenca do FSE sustentard a politica monetédria no pagamento dos servicos da divida
publica. Da concepg¢do de ser utilizado como um fundo emergencial para o controle do gasto
publico, para a de sustentar os altos juros e o cambio (na primeira fase do Plano Real), é que ja
se demonstra os sinais futuros do processo de Dominancia Monetdria. Surgiu, a partir de entao,

a transcri¢do do Efeito Bacha ou Efeito Patinkin' para a causa da alta inflacdo brasileira.

Na realidade, o comportamento fiscal de acordo com o esperado pelo conjunto da
economia (pela autoridade monetdria e pelos agentes do mercado) é uma
pressuposicdo do modelo do Novo Consenso, em que a autoridade fiscal coopera com
a monetdria na manutencdo do regime estabelecido. (SANTOS, 2011. p. 75).

Ademais,

O diagn6stico do problema fiscal como causa da inflacdo no Plano Real pode ser bem
compreendido através da interpretacio de Edmar Bacha. De acordo com este, a
coexisténcia entre déficit operacional baixo (menos de 1,0% na média 1991-1993) e
a alta inflacdo no pais ndo deveria ser interpretada (como fora por ocasido do Plano
Cruzado) como prova da pouca relevancia do desajuste fiscal para a inflacdo. Existiria
no Brasil um “déficit potencial”, um desequilibrio ndo revelado. (GIAMBIAGI et al,
2011. p. 143).

Apesar disso, o ajuste fiscal proposto pelo FSE e pelo PAI ndo conseguiu
materializar-se de fato, tampouco se mostrou eficiente para controlar a inflacao, ainda que esta
tenha caido significativamente entre 1993 e 1999 com o fim da valorizacdo cambial. Giambiagi
(2011) deixa claro que o quadro fiscal brasileiro era sim, de fato, problemético, mas que isto
nao foi condi¢do essencial para a estabilidade. Nesse processo que levou ao Plano Real, ficou
evidente que a melhora das contas do setor publico se tornaria mais necessdria para suportar os

efeitos da politica monetdria vigente do que como gatilho anti-inflacionério.

Isso, porém, ndo significa afirmar que o quadro fiscal brasileiro ndo fosse
problematico, nem que nao tenha sido em parte responsavel pela deterioracido das
expectativas dos investidores externos, que culminou com a referida desvalorizacao.
O que se estd aqui ressaltando €, sobretudo, que o ajuste fiscal ndo se comprovou na
prética, precondi¢do para a estabilidade. Em contrapartida, a desindexacao promovida
pela URV (Unidade Real de Valor) teve papel fundamental para o combate a inflacdo
(segunda fase do Plano Real). (GIAMBIAGI et al, 2011. p. 147).

! O Efeito Bacha ou Efeito Patinkin defendia a redugfio da receita tributdria em termos reais em decorréncia da
defasagem entre o fato gerador do imposto e sua efetiva coleta, preconizando que, ao subestimar a inflacdo
esperada para as despesas publicas (j4 fixadas em seu valor nominal) e atrasando a liberacdo das verbas
or¢amentdrias, corroeria o valor real dos gastos. Isto implicaria em um desajuste fiscal ex ante muito elevado e um
déficit moderado ex post. Conhecido também como a “técnica de administrar o gasto publico na boca do caixa”.
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Na segunda fase do que viria a ser o Plano Real, a premissa principal era eliminar
o componente inercial da inflacdo, uma vez que zerada a memoria inflaciondria, a expectativa
de inflagdo seria cada vez menor, até chegar a patamares aceitdveis para a economia. Para isso,
o meio utilizado foi a utilizagdo de uma moeda indexada, a URV (Unidade Real de Valor)?,
deixando de lado o uso do congelamento de precos, corriqueiramente utilizado na década de
1980. Esta saida permitiu que a hiperinflacdo, que chegou a patamares de quatro digitos anuais
em 1992, caisse para algo em torno de 2% a.m.

O ideédrio que compds a URV tinha raizes na “Proposta Lérida™, elaborada na
segunda metade da década de 1980 pelos economistas André Lara-Resende e Pérsio Arida, as
quais consideravam que a chave para a saida da alta inflacdo e seu cardter inicial no pais deveria
ser a ado¢do de uma nova moeda inspirado nas experiéncias alemad e hungara na primeira
metade do século XX.

Partindo do entendimento de que na esséncia dos processos inflaciondrios encontra-
se a perda de credibilidade da moeda, Lara-Resende sugere a substituicido do cruzeiro
por uma nova moeda. Essa ideia bdsica foi derivada da andlise das experiéncias

histéricas de eliminacdo das hiperinflagdes verificadas na Europa no imediato pos-
Primeira Guerra Mundial. (MODENESI, 2005. p. 242).

Calculada com base na variagdo proporcional do IGP-M, IPCA-E e do IPC-Fipe, a
URYV de marco a julho de 1994 estabilizou as pressdes dos precos, com uma abrangéncia maior
do que se fosse, necessariamente, reajustada por apenas um indice de preco. Nessa mudanca,
ligado, a Nova Sintese, ja se enxergava uma adequacdo a natureza da inflacdo essencialmente
de demanda. Isto fica mais evidente quando Pérsio Arida, ao contribuir para o aperfeicoamento
da Proposta Lérida, defende a desindexacdo monetdria seguida de uma elevagcdo nos juros
imediatamente a ado¢do do Plano. Para ele, o fim da inflacdo levaria a uma explosao do
consumo, e a melhor forma de fazer isto seria migrando o excesso de renda para o mercado
financeiro. Esta tomada de decisdao, como veremos mais a frente, levaria ao fendmeno

Dominancia Monetéria na economia brasileira.

2 A Unidade Real de Valor (URV) era uma unidade padréo de valor monetério que integrou temporariamente com
o Cruzeiro Real o Sistema Monetario Nacional (SMN). Baseada em trés estimativas de preco, o uso da URV
permitiu uma melhor sincronia entre os precos, o que levou a transi¢do para uma nova moeda estabilizada, o Real.
3 Na adog@o do Plano Real, a Proposta Lérida sofreu alteragdes substanciais propostas por Mario Henrique
Simonsen. Evitar que, no processo de desindexa¢do monetaria, a hiperinflagdo da “velha moeda” contaminasse a
“nova moeda” devido a defasagem da inflag@o corrente, ¢ que a URV surge como unidade de conta e ndo como
uma nova moeda. Tal alteracdo foi fundamental para a estabilizac¢do inicial que o Plano Real buscava, o fim do
componente inercial da inflacdo.
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Ou seja,

Ao invés da politica monetdria passiva, implicita na proposta original, Pérsio Arida
defendeu que, ainda que a inflagdo fosse puramente inercial, uma estratégia de
desindexagdo provavelmente sé seria bem-sucedida se elevasse juros no imediato pos-
Plano. Basicamente, porque o fim da inflag@o leva a uma explosao natural do consumo
que, se ndo contida, pode inviabilizar a estabilidade, rapidamente. (GIAMBIAGI et
al, 2011. p. 149).

Além disso,

A elevacgdo da taxa de juros para conter a inflacdo, num momento em que o BC ainda
ndo possui total credibilidade, aumenta o custo da divida publica. Para manter ou
atingir a sustentabilidade dessa divida, é necessdrio um maior esfor¢o fiscal.
(BEDRITICHUK, 2008. p. 29).

Portanto, ao correlacionar se essa elevacio dos juros, proposta por Arida, com a
sinaliza¢do do processo de Domindncia Monetéria, consegue-se vislumbrar a real finalidade do
FSE, que, ao longo do Plano Real, viria a se transformar em Desvinculacdo das Receitas da
Unido* e fazer do ajuste fiscal um suporte para controlar a inflaco brasileira via juros.

Como serd visto no proximo capitulo, tal controle trouxe impactos significativos
nas propostas orcamentdrias na década seguinte, pois, ao forcar a producdo de altos superdvits
primdrios para sustentar a divida publica, a premissa de que o controle da demanda pudesse ser
feito migrando o excesso de liquidez para o mercado financeiro, por parte do setor piblico com
a emissdao de titulos na necessidade de absorver este excedente, foi fundamental para a
manutencao do desenvolvimento econdmico nacional.

De modo, com a adoc¢do em definitivo da nova moeda, o Real, partiu-se para a
terceira fase do Plano Real a qual determinava a utilizagdo de uma ancora nominal, a ancora
cambial. Para isso, um conjunto de medidas foram tomadas, como: (1) o lastreamento da oferta
monetdria doméstica (base monetdria) em reservas cambiais na equivaléncia de R$ 1 para US$
1; (2) fixacdo de limites mdximos para o estoque da base monetdria por trimestre; € (3)
introdugcdo de mudancas institucionais no funcionamento do Conselho Monetdrio Nacional,
em dire¢do a uma maior autonomia do Banco Central (Giambiagi et al, 2011).

As medidas tomadas, todavia, ndo foram aceitas muito bem pela maioria da

populagdo, visto terem sido utilizadas simultaneamente, uma dncora monetdria e outra cambial

4 A Desvinculagio das Receitas da Unido (DRU) constitui um mecanismo criado para reduzir a rigidez
orcamentdria e financeira e, por conseguinte, de parcelas de receitas do or¢amento da Unido. Foram excluidas da
base de aplicagdo da DRU a Contribui¢do para o Plano de Seguridade Social do Servidor Publico (CPSS) e a
contribui¢do dos trabalhadores destinada ao Instituto Nacional da Seguridade Social (INSS).
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em uma economia com mobilidades de capitais, posteriormente levando a revisdo das medidas
com a proposi¢do de uma ancora monetaria (metas) e certa liberdade cambial, permitindo que
0 cambio variasse, mas somente para baixo, com o teto fixado em R$ 1 para US$ 1. Por essa
razdo, o Banco Central tomou como medida complementar o aumento dos recolhimentos
compulsdrios sobre depdsitos a, vista de 40% para 100%, e os depdsitos compulsérios a prazo
e de poupanca em 20%.

A medida tentava combater o impulso de demanda que surgiu com o processo de
estabilizacdo da economia, no entanto, a partir do momento em que a populacdo deixou de
sentir mais os efeitos da perda inflaciondria, observou-se aumento do consumo na mesma
proporcao da “nova” renda disponivel, e isto era algo temerario de ser enfrentado, ja que havia,
inclusive, o medo do retorno dos niveis elevados de inflacdo. Além disso, uma vez que o Real,
ainda com a URV em vigor, era reajustado por trés indices de precos, uma pressdao de demanda
faria a recém-criada moeda apresentar resultados semelhantes aos do Cruzeiro Real. Para dar

vazio a isso, Bresser-Pereira (1998) assim se manifesta a respeito das causas da inflacao.

Na verdade, para poder saber quais sdo as causas da inflacao, € preciso distinguir com
clareza os trés tipos de fatores: (1) os fatores aceleradores ou desaceleradores da
inflacdo, também chamadas de choques de oferta e de demanda; (2) os fatores
mantenedores da inflacdo, ou seja, o componente autdnomo ou inercial da inflagao,
que, através do conflito distributivo, leva a reproducdo no presente da inflagdo
passada; e (3) os fatores sancionadores da inflagdo, entre os quais o mais importante
¢ o aumento da oferta de moeda que, em situacdo inflaciondria, ocorre
permanentemente a fim de manter a liquidez do sistema e impedir a explosdo da taxa
de juros real. A pergunta — quais as causas da inflagio? — ndo faz sentido. E preciso
sempre perguntar quais as causas da acelera¢do da inflacdo ou entdo quais as causas
da inercia inflaciondria, da manutencdo do patamar de inflacdo. (BRESSER-
PEREIRA, 1998. p. 139).

Ja no fim de 1994, o Governo Federal abre mao da meta monetdria e passou a
utilizar, de vez, a dncora cambial durante a primeira parte do Plano Real, sem o compromisso
formal-institucional com lastreamento monetdrio. O que no primeiro momento seria algo
bastante positivo, podendo formalizar contratos de longo prazo (impensaveis em uma economia
de alta inflagdo) e comandar forte pressdao sobre os precos de bens comercializdveis vai se
mostrar um alinhamento perigoso ao mercado internacional. Como serd visto adiante, assim
como a Crise do Café na Primeira Republica, as crises internacionais evidenciaram a fragilidade

que era o Balanco de Pagamentos do Brasil, considerando que
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As duas grandes virtudes da ado¢@o de uma ancora cambial, geralmente ressaltadas
pelos economistas sdo: a) permitir o estabelecimento (uma vez que a ancora seja
crivel) de contratos de longo prazo (invidveis em regimes de elevada inflagdo); e b)
exercer forte pressdo sobre os precos no setor de bens comercializaveis (tradables) —
sendo o impacto sobre o nivel geral dos precos depende do grau de abertura da
economia em questdo e do grau de desequilibrio entre oferta e demanda no setor de
bens ndo comercializaveis (nontradables). (GIAMBIAGI et al, 2011. p. 152)

2.2 Plano Real: da ancora cambial ao regime de metas inflacionarias

O atrelamento do Real ao Délar, as intervencdes do Banco Central somente para
controlar o mercado de cambio, as crises do México (em 1997) e da Russia (em 1998), a falta
de competitividade da economia brasileira, ainda em processo de privatiza¢do do patrimonio
estatal evidenciaram a fragilidade do novo Plano. Ao controlar a infla¢do interna, extinguindo
a “memoria inflaciondria” e evitando que os salarios fossem corroidos, como eram antigamente,
migrou o excesso de demanda para o consumo de bens importados. A esse respeito, Giambiagi
(2011) elenca cinco consequéncias negativas que viriam a se materializar nos anos seguintes e
explicita:

Apesar das vantagens da Ancora cambial no tocante a rapida convergéncia dos precos
e ao aumento dos prazos de contratacdo, sua adog¢do tem consequéncias negativas para
determinadas varidveis econdmicas. Sao cinco as mazelas ressaltadas pelos criticos
da proposta da ancora cambial: (i) refor¢a a absor¢do interna, podendo ocasionar
pressdes inflaciondrias e até o abandono do programa; (ii) faz com que a economia
perca competitividade no comércio exterior, em fun¢do do aumento dos saldrios
medidos em ddlares (redistribui¢do de renda em favor dos nontradables); (iii)
deteriora as contas externas, devido a apreciacdo real do cAmbio uma vez que a
inflacdo interna cai, porém, permanece acima da internacional por algum tempo; (iv)
até que o programa se torne crivel ou devido a existéncia de rigidez em alguns pregos,
as taxas de juros devem permanecer inicialmente superiores as internacionais, para

depois convergirem; (v) provoca ciclos na atividade real da economia. (GIAMBIAGI
etal, 2011. p. 153).

Os elevados juros que, necessdrios para estabilizar a inflagdo brasileira naquele
momento corroiam as contas publicas brasileiras, apresentando constantes retragdes no produto
interno entre 1996 e 1998, a pressao pela desvalorizacdo cambial frente as crises internacionais
culminaram no abandono da ancora cambial. Em perfeita consonancia com a historiografia, que
sempre prevaleceu durante a formacdo da economia brasileira até seu estado de maturacéo, as
crises externas sempre mudam o comportamento interno. E neste cendrio que o Plano Real foi
se modificando, buscando, sim, a estabilidade do nivel de precos, mas alterando gradativamente
sua matriz de politica econdmica.

Nessa perspectiva,
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A mudanca de importincia das dncoras explica o comportamento divergente dos juros
no Brasil em relag@o a experiéncia internacional, em paises que adotam estabilizag¢des
com ancora cambial. Embora sejam indiscutivel que os momentos de elevagdo dos
juros correspondam a momentos onde vivemos choques externos (Crise do México,
Crise da Asia e Crise da Russia), os juros no Brasil periodo, em patamares elevados.
Assim, ao contrdrio da experiéncia internacional, os juros aqui ndo convergiram, em
grande medida, porque sempre foram usados como uma arma contra a inflagéo e, a
partir de determinado ponto, mudou-se, por op¢do de politica econdmica, a principal
ancora, do cdmbio para os juros. (GIAMBIAGI et al, 2011. p. 154).

Tal fato ndo deve ser interpretado como um fracasso total do regime de ancora
cambial, segundo Giambiagi (2011), houve significativos avangos, e o objetivo principal havia
sido alcancado: o fim da alta inflacdo no Brasil. A combinacdo de varidveis de politica
econOmica, para o autor, pode ndo ter sido a melhor, colocando a trajetoria de crescimento do
pais mais préxima de zero, perda das reservas em ddlar para a manuten¢do da paridade cambial
e um descontrole das contas publicas, levando a custos pesados para o lado real da economia,
mas o lado monetario estava estavel e este agora passaria a ser o parametro central da economia.

E o referido autor ainda esclarece:

A combinagdo de cambio apreciado com elevados juros colocou a economia em uma
trajetéria de crescimento cada vez menor, déficits crescentes no balangco de
pagamentos, a0 mesmo tempo em que a combinada de cdmbio apreciado com
elevados juros (e ndo de uma estratégia de combate a inflagdo baseada em politica
fiscal) € indiscutivel — mas o custo para o lado real da economia foi também bastante
elevado. (GIAMBIAGI et al, 2011. p. 154 e 155).

Depois de trés ataques especulativos contra o Real —em 1995, 1997 e 1998, cada uma
das crises externas anteriores — o instrumento cldssico de combate a esses ataques — a
alta da taxa de juros — ndo mais se mostrava suficiente para debelar o problema, além
de agravar seriamente a situacdo fiscal. (...) O esquema de politica econdmica que
vigorara até entdo, porém, mostrou-se, na prética, exaurido. (GIAMBIAGI et al, 2011.
p- 175).

Diante disso com a desvinculacio da paridade cambial, no inicio de 1999, e a posse
de Arminio Fraga na presidéncia do Banco Central, duas providéncias foram tomadas de
imediato: elevou-se a taxa de juros e deu-se inicio de estudos para ado¢do do Regime de Metas
de Inflagdo que viria a ser institucionalizada em 1° de junho de 1999. Este regime, sustentado
no que viria a ser chamado de Tripé Macroecondmico, alicer¢ava a economia brasileira e suas
politicas em trés varidveis: (1) metas de inflacdo; (2) cambio flutuante e (3) producio de
superdvit primdrio para sustentar as flutuacdes da taxa de juros.

Com o Conselho Monetério estabelecendo uma meta e um indice padrao de

mensuragdo para a inflacdo brasileira (o escolhido foi o Indice de Precos ao Consumidor
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Amplo, IPCA), seguindo o modelo de credibilidade dos Bancos Centrais, € com o cambio livre
e flutuante evitando, assim, a transmissao da inflacdo externa para a inflacao interna, o Regime
de Metas surgiu para dar continuidade a estabilidade econdmica que comecara com a ancora
cambial em 1994.
Foram entdo adotadas metas de inflacdo, agora com o foco nos juros, para controlar
a demanda agregada e, para isto, se fez mais necessdrio o ajustamento das contas publicas para
tornar o regime sustentdvel. Assim, a mudanca de apuragado do resultado das contas publicas do
setor priblico do Resultado Operacional® para o Resultado Prim4rio® passou a ser medida de
sustentabilidade da nova politica econdmica.
E,
Com a adog@o do sistema de metas de inflagdo, o Conselho Monetdrio Nacional
(CMN) ao definir um “alvo” para a variagdo do IPCA, passou a batizar as decisdes de
politica monetdria do Banco Central (BC) tomadas todos os meses pelo Comité de
Politica Monetéria (Copom). Este toma decisdes acerca da taxa Selic com base em um
modelo no qual a hipétese adotada quanto a taxa de juros e a cotagdo cambial gera
certo resultado da inflacdo, nos termos desse modelo. Assim, teoricamente, se a
variacdo dos precos resultante de incorporar as equagdes uma hipétese correspondente
a taxa de juros Selic vigente na época se mostrasse inferior a meta, o BC estaria em

condigdes de reduzir os juros, enquanto, se a inflagdo estimada fosse superior a meta,
o BC deveria subir os juros. (GIAMBIAGI et al, 2011. p. 177).

Dessa forma foram estabelecidos no pais os elementos que consubstanciaram o regime
de metas de inflago: (i) o anincio de uma meta de médio prazo para a inflago; (ii) o
compromisso institucional com a adogdo da estabilidade de pre¢os como principal
meta de longo prazo da politica monetiria — ao qual os demais objetivos se
subordinaram; (iii) a reduzida importancia das metas intermedidrias; (iv) a maior
transparéncia na condugdo da politica monetdria, consubstanciada em um esforco de
aprimoramento dos canais de comunicacdo entre o Banco Central, ou a maior
capacidade de execugdo de suas metas. (MODENESI, 2005. p. 362).

Modenesi (2005) enfatiza ainda neste processo, a subordinacdo dos demais
objetivos ao objetivo central da meta. Ou seja, para atingir a meta estipulada pelo Banco
Central, o governo federal teve que adequar todos os seus esfor¢os para que entrassem em
consonancia com o regime de politica econdmica, incluindo o comportamento da politica fiscal.
Ao final do milénio, contrastando boa parte da historiografia econdmica brasileira, nas quais as
solucdes para as crises sempre foram pautadas no esfor¢o eximio do Estado em materializacao

da politica fiscal, a Nova Sintese Neocldssica inverteu os papéis de relevancia, passando a ser

5 Resultado Operacional ou Déficit/Superdvit Operacional corresponde ao Resultado Primério somado junto com
as despesas financeiras, os juros e servigos da divida publica, excluindo do cdlculo a corre¢do monetdria e cambial.
6 Resultado Primdrio corresponde ao saldo entre as receitas ndo financeiras do governo federal deduzido de suas
despesas ndo financeiras, excluindo assim as receitas financeiras e as despesas financeiras, que representam o gasto
com a divida publica.
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referéncia a politica monetdria e a delegacdo a politica fiscal um papel subordinado a politica
monetdria. Com isso, teve inicio no milénio uma adequagdo do que se interpreta como politica
econOmica, instaurando o que vinha a ser Dominancia Monetdria, a prevaléncia da politica
monetdria sobre a politica fiscal.

Contudo, tendo-se herdado um desajuste nas contas publicas, agravado durante o
Plano Real e cada vez mais deteriorado devido a adocdo da ancora cambial, iniciou-se um
temido problema para a sustentabilidade da politica econdmica pds-desvalorizagao do Real.
Assim como a ancora cambial, o questionamento do uso da meta de inflacdo, aliada as altas
taxas de juros, implicava pesados custos ao lado real para o lado monetério, que segundo a
teoria do Novo Consenso, permitiria o equilibrio dos precos e, por conseguinte, crescimento
econdmico no longo prazo. Neste aspecto, a abordagem a seguir, no proximo capitulo, serd do
fendmeno da Dominincia Monetaria e se, ao longo deste, houve coordenacgdo entre as politicas

macroecondmicas, ou se aprofundou o processo de descoordenacdo entre elas.



23

3 DOMINANCIA MONETARIA: DA COORDENACAO A DESCOORDENACAO
ENTRE POLITICAS

Dando prosseguimento ao capitulo no qual foi abordado, a conjuntura brasileira da
década de 1990, explana-se o cendrio pds-crise de hiperinflagdo o quanto esta estava ligado, a
inclusdo da teoria da Nova Sintese Neocldssica sobre a concepcio de politica econdmica no
Brasil. Partindo desse ponto, com a referéncia temporal da ado¢do do Regime de Metas de
Inflagdo, as politicas monetéria e fiscal mudaram seu comportamento em comparacdo ao que
foi apresentado durante a formacdo da economia brasileira. As ideias do mainstream
macroecondmico para a busca da estabilidade econdmica fizeram-nas trocar de papel, agora
com a subserviéncia da politica fiscal a politica monetaria, servindo a primeira para mitigar os
impactos monetarios, como a taxa de juros, visando aos resultados na contencdo do nivel geral
de precos.

Isso fica explicito ao analisar-se a relac@o entre a taxa de juros, como medida de
politica monetéria, com o gasto publico, mecanismo da politica fiscal que servird como vélvula
de suporte para a manutengao da propria taxa de juros. Nesse sentido, o comportamento da taxa

de juros e do gasto publico tornam-se objeto de andlise neste capitulo.

Conclui-se, portanto, que o regime de metas inflaciondrias pressupde uma
independéncia formal entre as autoridades fiscal e monetaria. Tal se baseia no fato de
que o pressuposto tedrico do regime de metas para inflacdo é que a moeda sé altera
precos e, portanto, é dever primordial do Banco Central garantir a estabilidade destes.
Os fatores reais da economia, como emprego e crescimento econdmico, ndo sdo
influenciados pela moeda, mas sim por outros fatores reais, como tecnologia e
educagdo. E por isso que a politica econdmica pode ser conduzida por departamentos
estanques: um responsavel pela estabilidade dos precos (autoridade monetaria) e outro
pelo crescimento econdmico (autoridade fiscal). (BEDRITICHUK, 2008. p. 20).

Os departamentos estanques, sobre os quais Bedritichuk (2008) explana, podem ser
materializados institucionalmente pelos Ministérios da Fazenda e do Planejamento
(crescimento econdmico) € pelo Banco Central (equilibrio dos pregos), todavia, ndo ha como,
na prética, separar o que seria responsavel pelo crescimento econdmico e pela estabilidade dos
precos. Na interpretacdo da Nova Sintese, a partir da incorporagdao do pensamento Novo-
Keynesiano, o crescimento econdmico pode ser afetado pelas flutuacdes dos precos na
economia e vice-versa, o que leva as politicas monetdria e fiscal a se coordenarem entre si.

Porém, como seré visto ao longo do capitulo, o panorama da inflacdo brasileira em conjunto
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com o atual cendrio do déficit publico, em cardter persistente, ndo nos induz ao mesmo

raciocinio.
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Quadro 1 - Resultado Primario Acima da Linha em
Milhoes de Reais de 2000 a 2015

Ano Resultado Primario Acima da Linha

2001 21731,1
2003 41080,04
2005 52673,16

2015 -114741

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN

Gréfico 1- Resultado Primdrio apurado Acima da Linha em

Milhes de Reais em valores correntes entre 2000 e 2015
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Quadro 1 - Necessidade de Financiamento do Setor
Pablico Priméario em % do PIB com desvalorizacio
cambial de 2000 a 2015

Ano Necessidade de Financiamento do
Setor Publico Primario

2001 -38,37%
2003 -40,62%
2005 -49,37%

2015 9,59%

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN

Grafico 2 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico
Primério em % do PIB com Desvalorizagao Cambial de 2000 a
20157

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN

7 Utiliza-se o IGP-DI para calcular os fluxos valorizados (no ano e nos ultimos doze meses) dos resultados fiscais
e do PIB
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No gréfico acima, observando a movimentacdo do Resultado Primério Acima da
Linha®, percebe-se que nos tltimos anos houve um esforco maior em produzir o superavit
primdrio para a manutencdo da divida publica. Pelo Regime de Metas, isto deveria sinalizar
que, junto a taxa de juros, uma redugdo do nivel de inflacdo o que entre 2012 e 2015 ndo vem

ocorrendo, uma vez que

Politicas monetdrias, fiscais e cambiais devem ser administradas em conjunto para
objetivos claramente definidos. A transparéncia e a responsabilidade do cumprimento
dos objetivos propostos em termos de taxas, bandas de taxas de inflacdo ou nivel de
precos sdo ancorados nos antincios publicos de metas numéricas de médio prazo para
a inflacdo. A autoridade monetaria, portanto, fica responsavel pelo cumprimento da
meta anunciada. (DEZORDI, 2004. p. 18)

Para o governo federal a finalidade do estabelecimento das metas de resultados fiscais
(primdrio e nominal) vai além do gerenciamento de divida publica. O resultado
primdrio € instrumento relevante para o controle (estimulo ou reducido) da demanda
agregada e, por conseguinte, da inflagdo. Nao por outra razdo, o governo federal busca
alcangar uma meta de resultado para todo o setor publico brasileiro, composta da soma
dos resultados do governo central (Tesouro, Previdéncia e Banco Central) e das
empresas estatais federais e dos governos estaduais e municipais. Um resultado
primdrio maior significa menos recursos ptblicos destinados a compra de bens e
imediata por parte do governo sobre a oferta de bens e servigcos pelo setor privado.
(OLIVEIRA, 2015. p. 100).

Quadro 2 - IPCA Variagao Anual de 2000 a 2015

Ano IPCA
2000 5,83%
2001 7,42%
2002 11,90%
2003 8,95%
2004 7,35%
2005 5,55%
2006 3,10%
2007 4.37%
2008 5,75%
2009 4,23%
2010 5,76%
2011 6,32%
2012 5,69%
2013 5,76%
2014 6,23%
2015 10,19%

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN

8 Resultado Primério Acima da Linha é explicitado os principais fluxos de receitas e despesas, nio indicando o
déficit com base na variacao da divida publica.
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Grifico 3 - IPCA Variagao Mensal Percentual de 2000 a 2015
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Comparado com o grafico do Resultado Primério, a variacdo do indice oficial de
inflacio vem aumentando entre 2012 e 2015, evidenciando em uma primeira anélise que o
esforco realizado pelas contas publicas para aplacar a inflacdo ndo vem mostrando resultado.
Abaixo, o gréafico da evolugdo da taxa de juros brasileira no mesmo periodo em retomada a
patamares elevados, mas sem manifestacao visivel de reducao da inflacao no curto prazo, tendo

em vista que

A relacdo entre politica e a teoria é sempre algo muito complicado — praticamente
impossivel — de se estabelecer de maneira pragmatica ou determinista. Muito dos
interesses politicos se apoiam na teoria dominante do momento para se afirmarem: da
mesma maneira, a teoria pode se desenvolver justificando os mesmos interesses
politicos. No limite, podemos afirmar que a teoria, em si, € motivada por interesses
politicos diversos e. as agdes da politica, por inlimeros motivos, validam ou nao a
argumentacdo tedrica. (SANTOS, 2011. p. 42).
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Quadro 3 -Taxa SELIC Variagdo Anual de
2000 a 2015

Ano SELIC

2009 9,50%
2011 11,04%
2013 7,92%

2015 12,54%

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN

Griéfico 4 - Taxa SELIC Variagao Mensal Percentual de 2000 a 2015
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Conforme Santos (2011), na presenca desses fatores politicos que possam vir
intervir na conducdo da politica econdmica, discorrer-se-a a respeito das duas politicas, para se
evidenciar e a presenca das duas configura-se coordenacdo ou descoordenacio entre ambas e
quais seus impactos presumidos no gasto publico, enfocando na elaboracdo da peca
or¢camentdria. Ou seja, pretende-se buscar evidéncias se o fendmeno da Dominancia Monetéria
€ positivo ou negativo para a economia brasileira, uma vez que

Essa estratégia de condugdo da politica monetdria resulta a convic¢do de que a
estabilidade de precos pode ser alcancada se, e somente se, 0 estoque monetirio
evoluir pari passu com o PIB Real. Trata-se, portanto, de uma consequéncia direta da

concepcdo monetarista do processo inflaciondrio, segundo a qual a inflagdo € um
fendmeno meramente monetario. (MODENESI, 2005. p. 34)

3.1 Dominancia Monetaria e a Transformacao da Politica Fiscal

A adogdo do Regime de Metas implicou uma conducio da politica econdmica
pautada no equilibrio entre a expansdo da base monetiaria e do PIB real. O desequilibrio
persistente entre a base monetaria e o PIB Real, no qual a expansao da primeira € maior que a
da segunda, implica em um processo inflaciondrio no periodo. Como, para o Novo Consenso,
a moeda € neutra em cardter intertemporal, isso servirdi como premissa resultante para a
formacdo das expectativas racionais e da taxa natural de desemprego. E de acordo com,
Modenesi (2005), as variacdes no estoque monetario ndo afetam varidveis reais da economia,
como niveis de produto e emprego, sendo seu equilibrio garantido pela atuacdo da politica
monetéria.

Independentemente do fato de que sua atuacio ocorra mediante de ancoras cambiais
ou de metas inflaciondrias, o produto final para o horizonte a longo prazo € a estabilidade do
nivel de precos e, para isso, o desempenho da taxa de juros torna-se fundamental. Por esse
motivo, a politica monetaria passa a ser um meio ou instrumento de estabilizacdo econdmica,
afirmando o fendbmeno da Dominancia Monetéria na economia. Para compreender-se como
ocorreu este fenomeno o qual alterou o cardter da politica fiscal é necessdrio entender-se

primeiro porque isto ocorreu, conforme a citacdo a seguir.
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Mas, como ¢ pressuposto do modelo da Nova Sintese, ndo ha “trade off’ entre
desemprego e inflacdo no longo prazo, de maneira que, se o objetivo econdmico que
a inflagdo se mantenha estivel, a economia deve operar, na média, préxima a
NAIRU®. No longo prazo, a inflagio é vista apenas como um fendmeno monetério
cuja trajetéria pode ser influenciada pelos ajustes na taxa de juros. Neste sentido, a
associagdo da regra de politica monetdria e a inflagdo € pressuposto para a inclusdo da
regra de politica monetaria, em que as taxas de juros sio ajustadas de acordo com os
desvios da inflagdo de sua meta. No equilibrio, a inflagdo € igual a meta (constante,
portanto), se o Banco Central busca estabilizar o emprego em torno da NAIRU. Da
mesma maneira, a inflagdo € constante quando o hiato do produto € zero. Pelo modelo,
o ajuste da taxa de juros deve garantir o equilibrio em termos do hiato do produto
igual a zero, o que significa que a oferta e a demanda agregadas estdo em equilibrio e
sdo consistentes com o produto natural da economia. (...) Dessa forma, a politica
monetdria — que nesse modelo torna-se uma politica (anti-) inflaciondria — sob a
responsabilidade da institui¢do que controla a taxa de juros de referéncia da economia
— Banco Central — acaba sendo consequéncia direta da utilizacdo do conceito de
moeda e do pressuposto da existéncia da NAIRU. (SANTOS, 2011. p. 41).

Ainda, segundo Santos (2011), a Nova Sintese estabelece como referéncia o uso da
politica monetdria para manuten¢do do equilibrio, em oposi¢do a politica fiscal, o controle do
nivel do produto através dos ajustes nos niveis de preco e do pressuposto da existéncia de uma
taxa de desemprego 6tima que ndo incorra em aumento do nivel de inflacdo. Com o ajustamento
dos precos da economia (precos e saldrios) no curto prazo, em sincronia com as flutua¢des na
demanda agregada, haveria uma situacdo de equilibrio entre a curva de oferta agregada e os
precos, ajustando-se a demanda agregada e a taxa de desemprego.

No entanto, manter o equilibrio dos precos significaria impedir que os choques de
demanda alterassem o nivel do produto e, como forma de migrar os excessos dos choques,
ajustar-se-ia via juros o controle da oferta monetaria, ja que a curva de oferta agregada tende a
ser ineldstica no curto prazo. Dai a coordenacao da politica monetaria com as demais varidveis
de ajuste pode consistir em orientar o sistema para alcancar o equilibrio e, deste, buscar o
crescimento econdmico de forma sustentavel, pois,

O principal objetivo das politicas econdomicas como um todo é atingir um nivel de
crescimento sustentdvel num ambiente onde hé estabilidade de precos e viabilidade
de recursos externos. Porém, normalmente as politicas fiscal e monetéria sao operadas
por 6rgdos distintos, a fim de que a desconcentracdo das tarefas promova uma melhor
gestdo individual de cada uma. Com essa divisdo, € normal que cada politica tenha
seu foco voltado para o efeito imediato de suas a¢des, razao pela qual € comum dizer
que o objetivo da politica fiscal € aumentar o produto e reduzir o desemprego enquanto
que o da politica monetdria € garantir a estabilidade de precos. Deve-se levar em conta,

porém, que a politica fiscal e a monetdria compdem uma mesma politica
macroecondmica, e que hd influéncia de uma sobre a outra. (BEDRITICHUK, 2008.

p. 21).

9 NAIRU € uma sigla que em inglés significa non-accelerating inflation rate of unemployment ou: a Hipétese da
Existéncia de uma Taxa de Desemprego que ndo acelera a inflagdo. De origem Novo-Keynesiana e absorvida pela
Nova Sintese, preconiza a existéncia de uma taxa de desemprego que ndo dispare a inflacdo, ndo sofrendo choques
enddgenos de oferta e demanda.
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Para isso, o Banco Central, trabalhando com as expectativas racionais do mercado,
controla os agregados monetdrios dentro do regime de metas monetérias. A busca pelo controle
inflaciondrio, manobrando a demanda, via controle dos juros e flexibilidade cambial, visa a uma
organizacgdo dos fluxos de capital e renda que possibilitem ou ndo um aumento do nivel dos
precos desde que haja um aumento no nivel do produto. Logo, quaisquer cendrios onde o
crescimento da renda forca os precos a subirem, utilizam-se do mercado financeiro para
absorver o fluxo excedente de renda, usando os juros como prémio ao risco. E a acdo do
primeiro agregado monetario para controlar a pressao inflaciondria. Da perspectiva do controle
cambial, o excesso de renda forgaria uma valorizagdo cambial conjuntamente com uma fuga de
capitais para o exterior, devido ao aumento do pre¢co da moeda nacional perante a
moeda estrangeira.

Dessa forma, para corrigir e aplacar a valorizacdo cambial, uma reducdo dos juros
caminharia no médio prazo para reequilibrar a cotacdo da moeda. Isto torna a conducdo da
politica monetdria mais maledvel do que utilizar a politica fiscal, deixando mais claro esta
preferéncia em usé-la como referéncia, cabendo as varidveis fiscais sustentar os movimentos e,
a mais importante delas, € o superdvit primdrio. Entretanto, é no desempenho dos agregados
fiscais que, ao serem “utilizados” pela politica monetaria, evidenciam que a coordenagao entre

as politicas, na prética, ja ndo é tao eficiente assim, considerando que

A principal interagdo entre as politicas fiscal e monetdria se refere a restrigdo
or¢amentdria do governo e, mais especificamente, ao financiamento dos provaveis
déficits governamentais. Em linhas bem gerais, o governo pode lancar mao de dois
elementos para financiar o déficit no orcamento: a emissao monetdria ou a contragao
de empréstimos (geracdo de divida). Como, se observa, a emissao de moeda é tarefa
precipua do Banco Central, enquanto que a contracdo de empréstimos é de
competéncia da autoridade fiscal. E dessa necessidade comum de financiar o déficit
publico que nasce a interacdo entre as esferas monetdria e fiscal. (BEDRITICHUK,
2008. p. 21).
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Grafico 5 - Emissio Primaria de Titulos em Milhoes de Reais de
2000 a 2015
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Acerca do problema do financiamento, Bedritichuk (2008) retrata bem o cenério
proposto pelo gréifico anterior para a politica monetdria e sua sustentabilidade. O esforco
primdrio para a manutencao dos patamares altos dos juros nao tem efetividade sozinho, sendo
necessdrio que o proprio Estado venda titulos no mercado para controlar o excesso de liquidez
quando este pode vir apresentar-se saturado, explicando a flutuacdo da emissado de titulos entre
2010 e 2015. Comeca-se a encontrar na busca pela estabilidade dos precos a razdo para o
desequilibrio fiscal.

Por outro lado, patamares elevados de inflagdo sdo combatidos com elevagdes
sistemadticas da taxa de juros e da emissdo de titulos na mesma equivaléncia, quando nao
superior a expectativa futura de inflacdo. A autoridade fiscal emite empréstimos na expectativa
de capturar o excesso de liquidez, elevando o quociente da divida publica do pais, buscando no
exercicio remunerar aqueles que investiram no risco do mercado de titulos publicos, com a
remunerac¢do desta divida cabendo ao resultado primario. Contudo, este pagamento dos juros e
servicos da divida publica ndo apresentam impactos imediatos na Demanda Agregada, e gera

um déficit no orcamento publico.

10 A tabela com os valores anuais encontra-se no Anexo I do presente trabalho.
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Quando a utilizacio deste mecanismo de forma sistemaética ndo respeita a restri¢ao
orcamentaria do governo, passa-se a ter um problema em duas esferas: de sustentabilidade da
politica e de investimento publico'!. Logo, se o objetivo da politica fiscal é o fomento do
crescimento do produto, apresenta-se no Brasil o inverso, a queda do produto e a submissao
definitiva da politica fiscal a politica monetdria isto €, o processo de Dominancia Monetdria,
tendo o “primeiro” déficit orcamentario para alcangar os objetivos do controle inflacionario e
o “segundo” déficit para lidar com os efeitos do “primeiro” déficit.!> Em vista disso, a Nova
Sintese altera a meta de politica econdmica, com a politica monetdria levemente discriciondria
para alcancar os objetivos propostos de crescimento do produto nacional. Entretanto, a falta de
correlagdo empirica entre as varidveis de preco com as varidveis de controle, os juros, € 0

produto torna, na prética, a politica econdmica atual incongruente com a realidade.

Quadro 4- PIB em Valores Correntes anuais de
2000 a 2015 em Milhdes de Reais

Ano PIB em Valores Correntes

2009 3333039
2011 4373685
2013 5316455

2015 5094331

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN

1 Segundo autores, existe limite para tudo, exceto para o pagamento da divida.
12,0 “primeiro” déficit seria equivalente a emissdo de titulos publicos e o “segundo” déficit o pagamento destes
via resultado primadrio.



Grafico 6 - PIB em Valores Correntes em Milhdes de Reais de
2000 a 2015
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Gréfico 6- PIB Variagdo Mensal Percentual de 2000 a 2015
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13 A tabela com os valores anuais encontram-se mais a frente, no préximo capitulo.
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O aumento dos juros eleva os encargos da divida e, se a evolucao desta apontar para
um patamar insustentdvel, os investidores vao exigir um aumento no prémio de risco
pela possibilidade de default. Além disso, como o aumento dos juros implica em perda
de capital para quem detém titulos publicos, essas pessoas irdo requerer juros mais
altos sobre os novos titulos comprados. (BEDRITICHUK, 2008. p. 22).

Esta transformacao da politica fiscal de motor do crescimento do produto, tal qual
inspirada nas explanacdes keynesianas, para o pilar de sustentacdo dos precos e dos juros levara
a discussdo sobre qual desequilibrio € mais perigoso, se o orcamento, levado pelo fiscal, ou o
inflaciondrio, ligado a insustentabilidade dos juros no médio-longo prazo. Entretanto, os
desequilibrios ndo sdo excludentes entre si tampouco ocorrem em espagos temporarios
distintos.

E o caso da Domindncia Monetiria levar a economia a ter déficits gémeos' em
uma situacdo de inflacdo crescente. Partindo-se do pressuposto que o controle do excesso de
liquidez pode ser feito através do mercado financeiro, com o aumento da divida publica, os
acontecimentos subsequentes necessdrios para sustentar a estabilidade dos precos, como o
aumento da taxa de juros, por exemplo, impactardo mais a frente no cdmbio o que forcara a
desequilibrios persistentes no balanco de pagamentos. Desequilibrios estes que, ao estimular as
importacgdes frente as exportagdes, tenderdo a reduzir o crescimento do produto nacional. Com
isso, a presenca de déficits ndo sO afetardo o crescimento econdmico, como alterardo

consideravelmente o que se pensa por Or¢camento Publico, 0 mecanismo de maior valor da

politica fiscal.

3.2 Dominancia Monetaria e Orcamento Piblico

A concepgdo da subserviéncia da politica fiscal a politica monetdria se torna mais
clara quando se aborda a questdo da credibilidade das politicas macroecondmicas e entre elas.
Os esfor¢cos da autoridade monetaria pela sustentabilidade do regime de politica econdmica

vigente e os resultados dos indicadores de sustentabilidade econdmica, o superdvit primario e

14 Déficits GEmeos € a correlagdo entre déficit publico e déficit em conta corrente. Ocorre quando o déficit fiscal
gera déficit no Balango de Pagamentos. No caso brasileiro, 0 mecanismo de transmissdao que leva aos déficits
g€meos € através da taxa de juros e cAmbio, onde o aumento do déficit piiblico pressiona o mercado monetario e
eleva a taxa de juros. Este diferencial dos juros internos e externos provoca o aumento na entrada de capitais que,
na ocorréncia de uma taxa de cambio flexivel, leva a sobrevalorizagdo cambial. Com o cambio sobrevalorizado,
ha um estimulo para aumentar as importacdes, gerando um déficit externo.
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a proporg¢io da Divida Liquida do Setor Piiblico (DLSP)!® sobre o PIB, apresentados no tltimo
quadriénio, evidenciam que uma virtual insustentabilidade da divida ndo pode ser fruto, apenas,
de varidveis nao correlacionadas. Guerra Junior (2014), ao tratar do orcamento na perspectiva
de um ajuste fiscal para equalizar e minimizar a piora nos indicadores econdmicos, ressalta que

em cendrios recessivos talvez ndo seja a melhor escolha. E ainda menciona:

Porém, o momento o qual o ajuste fiscal deve ser realizado estd no centro do debate.
Num quadro recessivo, como o que a economia mundial passa ultimamente, um corte
de gastos ou o aumento de impostos poderia prejudicar a economia de um pais em
crise, reduzindo a demanda agregada e agravando a conjuntura econdmica. Essa
abordagem pro-ciclica é considerada autodestrutiva. (GUERRA JUNIOR, 2014. p.
18).

Isso fica claro quando nos dltimos anos a evolucao da DLSP, do resultado primario
e do IPCA, que é a medida utilizada para mensurar o comportamento oficial da inflagdo, nao
apresentam variagdes na mesma direcdo. No periodo de andlise, entre 2000 e 2015, o nivel da
DLSP vem apresentando uma tendéncia crescente, mas pouco eldstica, enquanto o [PCA
manteve-se relativamente estdvel por um longo periodo (exceto de 2000 a 2006), e o resultado
primério segue em trajetdria ascendente nos ultimos anos. Assim, para o setor publico, o cenario
macroecondmico coloca-se insustentdvel, pois realiza profundos cortes de gastos, amplia os
esforcos para a manuten¢@o do cendrio da divida, mas, o objetivo central, que € controlar a
inflacdo, pouco se altera.

Sabe-se, no entanto, que

Uma das fungdes cldssicas dos governos € a de conduzir a politica macroecondmica
visando obter taxas de crescimento econOmico elevadas e sustentdveis, baixo
desemprego e baixa inflacdo. A politica fiscal pode ser definida como altera¢des em
gastos e tributos que se destinam a atingir objetivos de politica macroeconémica. Os
resultados fiscal e nominal sdo indicadores que se relacionam a medicdo do déficit
publico e a politica fiscal. (...) O principal objetivo desse cdlculo é avaliar seus
impactos [dos déficits] sobre a demanda agregada e demais varidveis, além de indicar
a sustentabilidade da politica fiscal no longo prazo. (OLIVEIRA, 2015. p. 78).

15 Divida Liquida do Setor Publico corresponde ao saldo liquido do endividamento do setor ptblico néo financeiro
e do Banco Central com o sistema financeiro (publico e privado), o setor privado ndo financeiro e o resto do
mundo.
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Quadro 5 - Necessidade de Financiamento do Setor
Pablico Nominal em Milhoes de Reais de 2000 a 2015

Ano Necessidade Financiamento do Setor
Publico Nominal

2014

2015 513895,9

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN

Grafico 7 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico
Nominal'® em Milhdes de Reais de 2000 a 2015

120000 — T T T T T T T T

100000 [ b

80000 [ b

60000 b

40000 b

20000 b

. AAVMWI\,/\,/\AVAVWVM WVMVWVMVhVNV /\VMA/\N\/\ I

[ |

J—

-20000

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN

16 Necessidade de Financiamento do Setor Piblico Nominal corresponde 2 variagdo nominal dos saldos da divida
liquida, deduzidos os ajustes patrimoniais efetuados no periodo (privatizagdes e reconhecimento de dividas).
Abrange o componente de atualizagdo monetdria da divida, os juros reais e o resultado fiscal primario.



38

Grafico 8 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico Nominal
em % do PIB de 2000 a 2015"7
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E nesse contexto que o quadro de insustentabilidade fiscal se encaixa. Ndo se
consegue estabilizar a razdo divida/PIB por meio da elevacdo sem fim da carga
tributdria, que ja é bastante alta. Além disso, a falta de contrapartida de servigos
publicos de qualidade agrava essa situacdo. Também ndo faz sentido monitorar a
politica fiscal concentrando as atencdes somente no resultado primdrio e na divida
liquida do setor publico. Passou a ser essencial monitorar a divida bruta, os gastos
primdrios e a carga tributdria. (GUERRA JUNIOR, 2014. p. 24).

17 A tabela com os valores anuais encontram-se no Anexo I do presente trabalho.
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Grafico 9 - Taxa SELIC Mensal de 2000 a 2015
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Ao consolidar o pensamento da insustentabilidade da divida publica para com um
ajuste fiscal no atual cenario, Guerra Junior (2014) afirma que isto ndo se justifica s6 por si,
visando apenas e somente ao controle inflacionario. Com o efeito da Dominincia Monetéria, a
politica fiscal passa a ser incua, sendo controlada e pressionada cada vez mais pela autoridade
monetdria, alterando ndo sé o cardter dessa politica, mas também do orcamento publico,
passando este de uma prerrogativa de “investimento a sociedade” para funcionar e obedecer as
“vontades” do mercado e dos precos. A Domindncia Monetaria ja ndo ¢ mais restrita ao cendrio
econdmico, estendendo-se as esferas sociais e politicas como um resultado esptirio de um
fendmeno destrutivo do Estado como agente econdmico social no atual contexto.

Desse modo,

No ambito do ajuste fiscal brasileiro que teve o mérito de dar inicio ao reordenamento
das finangas ptiblicas, em que pese a modernizacdo institucional ocorrida apds 1999,
como a centralizacio da autoridade fiscal em torno da Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), reformas timidas da previdéncia social, a Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) em maio de 2000 e as resolu¢des do Senado Federal n°® 40 e 43 de 2001, a
combinag¢do da carga tributdria e achatamento do investimento publico, no marco de

um aumento do peso dos gastos correntes, conspiram contra o crescimento mais forte
da economia. (GUERRA JUNIOR, 2014. p. 25).
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Logo, medidas como a Lei de Responsabilidade Fiscal'®

e as demais, ja citadas, por
Guerra Junior (2014), evidenciam cada vez mais mudangas no que se pensou para a politica
fiscal de crescimento do produto, restringindo a demanda agregada. Para pensar a nova gestao
da politica fiscal sob o efeito da Dominancia Monetaria, pode ser necessario retomar a ideia da
discricionariedade, visto que a busca pela estabilidade de pregos € crucial para que a economia
continue em um ritmo de crescimento sustentivel e sem crises conjunturais ou mesmo
estruturais, dado a formagao da economia brasileira.

Entretanto, como serd visto no proximo capitulo, o Orcamento Publico ndo efetiva
essa premissa, sendo mais um mecanismo de controle monetario, uma vez que, ao resgatar a
natureza essencial da peca orcamentdria, tal como Keynes pensou em 1936, o papel do
Orcamento Publico € determinar e direcionar o investimento publico. E, independentemente da
teoria econdmica ou corrente em vigor, ele € politica de Estado e ndo de governo; sendo assim,
necessdrio, em tempos de crise, abrir mao da rigidez do mainstream para ser discriciondrio, nao
em seu sentido “irracional”, mas flexibilizando a politica e o regime econdmico. Tal observagao
também € corroborada nas analises de Santos (2011), quando ele afirma que € necessaria a volta
da politica fiscal tal como ela realmente é.

Nesse sentido, Guerra Junior (2014, p.27) explicita:

A sabedoria convencional costuma definir superdvit primario como a poupanga que o
setor publico faz para pagar os juros de sua divida. Como o Brasil vem perseguindo
metas de superdvit primario ha mais de uma década, uma conclusio natural seria que
essa regra fiscal estaria impedindo o governo de atuar de forma discriciondria, seja
para suavizar o ciclo econdmico, realizar obras de infraestrutura, perseguir valores de
justica e equidade, entre outros. A recuperacio lenta da economia mundial apds a crise
de 2008 faz ressoar, principalmente dentro do governo, a ideia de flexibilizar o regime
de metas de superdvit primario.

E Santos (2011, p. 89) enfatiza:

Assim, a politica fiscal pode agir diretamente na estabiliza¢do econdmica nos periodos
em que a tarefa € inexecutdvel se deixada apenas a cargo da politica monetdria. Na
perspectiva do Novo Consenso, o impacto fiscal sobre a demanda é baseado no efeito
riqueza oriundo dos déficits publicos, que previamente era rejeitado pela hipdtese da
equivaléncia ricardiana (SANTOS, 2011. p. 89).

18 A Lei de Responsabilidade Fiscal tem por finalidade instituir um regime fiscal-disciplinar com base em
mecanismos de controle do endividamento e das despesas publicas, assim como em normas coercitivas e de
correcdo dos desvios fiscais porventura verificados.
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4 OS EFEITOS DA POLITICA ECONOMICA DO MAINSTREAM: OS IMPACTOS
NO ORCAMENTO PUBLICO

Como visto no capitulo anterior, o desenvolvimento da matriz de politica
econOmica, inspirada na Nova Sintese, levou a politica fiscal a assumir um cardter secundario
frente aos objetivos da politica monetaria. Devido a isso, houve o estabelecimento do fendbmeno
da Dominancia Monetdria, cujo o 4pice, no Brasil, foi a instauracdo do Regime de Metas de
Inflagdo em 1999, faz a afirmacdo de que o controle inflacionario viria com o estimulo ao
mercado financeiro para que este, seguindo a 16gica natural da causa da inflacdo, o excesso de
demanda, absorvesse o excesso de liquidez no setor real antes que este fosse realocado para um
possivel aumento do consumo e assim elevasse o nivel geral dos pregos.

Porém, para manter esse regime funcionando com total parcimdnia e sincronia, foi
necessario um pesado ajuste fiscal baseado no controle dos gastos publicos e no aumento da
carga tributdria. Retorna-se, entdo, a nocao de equilibrio or¢camentdrio, tal qual concebida pelos
neocldssicos, antes de Keynes, e, com isso, a obsessdo em manter o orcamento superavitario
para a sustentabilidade da politica macroecondmica.

Dessa maneira,

A nogdo de equilibrio or¢camentdrio, como vimos, tem sido associada a pressupostos
neocldssicos, como o de que a oferta determina a demanda e de que a moeda € neutra
pelo menos no longo prazo, de modo que todo e qualquer gasto publico em excesso
as receitas — isto € todo e qualquer aumento do endividamento ptblico — é uma fonte
potencial de inflacio ou de crowding out. Essa concepgdo influenciou a
implementagdo do programa de ajuste fiscal no Brasil e a ado¢io de metas de superavit
primdrio como fundamento para atingir o equilibrio fiscal e o controle do

endividamento, sem distinguir os gastos publicos por sua natureza — corrente ou de
capital — nem impor limites para a taxa de juros. (GOBETTI, 2008. p. 23).

Ou seja, para manter o regime de metas inflaciondrias, passou o Governo Federal a
ter o seu regime de metas fiscais: o regime de metas de superdvit primario. Gobetti (2008)
explana como isso levou a um processo de aumento da carga tributdria, queda do investimento
publico, retracdo do investimento privado devido a preferéncia dos juros a investimentos
produtivos e 6nus fiscal excessivo com a expansao da divida publica. A prova disso € o aumento
da divida liquida entre 2000 a 2015.

Tendo em vista que,



42

O controle da divida publica deve harmonizar-se com o atendimento de demandas
sociais, demandas ambientais, aprimoramento da gestdo publica e das institui¢des,
com programas de desenvolvimento econdmico, modernizac¢do da infraestrutura fisica
do pais e controle da inflag@o, como, em geral, prometem os candidatos. (OLIVEIRA,
2015. p. 101)

Quadro 6 - Divida Liquida do Setor Piblico em Milhdes
de Reais de 2000 a 2015

Ano Divida Liquida do Setor Publico

2009 10167906
2011 12386998
2013 12383022

2015 14367289

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN
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Grifico 10 - Divida Liquida do Setor Piiblico'® em Milhdes de Reais
de 2000 a 2015
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O regime de metas de superdvit primdrio (e de inflacdo), embora relativamente bem
sucedido em controlar o nivel de endividamento do setor puiblico em comparagdo com
a politica fiscal anterior a 1999, teve um custo expressivo por: i) conjugar-se com uma
politica monetdria restritiva; ii) processar-se pelo aumento de carga tributdria; iii)
derrubar o investimento publico ao menor nivel dos udltimos 30 anos; iv) inibir
parcialmente os investimentos privados, seja pelas deficiéncias na infraestrutura
dependente das inversdes do setor publico, seja pelo alto patamar da taxa de juros; v)
e implicar um O6nus fiscal sobre a divida muito superior ao que teria sido requerido
com taxa de juros menores. (GOBETTI, 2008. p. 23).

Além do controle inflacionério, o mainstream convence os policy makers a adotar
cada vez mais as metas de superdvit primario, como uma forma de incentivar o investimento
privado, tal como Montes e Alves (2012) explicita, mediante a concepg¢ao de que o investimento
privado também trard um aumento na arrecadacdo e, com isso, surgiria um circulo virtuoso que

traria cada vez mais estabilidade econdmica a nacdo. Todavia, como serd mostrado ao longo do

1 Divida Liquida do Setor Piblico (DLSP) refere-se ao total das obrigagdes do setor publico ndo financeiro,
deduzido dos seus ativos financeiros, junto aos agentes privados nao financeiros e aos agentes financeiros, publico
e privados. Os saldos dos componentes da divida ptiblica sdo apurados por competéncia, ou seja, pela apropriacio
mensal do estoque do periodo anterior dos encargos relativos a cada obrigacdo ou haver, deduzidos eventuais
pagamentos/recebimentos.
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capitulo, tal circulo ndo ocorreu da forma como esperava. Tém-se, sim, suas metas alcancadas

em determinados periodos, porém o custo real € cada vez mais oneroso e pouco efetivo, pois,
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Quando o or¢amento “ex-post” apresenta déficit, pode-se depreender, na verdade, que
o setor privado estd mais intencionado a reter ativos financeiros ptiblicos como reserva
de valor e ndo fazer gastos, o que implica a ndo geragao de base para que a arrecadacao
aumente. Quando o orgamento “ex-post” se apresenta superavitario pode-se deduzir
que o gasto publico induziu o setor privado a gastar mais e, por conseguinte, gerou
aumento na arrecadacdo. (MONTES E ALVES, 2012. p. 681).

Grifico 11 - Receita Total do Governo Central?® em Milhdes de u.m.c
de 2000 a 20152
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20 Governo Central corresponde ao Setor Publico, Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central
21 A tabela com os valores anuais encontra-se no Anexo I do presente trabalho.
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Griafico 12 - Despesa Total do Governo Central em Milhdes de u.m.c
2000 a 201522
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Como visto acima, enquanto a receita do governo federal apresentou crescimento,
a despesa continuou a crescer de forma concomitante, contudo, em compara¢ao com a evolucao
da divida liquida, nota-se que seguiu a evolucao desta.

Portanto, na proxima se¢do se abordard como a politica econdmica, principalmente
a monetéria, afetard o Orcamento Publico e como seus impactos podem ser mensurados por

meio de sua “operacionalizacdo” no mercado financeiro.

2

E, oportuno frisar, porém, que

Uma politica fiscal que pretenda reduzir o nivel do endividamento ptblico e ndo
deprimir a atividade econdmica deve ter como meta principal a geracdo de poupanca
publica positiva e ndo superdvit primario. (GOBETTI, 2008. p. 31). Esses resultados
podem ser considerados na elaborag@o do planejamento fiscal, na tomada de decisdes
sobre alocacdes de recursos, na preparacdo dos orcamentos, no gerenciamento da
execucdo da despesa e na formulagdo de programas e de estratégias de obtencdo de
recursos. (OLIVEIRA, 2015. p. 75 e 76).

22 A tabela com os valores anuais encontra-se no Anexo I do presente trabalho.



Quadro 7 - Variacdo Média Anual da Receita Total do
Governo Central de 2000 a 2015

Ano Variacao Média da Receita Total
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Griéfico 13 - Variacdo Percentual Mensal da Receita Total do

Governo Central de 2000 a 2015
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Quadro 8 - Variacdo Média Anual da Despesa Total do
Governo Central de 2000 a 2015

Ano Variacao Média da Despesa Total

2015 6,67%

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN

2016
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Grifico 14 - Variagdo Percentual Mensal da Despesa Total do
Governo Central de 2000 a 2015
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4.1 Os Impactos da Politica Monetaria no Orcamento Piblico

Como visto ao longo do trabalho, o fendmeno da Dominincia Monetéria traz
impactos negativos a politica fiscal, quando esta se submete a politica monetéria para o alcance
de um objetivo. No caso brasileiro, isso ocorreu em razao da estabilidade do nivel de precos via
regime de metas inflaciondrias, pois, tal regime é baseado no tripé cambio flutuante-metas de
inflacdo-superdvit primdrio. Entretanto, quando se observa com mais rigor a estrutura da
politica fiscal para compreender o que este regime de metas de superdvit primdrio trard ao
mecanismo de transmissao principal da politica fiscal, o Or¢camento Ptblico, o questionamento

sobre a sustentabilidade da politica fiscal passa a ser evidente.

Contrariamente, se aplica¢do de um conjunto de politicas fiscais e monetdrias conduz
a insolvéncia, ter-se-4 politicas insustentaveis. A sustentabilidade fiscal associa-se,
portanto, a andlise da solvéncia da divida puiblica. A produgdo de déficits fiscais causa
variacdo positiva no estoque da divida publica. Caso esse fluxo de déficits seja
continuo e de elevada magnitude, poderd ocorre um crescimento nio estivel ou
mesmo ndo sustentdvel da divida publica. (MOREIRA, 2011. p. 16).
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No entanto, é oportuno ressaltar que, apesar de o enfoque do trabalho ndo ser na
sustentabilidade da divida publica, e, sim, dos impactos da politica monetaria no Or¢amento
Publico, o comportamento da divida tem forte influéncia na elaboragao da peca orcamentaria
devido a presenga do superdvit primdrio. Por isso que, em uma relagdo de causa-efeito, a divida
publica e sua evolugdo seria a causa do problema e seus efeitos se manifestariam no orcamento,
evidenciando um cendrio problematico. Como o regime de metas de inflagdo induz a migracao
de fluxos de liquidez para o mercado financeiro e este chega a por induzir a produgdo de
superdvits primdrios (portanto, regimes de metas de superdvit), vislumbrou-se a possibilidade
de déficits fiscais constantes e persistentes a serem apresentados no or¢amento.

Porém, como muito argumentado pelo Novo Consenso Macroecondmico, uma vez
realizado o ajuste fiscal e o controle orcamentario, ndo haveria déficits correntes além da
capacidade de pagamento do Setor Publico. S6 que neste caso, ndo considerado o prazo de

rolagem da divida publica e, infelizmente, no Brasil € o que enrijece o orcamento. Por isso,

A consequéncia de um endividamento publico excessivo aponta para duas possiveis
direcdes: (i) repidio da divida ou, de outra forma, default; ou (ii) aceleragdo dos niveis
inflaciondrios por causa do financiamento monetirio do desequilibrio fiscal. Em
ambos 0s casos a economia estard diante de uma insustentabilidade fiscal.
(MOREIRA, 2011. p. 17).

Quadro 9 - Prazo Médio Anual da Divida
Mobiliaria Federal em meses de 2000 a 2015

Ano Prazo Médio Anual
2000 12,66
2001 22,06
2002 22,17
2003 22,67
2004 22,43
2005 21,28
2006 24,97
2007 30,7
2008 36,27
2009 37,8
2010 40,08
2011 40,68
2012 43,42
2013 48,71
2014 51,7
2015 53,01

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais - BACEN
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Grifico 15 - Prazo Médio da Divida Mobilidria Federal?® (Tesouro

Nacional e Banco Central) em meses de 2000 a 2015
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Ao passo que, como visto na introdugdo deste capitulo, a evolucdo da DLSP ao
chegar a patamares elevados, faz com que o prazo médio da divida mobilidria eleva-se entre
2000 e 2015, embora mantendo um prazo relativamente baixo com uma média de 33,16 meses,
periodo em que os titulos ficaram em circulacdo no mercado. Somado a duracdo ou rolagem
dos titulos, cuja rolagem média do periodo de apenas 23,34 meses, o que chegou a preocupar
quanto a sustentabilidade dessa divida. Devido a isso, o governo federal, para evitar a
possibilidade de default da divida, preocupou-se em sair rapidamente rolando os papéis através
da recompra deles, o que levou a um novo déficit, cujas proporcdes resultaram em um efeito
cascata.

Ou seja, fez-se uso do lancamento de titulos para controlar o excesso de liquidez no
lado real, mas, devido aos prazos curtos, contraiu-se mais divida para pagar os papéis lancados
no mercado para controlar o excesso de liquidez, expandindo cada vez mais a divida publica e
forcando o orcamento a ser cada vez mais superavitdrio para tornar a politica econdmica, ja

amplamente deturpada, sustentavel.

23 A Divida Mobiliaria Federal é constituida pelos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central do
Brasil e contempla os valores que estdo em poder do mercado ou em carteira do Banco Central.
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Quadro 10 - Duragdo Média Anual da Divida
Mobiliaria Federal em meses de 2000 a 2015

Duracao Média
Anual

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN

Gréfico 16 - Duracdo Média da Divida Mobilidria Federal (Tesouro
Nacional e Banco Central) em Meses de 2000 a 2015
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A persisténcia do desequilibrio fiscal, como assinalado, resulta no crescimento do
estoque da divida publica. Diante desse cendrio, os credores irdo demandar maiores
taxas de juros, por seu turno, traz novos desequilibrios fiscais ao encarecer os servicos
da divida. H4, claramente, uma ampliacio da conta juros. (MOREIRA, 2011. p. 17).

Nesse ponto, Moreira (2011), ao afirmar que o desequilibrio fiscal demandaria um
aumento das taxas de juros como um atrativo ao excesso de liquidez do lado monetério, levou
em considera¢do, como fator preponderante para o desequilibrio fiscal, os prazos de rolagem
da divida publica. A possibilidade de ter um default pressiona cada vez mais o controle do gasto
publico e, por conseguinte, da elaboracdo da peca orcamentéria que, ao invés de preocupar-se
com o investimento publico em dreas prioritdrias, passa a focar no pagamento de juros e
servicos da divida.

Todo esse esforco, realizado pela autoridade fiscal, para sustentar a politica
monetdria de estabilizacdo de precos, acabou por implicar altos custos no lado real da economia,
uma vez que isto passa a gerar um processo de perda de credibilidade da propria politica
econOmica, devido a falta de resultados, e pressdes populares contra os cortes dos gastos
publicos. E assim, para evitar a perda de credibilidade, a autoridade monetéaria cedendo as

pressdes do mercado, tem elevado cada vez mais os patamares dos juros brasileiros.

Grafico 17 - Taxa SELIC Mensal de 2000 a 2015
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Dentro de um padrdo recursivo, maiores juros e custos de rolagem levam a
necessidade de novas emissdes da divida — pagamentos de juros sobre divida maiores
que o superdvit primdrio. No final, tem-se uma maior possibilidade de crise de
confianca, que pode resultar em uma reducio da demanda por titulos publicos e todos
os seus problemas conexos (default ou monetizacdo). Em detalhes, ao iniciar uma
crise de confianca, os agentes acreditardo que o governo ndo serd capaz de rolar a
divida preexistente, o que dard inicio a um processo for¢ado de reestruturacdo da
divida (default completo ou parcial). Alternativamente, os agentes também poderdo
acreditar que o governo monetizard a divida, fato este que implica em redugdo do
valor real da divida. Em ambos os casos os agentes tentardo vender os titulos nio
vincendos no mercado secunddrio e os vincendos, por sua vez, tendem a nio ser
rolados. (MOREIRA, 2011. p. 19 e 20).

Como j4 mencionado, Moreira (2011) coloca como saida, seguindo os agentes, o
mercado secunddrio para evitar um possivel default da divida antes que os titulos vengam.
Porém, como a rolagem dos titulos tem cardter de curto e curtissimo prazo, um possivel
deslocamento dos papéis para o mercado secundério ndo impede o desequilibrio econémico e,
principalmente, o enrijecimento do orcamento. Pelo contrario, torna apenas a possibilidade da

ocorréncia de um ataque especulativo, ao rolar novamente os mesmos titulos publicos.

Quadro 11 - Impacto Monetario das Operagdes
com Titulos (Mercado Primario) valores anuais em
Milhges de Reais de 2000 a 2015

Impacto Monetario das Operacoes
(Mercado Primario)

2000 | 53180
2001 | 83362
200289793
2003 | -87265
2004 | -8513
2005 | -23782
2006 | 22106
2007 | 21550
2008 | 134970
2009 | 95781
2010 | 44248
2011|75163
2012133999
2013 | 153848
20141136290
2015|-123452

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN
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Grafico 18 - Impacto Monetdrio das Operacdes com Titulos
(Mercado Primario) em Milhoes de Reais de 2000 a 2015
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Nesse sentido, é conveniente indagar se o governo é capaz de promover crescimento
de longo prazo realocando gasto, uma vez que € possivel que se depare com um quadro
de divida elevada e necessita promover ajustes fiscais a fim de manter um nivel estavel
da divida, reduzindo o suposto impacto anticiclico desta. Desse modo, os
formuladores de politica se defrontardo com o frade-off entre os diversos gastos
relativos tendo em vista a manuten¢do de um dado nivel de crescimento econdmico.
(NEDUZIAK E CORREIA, 2016. p. 4).

Titulos publicos sdo instrumentos essenciais na atuacdo diaria do Banco Central para
o controle da liquidez de mercado e para o alcance de seu objetivo de garantir a
estabilidade da moeda, além de representarem referencial importante para emissdes
de titulos privados. O desenvolvimento do mercado de titulos, publico e privado, pode
ampliar a eficiéncia do sistema financeiro na alocacdo de recursos e fortalecer a
estabilidade financeira e macroecondmica de um pais. (...) Aqui, mais uma vez, a
analogia com o cidadao se faz vélida, o qual deve manter um bom crédito para garantir
permanentemente melhores condi¢des de financiamento (por exemplo, via menores
custos e maiores prazos de pagamento). No caso do governo, o mesmo ocorre. Suas
condigdes de financiamento estdo intimamente relacionadas a sua credibilidade de
pagamento e a qualidade da gestdo da divida. (OLIVEIRA, 2015. p. 77).



150000

100000 -

50000

o

-50000 -

-100000

-150000

-200000

Quadro 12 - Impacto das Operacdes com Titulos
(Mercado Secundario) em Milhdes de Reais valores
anuais de 2000 a 2015

Impacto Monetario das Operacoes
(Mercado Secundario)

Ano

2015 -537
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Griafico 19 - Impacto Monetdrio das Operacdes com Titulo (Mercado

Secundario) em Milhdes de Reais de 2000 a 2015
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Vendo que, dado ao impacto monetdrio dos titulos no mercado secunddrio, ficando
apenas o mercado primdrio como norte para este, observa-se que a possibilidade de um ataque
especulativo é demasiado alto, reunindo mais restri¢des ao or¢amento, devido a transmissao

deste pela politica fiscal, aumentando os pagamentos dos encargos e servigos da divida publica.

Entdo, o aumento continuo das despesas obrigatérias reflete o grau de rigidez da
estrutura orcamentdria, dada a contrapartida das receitas vinculadas resultando num
reduzido grau de liberdade para corte nos gastos publicos. Essa situagdo ocasiona um
caminho estreito nas despesas discriciondrias na qual o governo poderia ter margem
para manobra, no entanto, essas sdo comprimidas pelas despesas obrigatdrias e
superdvits primdrios. Dessa forma, a rigidez orcamentdria pode promover o
crescimento da divida publica em relagdo ao PIB. (CARVALHO E DIAS, 2016. p. 8
e9).

A partir disto, a proxima se¢do avalizard se tal esfor¢o tem impactos no lado real da

economia.

4.2 Orcamento Publico e o Lado Real: resultado do novo consenso macroeconéomico

Por fim, uma vez evidenciado o impacto da atual matriz econdmica no Or¢camento
Publico, tenta-se estabelecer se o fendmeno da Dominancia Monetéria, na (des) coordenacio
entre a politica monetdria e a politica fiscal, € eficaz no objetivo de controlar a pressao
inflaciondria no lado real da economia. Ou seja, se os esforcos empregados pela politica fiscal,
submissa a politica monetdria, sdo eficientes.

Para tanto, acompanhar e utilizar apenas um indice de precos, o IPCA (indice de
Precos ao Consumidor Amplo) para monitorar o comportamento da inflagdo torna-se ineficaz
para demonstrar melhores resultados. Por isso, nesta sec¢do, usar-se-4, além do IPCA, o indice
IPCA-Precos Monitorados (Indice de Precos ao Consumidor Amplo-Precos Monitorados) e as
evolugdes da Base Monetdria Ampliada®* e do Papel Moeda em Poder do Piblico (PMPP)%

para mensurar melhor o comportamento dos precos e da real liquidez no lado real.

24 O conceito de Base Monetiria Ampliada (PMPP mais os encaixes totais) foi introduzido apds a implementagdo
do Plano Real, partindo da hipétese de que agregados correlacionam-se melhor com os pre¢os na economia
brasileira, uma vez que refletem de modo mais preciso a capacidade de substitui¢cdo do dinheiro, definido de modo
restrito, € os outros ativos financeiros.

2 Papel Moeda em Poder do Publico compreende a quantidade de moeda emitida pela autoridade monetaria,
deduzido as reservas bancdrias.



Quadro 13 - Papel Moeda em Poder do Publico (Saldo
em Final de Periodo) em Milhdes de Reais valores
anuais de 2000 a 2015

Ano Papel Moeda em Poder do Publico

295214,1
413659,1
546945.8

1030180
1331885
1672028

2015 1974626

2007 7655783

Griafico 20 - Papel Moeda em Poder do Publico (Saldo em Final
de Periodo) em Milhdes de Reais de 2000 a 20152
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26 Os metadados desta varidvel encontram-se no Anexo II do presente trabalho.
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Quadro 14- Base Monetaria Ampliada (Saldo em
Final de Periodo) em Milhdes de Reais valores
anuais de 2000 a 2015

Ano Base Monetaria Ampliada

7270061
9948674
12819018

23085409
30946825
36229931

2015 46337836

2007 | 18099155
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Graéfico 21 - Base Monetdria Ampliada (Saldo em Final de
Periodo) em Milhdes de Reais de 2000 a 2015%’
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7 Os metadados desta varidvel encontram-se no Anexo II do presente trabalho.
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Quadro 15 - Variagdes Médias Anuais do Papel Moeda em Poder do Piblico
e da Base Monetdria e o IPCA anual de 2000 a 2015

Papel Moeda em Poder do Base Monetaria
Piiblico Ampliada IPCA

Ano

2015 0,41% 1,43% 10,19%
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Graéfico 22 - Variacdo Percentual Mensal do Papel Moeda em Poder do
Publico de 2000 a 2015
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Grafico 23 - Variacdo Percentual Mensal da Base Monetdria

Ampliada de 2000 a 2015
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Gréfico 24 - IPCA Mensal de 2000 a 2015
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Considerando os gréficos 21, 22, 23, 24 e 25 e a tabela 16, percebe-se que a
evolucdo da Base Monetdria Ampliada e do Papel Moeda em Poder do Publico apresentou
curvas crescentes ao longo do periodo, com valores médios mensais de 1,8 trilhdes e 79 bilhdes
de reais, respectivamente. Entretanto, ao analisar sua variacao percentual mensal, evidenciou-
se um comportamento relativamente estavel, mesmo com as oscilagdes bruscas no Papel Moeda
em Poder do Publico, obtendo variacdes mensais de 1,37% e 1,16% para Papel Moeda em Poder
do Publico e Base Monetaria Ampliada, respectivamente.

Em contrapartida, o IPCA, em sua trajetoria, apresentou taxas relativamente
estdveis, oscilando em quase todo o periodo de 0,40% a.m e 1% a.m, com uma taxa média
mensal de 0,54% a.m, que, ao se comparar com a variagdo média da Base Monetaria Ampliada
e do Papel Moeda em Poder do Publico, consegue-se enxergar um crescimento da liquidez real
de ordem aproximada de 0,83% a.m do Papel Moeda em Poder do Publico e de 0,62% da Base
Monetéria.

Ja ao se analisarem as variacdes médias anuais junto com o [PCA, obtém-se uma
robustez maior na anélise, ao perceber que todas as variacdes médias anuais da Base Monetéria
Ampliada e do Papel Moeda em Poder do Publico sdo inferiores a inflagdo medida. Apesar de
ndo ter o valor nominal deflacionado, o resultado obtido € que a politica econdmica € ineficaz

ao controlar os pregos, pois, em sua premissa, nao ha sinais de excesso de liquidez.

Quadro 16 - Variacdo Anual Média do PIB de

2000 a 2015

Ano PIB Variaciao Anual
2000 1,29%
2001 0,93%
2002 1,23%
2003 1,43%
2004 1,32%
2005 0,97%
2006 1,01%
2007 0,85%
2008 0,78%
2009 1,49%
2010 1,14%
2011 0,85%
2012 0,74%
2013 1,00%
2014 0,48%
2015 0,34%

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN
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Com base nas inferéncias feitas, Santos (2011) argumenta que a pouca efetividade

da politica monetaria em controlar, ipso facto, a inflacdo brasileira apenas levanta criticas ao

Novo Consenso. Para o autor, dever-se-ia defender a politica fiscal e ndo massacra-la em prol

dos interesses monetarios, visto que

Ha diversas maneiras de se oferecer alternativas a vis@o atual do mainstream com
relacdo a politica fiscal. As opcdes vao desde a invalidacdo das proposi¢cdes do Novo
Consenso pela desconstrugc@o dos seus principios basicos; podem passar pela propria

N

critica interna, que além as inconsisténcias pontuais e a plausibilidade dos
pressupostos frente a evidéncia empirica; bem como se basear na critica geral das
atribuicdes dos papéis as politicas, utilizando a propria estrutura de anélise empregada

para esse pensamento comum. (SANTOS, 2011. P. 96).

Portanto,

A quebra do consenso em torno da viabilidade das politicas discriciondrias de ajuste
na demanda, suportada tanto pela perspectiva tedrica quanto pelos acontecimentos
histéricos a época colocam a politica fiscal numa posi¢do subordinada com relagdo a
politica monetéria. A subordinacdo, contudo, ndo tira a centralidade da politica em
garantir a estabilidade sistémica. Na visdao que se desenvolve apds o periodo de
discricionariedade keynesiano, a politica fiscal, a0 manter o controle intertemporal
das contas publicas, garante a sustentabilidade da divida publica e, por conseguinte,
fornece os “fundamentos econémicos” necessarios tanto para a execucao da politica
monetdria por parte do Banco Central quanto para a tomada de decisdes dos agentes

privados. (SANTOS, 2011. p. 101).



Quadro 17 - Variacdo Anual do IPCA-
Precos Monitorados de 2000 a 2015

Ano IPCA-PM

2015 16,77%
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Gréfico 26 - IPCA-Precos Monitorados Mensal de 2000 a 2015
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Observa-se que, mesmo com o crescimento da liquidez, o IPCA-Precos
Monitorados manteve, principalmente entre 2004 e 2013, uma relativa estabilidade a despeito
do crescimento do estoque de liquidez, refutando mais ainda os paradigmas do Novo Consenso.
Ou seja, ainda com as restricdes orcamentdrias, ndo apresentaram quaisquer picos de inflacao
ou mesmo pressdo sist€tmica do lado real, caracterizando cada vez mais o fendmeno da
Dominancia Monetdria como desnecessario e sinalizando, para a sustentabilidade da matriz

econOmica, o fim do uso da politica econdmica do Novo Consenso Macroeconémico no Brasil.
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5 CONSIDERA COES FINAIS

Como visto ao longo do trabalho, a reformulacido econdmica que se deu a partir do
Plano Real fez com que a matriz de politica econdmica mudasse, saindo da discricionariedade
keynesiana para as regras e modelos da Nova Sintese Neocldssica. Isto levou ao fendmeno da
Dominancia Monetéria, no qual a politica monetaria passa a ser a politica ideal de estabilizacdao
econdmica, delegando a politica fiscal uma posi¢cdo secunddria e de ajustes.

Aparentemente, o fim da crise de hiperinflagdo, na segunda metade da década de
1990, deu a entender que os instrumentos da Nova Sintese fossem permanentemente eficazes
contra as flutuacdes dos precos, o que levou a politica monetdria ao status de politica de
estabilizacdo. Entretanto, devido a formagdo da economia brasileira e da ndo adequacdo das
politicas ortodoxas, a historiografia econdmica brasileira, fez com que a estabilidade de precos
nio levasse, necessariamente, em crescimento do produto ou mesmo ao desenvolvimento
econOmico nacional. A evidéncia empirica dessa assertiva encontra-se no crescimento do
produto interno brasileiro, cuja variagdo nao ultrapassou 2% a.m entre 2000 e 2015, chegando
a uma variagdo média nos ultimos anos pouco superior a 0,5% a.a., incompardvel ao que a
economia brasileira vivenciou no passado.

Somados a isto, os problemas gerados na tentativa de estabilizagdao dos pregos,
como a divida publica e o enrijecimento do investimento publico, passam a transcender a esfera
econOmica e adentrando na esfera sociopolitica, em que o corte do gasto publico em &reas
prioritdrias, como sadde e educacdo, e nos demais programas sociais levantam ainda mais
questionamentos e incertezas sobre a matriz de politica econdmica atual. At€ movimentos como
a Auditoria Cidada da Divida, que tem por finalidade estudar a atual divida publica brasileira e
tornd-la legal dentro dos valores democréticos, é rechagcada pelos responsaveis pela politica
econOmica, pois, de forma escusa, € utilizada para a manutenc¢do da matriz.

Por isso, para alguns autores, a insisténcia em seguir fiel a ortodoxia do mainstream
reflete cada vez mais um aspecto ideolégico do que, explicitamente, econdmico. Além disso, o
crescente endividamento publico para que seja possivel operacionalizar a politica monetaria,
via taxa de juros, mostrou-se ser um fator contrario ao desenvolvimento. E perceptivel isso ao
se verem as evidéncias de insensibilidade da inflacdo brasileira a taxa de juros, como
mencionado neste estudo, o que nos leva a algumas consideracdes e questionamentos.

O, primeiro, delas € sobre a natureza da inflacdo. Para a ortodoxia, a natureza da
inflacdo sdo os choques de demanda, devido aos excessos de liquidez monetéria. Ou seja, com

muita moeda em circulagao, os agentes tendem a consumir mais, de tal forma que a oferta atual
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ndo consiga suportar, levando assim a um aumento dos precos e, por conseguinte, da inflagao.
Todavia, como ja mostrado ao longo do trabalho, tal argumento ndo valida-se na falta de provas
que sugerem excesso de liquidez na economia.

Também, ha uma outra natureza explicitada para a inflacdo, derivada do carater
distributivo da renda. A m4 distribui¢do da renda, para muitos heterodoxos, faz que determinada
classe empenhar-se em usar o seu excesso de liquidez para a aquisi¢do de determinados tipos
de bens e servigos que nao sdo ofertados ao grosso da populagdo, elevando os precos. Para a
conjuntura recente e por ser algo enraizado na historiografia econdmica do subdesenvolvimento
brasileiro, mostra-se como explica¢do mais condizente, tanto pela acumulagdo de capital pelo
mercado financeiro quanto pelo modelo de crescimento baseado no crédito bancario usualmente
utilizado pelo governo federal.

A diante disso, com as contribui¢cdes de Généreux (1993), conclui-se que a
aplicacdo do mainstream da Nova Sintese com o propdsito de ter a estabilidade dos pregos e,
com isso, buscar o crescimento econdmico sustentivel ndo faz-se presente na realidade
brasileira. A ndo adequagdo da metodologia de analise econdomica do Novo Consenso e dos
aspectos politicos do capital sinalizam que o crescimento ndo é mais um fato concreto e, até
como consequéncia natural, o desenvolvimento passa a ser nada mais que uma raciocinio
abstrato.

As medidas de enfrentamento encontradas para nao retomar os estdgios de crise
anteriores, fez que, a partir de 1999, o capitalismo brasileiro se realinhasse como nunca aos
eixos globais. A perpetuagdo continua da reproducdo do capital. Com novos métodos, novas
andlises, com um rigor matemdtico mais apurado, porém, sem permitir que haja um
desenvolvimento das relagdes produtivas. Entretanto, apesar disto ndo configurar-se como
desenvolvimento, € algo perfeitamente encaixédvel nas teorias do desenvolvimento. Retroceder

consiste, ainda, em desenvolver, ainda que de forma negativa.
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ANEXO I

Tabela 18 - Emissao Primaria de Titulos em Milhdes
de Reais valores anuais de 2000 a 2015

Emissao Primaria de
Titulos

Ano

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN

Tabela 19 - Receita e Despesa do Governo Central em Milhdes de Reais valores anuais
de 2000 a 2015

Receita Total do Governo Despesa Total do Governo

ARo Central Central

2001 270441,2 204643,2
2003 356131,6 260122.,4
2005 487822,1 354925.4

2015 1257648 1158701

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN
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Tabela 20 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico Nominal em % do PIB de
2000 a 2015

Ano Necessidade de Financiamento do Setor Piublico Nominal em % do PIB

2009 38,96%
2011 23,65%
2013 25,37%

2015 107,07%

Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais — BACEN
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ANEXO IT

Papel Moeda em Poder do Publico (Saldo em Final de Periodo)

1 - Férmula de Calculo

BMr = PME + RB onde:

BMr = Base monetdria restrita
PME = Papel-moeda emitido (*)
RB = Reserva bancaria (**)

(*) Os valores sobre o PME sio extraidos diretamente de conta especifica do balancete analitico didrio do Banco
Central

(**) Os valores relativos & reserva bancdria sdo extraidos de conta especifica do balancete analitico didrio do
Bacen.

Base Monetédria Ampliada (Saldo em Final de Periodo): M4

Ap6s a reordenacio dos dados didrios da contabilidade do Banco Central, a base monetaria ampliada é calculada
da seguinte forma:

1 - Férmula de Calculo

BMa = BMr + DC + TPF

onde:

BMa = Base monetaria ampliada

BMTr = Base monetaria restrita

DC = Depésitos compulsdrios em espécie

TPF = Posic¢do de custédia com titulos do Bacen (exceto LBC-E) e do Tesouro Nacional
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