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Resumo

O presente trabalho busca analisar os impactos recentes da austeridade fiscal na economia
brasileira. Desde meados de 2015, o ajuste fiscal vem sendo implementado com o
argumento de que essa seria a a¢do necessaria para a retomada dos investimentos e do
crescimento econdmico. Analisando a politica fiscal brasileira desde a década de 1980,
buscou-se compreender como o ajuste fiscal se deu ao longo dos anos, bem como os seus
efeitos para a economia, confrontando a ideia de austeridade expansionista. Além disso,
analisamos os pressupostos da Teoria Monetaria Moderna e o papel das politicas fiscal e

monetaria em um pais de moeda soberana.

Palavras-chave: Politica fiscal, Austeridade, Teoria Monetaria Moderna



Abstract

The present work seeks to analyze the recent impacts of fiscal austerity on the Brazilian
economy. Since mid-2015, fiscal adjustment has been implemented with the argument that
this would be the necessary action for the resumption of investments and economic growth.
Analyzing Brazilian fiscal policy since the 1980s, we sought to understand how the fiscal
adjustment has been implemented over the years, as well as its effects on the economy,
confronting the idea of expansionist austerity. In addition, we analyze the assumptions of
Modern Monetary Theory and the role of fiscal and monetary policies in a sovereign

currency country.

Key words: Fiscal policy, Austerity, Modern Monetary Theory
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INTRODUCAO

Ha alguns anos, nos debates politico e econdmico brasileiro, a defesa da austeridade
fiscal tem prevalecido como a politica econdmica necessaria para a retomada do
crescimento da economia. A austeridade fiscal consiste, basicamente, em uma politica de
ajuste da economia baseada na reducao dos gastos publicos e do papel do Estado em suas
funcdes de indutor do crescimento econdmico e promotor do bem-estar social (DWECK,
et all, 2018). Na teoria, a eficiéncia da austeridade esta relacionada a ideia de que os setores
privado e publico disputam recursos, e, portanto, uma reducao dos gastos do governo,
incentiva o aumento dos investimentos privados e, a contracdo do gasto publico gera um
aumento ainda maior do gasto privado, em funcao da eficiéncia deste Gltimo (Ibidem). Essa

tese ¢ o0 que se chama de "contrago fiscal expansionista"!.

No Brasil, a defesa da austeridade teve seu apice em 2016 com a aprovagdo da
Emenda Constitucional 95, a qual visa equilibrar as contas publicas por meio de um rigido
mecanismo de controle de gastos, congelando os investimentos do governo por 20 anos.
Os principais argumentos daqueles que defendem o ajuste, estdo relacionados a
necessidade do corte, devido aos “gastos excessivos” do passado e ao incentivo que os
empresarios recebem para investir quando o governo reduz a sua participagcdo na economia,
tem controle sobre o seu resultado fiscal e transparéncia no compromisso em quitar a sua

divida.

No entanto, observa-se que tanto os indicadores econdmicos, quanto os sociais, vém
apresentando resultados insatisfatorios apds o inicio da austeridade, aprofundando a
recessao econdmica e as mazelas sociais enfrentadas pela populacao. Com o objetivo de
analisar e compreender o papel do Estado e das politicas fiscal e monetaria para a indugao
do crescimento econdmico e reducdo da desigualdade, bem como avaliar os impactos que
as politicas de austeridade provocaram ao conjunto da economia, a pesquisa analisou as
contribui¢des da Teoria Monetaria Moderna e as politicas econdmicas adotadas no Brasil

a partir da década de 1980.

Este trabalho estd divido em 4 capitulos, além da introducdo e conclusdo. No

primeiro capitulo avaliamos os antecedentes do ajuste fiscal no Brasil, fazendo uma breve

1Ver Serrano e Braga (2006)



analise da década de 1970 e logo em seguida, avaliamos a politica fiscal de 1980 a 2010,
para compreender como o ajuste se configurou durante esses 30 anos; no segundo capitulo,
analisamos as contribui¢des da Teoria Monetaria Moderna para a condugao das politicas
fiscal e monetaria; no terceiro capitulo, foi feita a analise da economia brasileira a partir da
desaceleracdo de 2011 e no quarto e ultimo capitulo, avaliamos os argumentos por tras da
austeridade, seguido do apontamento das principais criticas ao modelo, finalizando com

uma analise dos indicadores socioeconomicos do Brasil.

CAPITULO 1 — AJUSTE FISCAL A PARTIR DA DECADA DE
OITENTA

1.1 Antecedentes do ajuste: uma breve revisao sobre a década de 1970 no Brasil

O inicio da década de 1970 apontava expectativas positivas para a economia
mundial, devido aos gastos militares norte-americanos com a guerra do Vietna, junto aos
aumentos dos ganhos salariais do mundo industrializado e aos efeitos da desvaloriza¢ao do
dolar em 1971. Além disso, a expansao do crédito bancério para exportacdes influenciou
os fluxos comerciais, aumentando a producao do mundo industrializado (ABREU, 1990).
A economia brasileira, cada vez mais internacionalizada, beneficiou-se bastante desses
“bons ventos” macroecondmicos, produzidos pela favoravel conjuntura mundial e, de 1968
a 1973, manteve altas taxas de crescimento, periodo que ficou caracterizado como o

“milagre brasileiro™

No entanto, drasticas mudancas no cenario internacional transformaram
completamente os rumos que a economia viria a seguir. Comeg¢ando pelo primeiro choque
do petréleo em 1973, quando, em retaliacdo ao apoio que os Estados Unidos e os paises
Europeus deram a Israel na guerra de Yom Kippur 3, os paises Arabes da Organizacio dos
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) quadruplicaram o prego do barril de petrdleo
(FERREIRA, 2021). A partir de 1974, em fungao do fracasso das reformas monetarias

2.0 chamado “milagre econdmico” ocorreu entre 1968 ¢ 1973, quando houve um intenso crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) e da producao industrial. Contudo, esses resultados ocorreram em detrimento
das questdes sociais, com elevagao da concentragdo de renda e queda de diversos indicadores de bem-estar
social. Para mais informagdes, ver BRUM (1993)

3 A guerra de Yom Kippur foi a quarta guerra arabe-israelense e, é considerada o ultimo conflito
bélico entre Israelenses e Arabes. Na ocasido, Egito e Siria coordenaram ataques contra Israel,
préximo a regido de Suez. Para mais informacdes, ver Konzen (2014)
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internacionais e a volatilidade dos fluxos financeiros mundiais, os paises da OCDE
passaram a usar a variacdo do cAmbio e o controle das taxas de juros de curto prazo como
instrumento de gestdo econdmica e monetdria. Outro fato importante da economia mundial,
¢ que em meados da década de 1970, a economia de mercado voltou a ganhar for¢as no
mundo capitalista. A Inglaterra e os Estados Unidos foram palcos de grandes privatizagdes
com o retorno da agdo negativa do Estado na economia. Marcando o surgimento do

neoliberalismo (OLIVEIRA, 2006).

Os condutores da economia brasileira no periodo subestimaram os eventos
internacionais, isso, principalmente, em func¢do dos bons indicadores do periodo anterior,
da troca de comando com a sucessdo presidencial e do alto volume de reservas
internacionais, que em 1973 atingiram cerca de US$ 6,4 bilhoes (ABREU, 1990). Esse
descaso em relacdao a conjuntura internacional fez com que o pais perdesse o controle da
economia de curto prazo, levando os governos seguintes a recorrerem ao Fundo Monetario

Internacional (FMI) (OLIVEIRA, 2006).

Em 1974, os principais desafios da economia que seriam enfrentados pelo
governo Geisel eram: a deterioragdo do clima econdmico internacional, devido ao choque
do petrdleo; a necessidade de novos investimentos para elevar a producao, em funcao da
baixa capacidade ociosa do setor industrial; fragilidade do tecido empresarial nacional, que
perdeu espaco durante o periodo do “milagre”, frente as multinacionais e o retorno da
elevagdo da inflagdo; aumento no prego de produtos essenciais (petroleo, carvao,
fertilizante etc.) e dos produtos industrializados — em particular, bens de capital —, os quais
o Brasil era importador, mostrando o elevado grau de vulnerabilidade econdmica do pais.
Além disso, o aumento nos pregos desencadeou outra consequéncia, o inicio de um periodo
de desequilibrio acentuado na balanca comercial e no balanco de pagamentos com o

exterior (BRUM, 1993).

Para enfrentar esses problemas, o governo Geisel propds o II Plano Nacional
de Desenvolvimento (II PND), o qual propunha uma “fuga para frente”, construindo uma
estrutura industrial avancada para superar a crise € o subdesenvolvimento (LACERDA,
2018). Os recursos do II PND tinham como principais linhas de agdo a Infraestrutura
Econdmica (25%), a Integracao Social (22%) e as industrias basicas (14,6%) (FERREIRA,
2021). Porém, os resultados ndo foram consistentes, a industria pesada nacional apresentou
expansdo acelerada até 1976, porém ap0s isso seu ritmo declinou; em 1977 e 1978 o setor

industrial também apresentou forte contragdo e a partir de 1979 operou com elevada
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capacidade ociosa, por falta de encomendas, em funcdo dos cortes nos investimentos
publicos e das importacdes do governo por equipamentos que a industria nacional possuia
condi¢des de produzir (BRUM, 1993). Ainda no governo Geisel, antes de recorrer ao FMI,
tivemos as primeiras tentativas de ajuste da economia brasileira, dentre as decisdes estavam
o fim da repressdo de precos, a oficializagdo de uma regra para a corre¢cao monetaria e a

revisdo da lei salarial (OLIVEIRA, 2006).

Avancando um pouco mais na analise, no final da década de 1970 e inicio da
década de 1980, quatro mudangas na economia internacional vao afetar de forma direta e
negativa a economia brasileira. S3o elas, o segundo choque do petroleo, a recessdo
econdmica dos paises capitalistas, a elevacdo das taxas de juros feita pelos EUA e, em um
efeito manada, a suspensdao de novos empréstimos ao Brasil e aos demais paises em
desenvolvimento, que foram vistos com mais desconfianga, em funcdo do risco de
inadimpléncia, principalmente ap6s a moratéria do México em 1982 (FERREIRA, 2021).
Sobre este ponto, ¢ interessante destacar que, os vultuosos investimentos externos,
recebidos pela economia brasileira a partir de 1950, indicavam a inser¢ao profunda do
Brasil no sistema financeiro internacional, todavia, a partir de 1983 seria reconhecido que,
na verdade, tornamo-nos reféns dos paises centrais. (TAVARES E ASSIS, 1986). Além
disso, 0o modelo histérico de inser¢ao do Brasil na economia internacional, controlada pelas
multinacionais dos paises centrais, caracterizou-se pela subordinacao e dependéncia, criou
“uma estrutura econdmica internacional que ¢ a principal responsavel pela geracao das
condi¢des que produziram essa ‘década perdida’ e suas consequéncias” (BRUM, 1993, p.

262).

O governo Figueiredo, iniciado em 1979, manteve a opcao de crescimento
acelerado, que de acordo com Brum (1993, p.227), foram medidas “pouco consistentes e
de efeito duvidoso, que acabam se revelando inadequadas para as circunstancias. Erra no
diagnostico e no tratamento. Resultado: O colapso, a recessao, a crise”. Em 1979 e 1980
tem-se a manutencao do crescimento positivo do PIB de 7,2% e 9,1%, respectivamente.
Entretanto, os demais indicadores apresentaram desempenho preocupante. Comecando
pela inflagdo, que acelerou de 40,8% em 1978 para 110,2% em 1980; a balan¢a comercial
teve déficit de US$ 2,8 bilhdes nos dois anos; o déficit em transagdes correntes de US$ 5,8
bilhdes em 1978, passou para US$ 12,8 bilhdes em 1980; o pagamento de juros saltou de
USS 2,7 bilhdes em 1978 para US$ 4,2 bilhdes em 1980 (BRUM, 1993). Dada a

incapacidade do pais em atrair recursos para o financiamento dos seus déficits em
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transagdes correntes, o Banco Central precisou usar as reservas cambiais que havia
acumulado. Além disso, com vistas a combater o desequilibrio externo, o governo, em
1979, promoveu a maxidesvalorizagdo cambial em 30% para ampliar as exportagdes

(DALTO, et al, 2020).

1.2 Fundo Monetario Interacional e o (des)ajuste da economia interna na década de
1980
O fracasso do alinhamento do crescimento da economia com a estabilizag¢ao

do endividamento no inicio da década de 1980, estd atrelado aos entraves para o
refinanciamento e a elevag¢do das taxas de juros internacionais. Os esfor¢os do governo
concentraram-se em uma politica de ajuste com a conten¢do da demanda interna através da
redugdo dos saldrios, aumento dos juros, reducdo do déficit publico, aumento da

arrecadacgdo e incentivo as exportacoes (OLIVEIRA, 2006).

Em 1982, durante uma reunido extraordinaria do Conselho Monetario
Nacional, foi votado um compromisso formal de austeridade para o proximo ano, em um
documento intitulado “Programa para o Setor Externo em 1983”. Dentre as metas estavam,
a elevagdo das exportagdes em 9,5% e queda das importagcdes em 17%, visando gerar um
superavit comercial de US$ 6 bilhdes em 1983 (ABREU, 1990). Estava claro que estas
medidas eram as bases com vistas a um acordo com o FMI, que, em 1983, recebeu a
primeira carta de intengdes do Brasil. De acordo com Tavares e Assis (1985, p.78), essa
decisdo “ndo pode ser considerado um ato isolado de rentincia a soberania no campo das
decisdes economicas. Na realidade, trata-se de um coroamento formal de um processo cujas

origens remotas se encontram no golpe de 64 e no regime por ele instaurado”.

A crise era, além de econdmica, social, politica e moral. A sua superagdo so
seria possivel apds o conhecimento profundo das suas origens. O FMI ja possuia uma
“formula” para conduzir a superagao de crises como a que o Brasil enfrentara. A “receita”
ortodoxa do fundo consistia, basicamente, em reduzir a expansao da base monetaria,
apertar o crédito, elevar as taxas de juros, diminuir o déficit do setor publico, atualizar a
taxa cambial pela desvalorizagdo da moeda, cortar subsidios, reduzir as importagdes,
aumentar as exportacoes e restringir os aumentos salariais. Ou seja, uma politica economica
fortemente recessiva, que consequentemente, reduz a produgao e as atividades econdmicas
em geral, causando faléncias de empresas, aumento do desemprego e redugdo dos salarios.

Contudo, para receber o empréstimo do Fundo (“drawing”), era preciso se comprometer a
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cumprir as metas postas, caso nao conseguisse alcanga-las, precisaria fazer uma nova “carta
de inten¢des”, com pedido de perddo (“waiver”) e especificagdo dos novos compromissos

(BRUM, 1993). Nas palavras de Tavares e Assis (1985):

(...) o FMI era a unica instancia de negociacdo reconhecida como capaz
de coordenar e dar racionalidade, de um lado, aos interesses dispersos da
comunidade credora (e submeté-la aos interesses dominantes dos grandes
bancos norte-americanos) e exercer, de outro, uma pressao direta sobre a
autoridade publica brasileira para adequar sua politica econdmica a
expectativa dos banqueiros (...) O brasil enviou 7 “cartas de inten¢des”
durante 2 anos. Cada nova carta era o reconhecimento formal do fracasso
da anterior e o comprometimento simultineo com medidas de “ajuste”
mais estritas (TAVARES E ASSIS, 1985, p.80)

Em 1983, ja sob a supervisao do Fundo, as metas estabelecidas foram: para o
déficit em conta corrente do balango de pagamentos, teto de US$ 6,9 bilhdes, para o qual,
seria necessario um superavit comercial de US$ 6 bilhdes e US$ 4 bilhdes em exportagdes
liquidas. Visava-se atingir este resultado através das desvalorizagdes do cruzeiro em 1
ponto percentual acima da taxa mensal de inflagcdo; a respeito das metas internas, a taxa
anual de inflagdo projetada era de 78%, pretendia-se alcangé-la através de cortes na despesa
interna com a contracgdo dos gastos do governo (ABREU, 1990).

No fim do ano, a meta de superavit comercial foi ultrapassada, atingindo um
total de US$ 6,5 bilhdes. Contudo a inflagdo saltou de 100 para 200%, “com os conhecidos
efeitos que o processo de indexacdo produz nas contas do setor publico, a despeito dos
cortes reais do dispéndio” (TAVARES E ASSIS, 1985, p.83). O pior, ¢ que além da
aceleracdo da inflag¢do, houve redugdo dos salarios — os salarios reais sofreram perda de 20
a 30% entre 1983 ¢ 1984 * -. Ou seja, o equilibrio externo foi a justificativa pela qual os
técnicos do FMI e o governo brasileiro se aproveitaram para satisfazer os interesses do
sistema bancério internacional, em detrimento de desequilibrios internos e acentuada
injustica social (Ibid.). A economia em 1984, em funcao da recuperacdo econdmica dos
Estados Unidos ¢ a desvalorizacao do cruzeiro no ano anterior, indicava sua volta a rota de
crescimento. O PIB e a situacdo comercial do Brasil mostraram desempenho positivo, o
superavit comercial foi de US$ 12 bilhdoes (ABREU, 1990). Mas esse resultado foi
sustentado as custas da deterioragdo da economia interna e com confortaveis decisdes para

a comunidade financeira, que em dois anos de “indecisdes e subserviéncia brasileira,

4Ver Brum (1993)
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conseguiu consolidar uma estratégia comum e precaver-se de surpresas” (TAVARES E
ASSIS, 1985, p.84).

A esséncia da politica economica durante a ditadura marcou-se por um
equivoco de que o sistema financeiro internacional cederia créditos de forma infinita. O
centro dessa politica foi, basicamente, criar e expandir as condi¢des de integracao da
economia brasileira nesse mercado de dinheiro “barato”, cujas forgas naturais financiariam
o desenvolvimento nacional. Porém, o resultado foi a perda de autonomia na condugdo da
politica econdmica e a dolarizagao do sistema financeiro privado e do sistema de empresas
publicas, que levaram o pais a um encilhamento financeiro externo e interno (TAVARES

E ASSIS, 1985).

Em 1985, com o retorno da democracia, ap6s 21 anos de ditadura militar, o
Brasil estava imerso em uma crise econdmica de propor¢oes avassaladoras. Esperava-se
que fossem adotadas politicas de aumentos do salério real com vistas a reduzir as taxas de
inflagdo (BRUM, 1993) — ja que as medidas aplicadas por economistas monetaristas, de
controle da inflagdo (ajuste fiscal e politica monetéria rigida) ndo haviam funcionado °-.
Contudo, o novo governo iniciou sua gestdo apenas com politicas de austeridade fiscal e
monetaria, que ao final do ano resultaram no retorno da inflagdo ao seu impeto (Ibid).
Durante a segunda metade da década de 1980, os esfor¢os concentraram-se no controle da
inflacdo. Ainda em 1984 duas propostas para a solugao do problema foram apresentadas: a
Moeda Indexada de Arida e Resende (1985), e o Choque Heterodoxo de Lopes (1986,
caps. 17 e 18). Além delas, de 1986 a 1989 também foram apresentados trés programas de
estabilizacdo: o Plano Cruzado (1986), o Plano Bresser (1987) ¢ o Plano Verao (1989).

Todavia, todos sem sucesso no combate a inflacao®.

Muitas s3o as interpretacdes para as raizes dos problemas que o Brasil
enfrentou durante a década de 1980. Simonsen (1989), destaca que a crise da divida externa
¢ apenas parte da causa para a piora da conta corrente do setor publico, para o autor, o
verdadeiro problema concentrou-se na perda de receita tributaria com o efeito Tanzi e o
aumento das despesas de custeio a partir da redemocratizacdo; Bresser-Pereira &
Dall’ Acqua (1991) associam os déficits brasileiro a “politica fiscal frouxa nos paises latino-
americanos”. De acordo com os autores, o déficit fiscal estaria relacionado as medidas

desenvolvimentistas, fundadas na necessidade de captacdo de investimentos externos. A

5 Lacerda (2018)
6 Para mais informagdes sobre os planos, ver Aratjo € Mattos (2021), Lacerda (2018) e Abreu (1990)
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logica por tras do argumento € a de que o Brasil ao praticar politicas que visavam a redugao
da necessidade do financiamento externo, conseguiu obter superdvits no balanco de
pagamentos. Porém, a consequéncia do aumento de reservas seria o aumento da oferta de
moeda. Tendo em vista que politicas contracionistas comandavam a economia brasileira,
foi necessario a venda de titulos da divida publica para reduzir a expansdao da oferta
monetdria, criando um movimento de endividamento interno. Nota-se que a relagdo de
causalidade dessa afirmagdo, estd ancorada na ideia de que a oferta de moeda ¢ exdgena,
determinada pelo desequilibrio do balanco de pagamentos. Contudo, esse mecanismo nao

se sustenta teoricamente’ (FERREIRA, 2021).

Em contraste ao que muitas interpretagdes convencionais sugerem, a origem
da crise fiscal brasileira ndo esta relacionada a um descompasso entre receitas e despesas
correntes do governo, vale destacar que o consumo das administragdes publicas se manteve
estavel em torno de 10% do PIB até meados dos anos 1980, tendo seu aumento apenas apos
esse periodo (AMADO E GOBETTI, 2011). A estatizacdo da divida® transformou o setor
publico no responsavel por mais de 80% da divida externa em 1985. Também ¢ importante
ressaltar o fato que o governo brasileiro, além de cercear de forma crescente o acesso das
empresas estatais a fontes de financiamento internas (como mercado de agdes), também
adotou uma politica pouco realista de reajuste de precos e tarifas dos bens e servigos por
elas produzidos, o que ndo so6 reduzia a sua capacidade de autofinanciamento, como era
comodo do ponto de vista da politica anti-inflacionaria (Ibid.). As medidas contracionistas
adotadas durante a década de 1980, por exigéncia do FMI, apenas ajudaram a aprofundar
a crise interna que o Brasil estava enfrentando. Nos cabe indagar as razdes para tal ajuste.

De acordo com Tavares e Assis (1985):

Em suma, esse programa, denominado de ajuste monetario do balango de
pagamentos, forca o enquadramento de nossas economias a uma posi¢ao
interna e externa conjunta que reflita, de forma exatamente assimétrica,
a posi¢ao correspondente dos Estados Unidos: se a economia hegemonica
aumenta seu déficit fiscal, o resto do mundo — e nos nele, com nossa
modesta parcela de contribui¢do — deve produzir um superavit fiscal; se
os Estados Unidos ampliam seu ja gigantesco déficit comercial, o resto
do mundo deve realizar um superavit comercial compensatorio. S6 assim
e possivel garantir o equilibrio financeiro global, na moeda da economia
hegemonica, que se permite ser simultaneamente o emissor da maior
divida publica do planeta, € que promete manter-se nessa direcdo por

7 Abordaremos de forma mais detalhada como é realizada a oferta de moeda no segundo capitulo.

8 Processo em que os bancos privados realizavam depésitos das suas dividas externas privadas com o Banco
Central, que se tornava responsavel por elas.
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motivos estratégicos e politipos. Nao estamos certos se ha um limite
previsivel para a expansdo do déficit e da divida publica dos Estados
Unidos. Contudo, temos razoes historicas objetivas para supor que os
Estados Unidos, estejam sob lideranca republicana ou democrata, niao
alteram sua politica monetiaria e¢ de endividamento apenas por
consideragdes ou injung¢des de ordem externa, por mais que ela signifique
Onus sociais crescentes para seus parceiros industrializados e a super
pauperizagdo do Terceiro Mundo. Ao contrario, enquanto prevalecer o
atual e instavel equilibrio estratégico no mundo - e ele prevalecera até
onde a vista alcanga -, havera sempre algum bloco politico norte-
americano com razoavel chance de continuar justificando o desconforto
imposto ao resto do mundo capitalista como o preco da seguranga nuclear
e das “liberdades” ocidentais (TAVARES E ASSIS, 1985, p. 101).

1.3 O avanco neoliberal e a queda do Estado desenvolvimentista

Em 15 de margo de 1990, Fernando Collor de Mello assumiu a presidéncia do
Brasil, que ainda enfrentava os efeitos da crise iniciada na década anterior e possuia uma
avassaladora inflagdao de 80% ao més (ABREU, 1990). O seu governo foi uma grande
mudanga na condugdo da economia brasileira, pois marca o inicio da era das administragdes
voltadas ao neoliberalismo e a globalizacdo com o fim do Estado desenvolvimentista

(PINKUSFELD E FERRAZ, 2021).

(...) 0 governo brasileiro optou por uma adesao pura e simples aos ditames
do capital financeiro internacional com o objetivo de promover uma
estabilizacdo interna "milagrosa", cujas politicas monetaria e cambial de
sustentacdo estdo-nos conduzindo a um impasse. (TAVARES, 1999,
p.24)

Todas as politicas econdmicas adotadas, ndo s6 no Brasil, mas em toda a
América Latina, durante a década de 1990, foram fortemente influenciadas pelas
recomendacdes e diretrizes do chamado “Consenso de Washington” - uma reunido com
funcionarios do governo norte-americano € organismos financeiros internacionais -. Ao
que tudo indica, o consenso entre os presentes na reunido, foi que a grave crise econdmica
que assolava diversos paises Latino-Americanos, ndo possuia causas externas (deterioragao
dos termos de cambio, alta nos precos do petroleo e nas taxas internacionais de juros), mas
apenas fatores internos, as “equivocadas” politicas nacionalistas adotadas e as formas

autoritarias de governo praticado (BATISTA, 1994).

Apresentado como moderniza¢do, o modelo de mercado preconizado no

Consenso de Washington constitui, na verdade, uma regressao a um padrao economico pré-
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industrial, caracterizado por empresas de pequeno porte e oferta de produtos mais ou menos
homogéneos.
Algo que a Inglaterra, pioneira da Revolugdo Industrial, pregaria para
uso das demais nacdes, mas que ela mesma ndo seguiria a risca. No
Consenso de Washington prega-se também uma economia de mercado
que os proprios Estados Unidos tampouco praticaram ou praticam, além

de ignorar completamente versdes mais sofisticadas de capitalismo
desenvolvidas na Europa continental e no Japao (BATISTA, 1994, p.18).

Admitiu-se, claramente, a tese de faléncia do Estado, dado como incapaz de
formular politica macroecondmica, e a conveniéncia de transferir essa responsabilidade aos
agentes internacionais. Destituindo o Estado de exercer fungdes essenciais a soberania, as

de coordenar as politicas fiscal e monetaria.

Ainda segundo Batista (1994), as questdes sociais, um dos principais

problemas das economias subdesenvolvidas, ndo receberam espaco durante a reunido e

nem eram pautas para possiveis futuras reunides. Isso porque, as mazelas sociais, de acordo

com essa visdo, seriam resolvidas de forma natural, em decorréncia do livre ajuste das

forcas de oferta e demanda num mercado autorregulavel e sem rigidez de precos e salarios.

Ainda segundo o autor, as principais diretrizes politicas da reunido contemplavam as

seguintes areas: 1) disciplina fiscal; 2) priorizacdo dos gastos publicos; 3) reforma

tributaria; 4) liberalizacdo financeira; 5) regime cambial; 6) liberalizacdo comercial; 7)

investimento direto estrangeiro; 8) privatizacdo; 9) desregulagdo; 10) propriedade
intelectual. Basicamente, os objetivos das propostas eram:

(...)por um lado, a drastica redug@o do Estado e a corrosdo do conceito

de Nagdo; por outro, 0 maximo de abertura a importacdo de bens e

servicos ¢ a entrada de capitais de risco. Tudo em nome de um grande

principio: o da soberania absoluta do mercado auto-regulavel nas

relagdes econdmicas tanto internas quanto externas. (BATISTA, 1994, p.
18)

Voltando a anélise sobre a economia brasileira, logo no segundo dia de
mandato, Collor anunciou o Plano Brasil Novo. Um conjunto de agdes com impactos para
além da estabilizacdo de pregos. De acordo com Pinkusfeld e Ferraz (2021), as principais
medidas eram: 1) uma reforma monetaria; 2) bloqueio de liquidez dos haveres financeiros;
3) congelamento de precos; 4) nova lei salarial; 5) reforma administrativa; 6) reforma
fiscal; 7) programa de desestatizacdo; 8) liberalizagdo do cAmbio e 9) fim dos controles

quantitativos de importagdes e reducdes de outras barreiras ao comércio. Ainda segundo
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os autores, dentre essas medidas, apenas as trés primeiras estao relacionadas diretamente a

tentativa de estabilizar a inflacdo, as demais fazem parte da agenda liberal do governo.

Para conter a inflacdo, o governo adotou uma controvertida politica de
intervengdo no estoque de riqueza, retendo parte substancial dos ativos financeiros de
pessoas fisicas e juridicas durante 18 meses. Os ativos foram, de forma compulsoria,
convertidos em depositos no Banco Central, corrigidos pela inflagdo, com juros de 6% ao
ano e previsao de devolugdo em 12 parcelas mensais (ABREU, 1990). O plano estava
pautado na ideia de que, o estoque excessivo de moeda indexada se constituia anomalia
propria a economia e tornara o fluxo de M1° uma variavel enddgena. Assim, a existéncia
de alto volume de estoque dessa moeda, seria o elemento responsavel pela impossibilidade
de estabilizagdo da economia. Notemos que, para controlar o fluxo de M1 ¢ necessario
também o bloqueio de M4, ja que poderia ser transformado de forma automatica em M1.
O diagnostico por trds da medida, traz como proposicdo a limitacdo de um agregado
monetario e o entendimento que o descontrole desse agregado seria o responsavel pelo
fracasso de estabilizacao devido ao excesso de demanda. Durante os meses de abril e maio,
o indice de inflacao sofreu desaceleragdo, o que fez os governantes pensarem que haviam
acertado na estratégia, porém o indice retornou para uma trajetoria ascendente em junho

(PINKUSFELD E FERRAZ, 2021).

O Plano Brasil Novo sofreu rejei¢do generalizada, em fung@o do seu impacto
recessivo sobre a atividade e a desorganizagdo de todo o sistema econdmico — empresas
com dificuldade de acesso ao capital de giro, incerteza das familias em relacdo a
recuperagdo dos recursos bloqueados, subindexacdo salarial, entre outras-. O governo ainda
tentou reforcar o seu compromisso com o ajuste, anunciando metas de expansdo monetaria
extremamente baixas para o segundo semestre de 1990 e meta de expansdo zero para 1991.
Mas no final de 1990, sobravam evidéncias de que a politica de estabilizacao estava em

processo terminal de perda de credibilidade (PINKUSFELD E FERRAZ, 2021)

Dado o insucesso do primeiro plano, o governo langou, em 1991, o Plano
Collor 2, o qual apresentava drésticas mudancgas sobre a abertura financeira, comercial e
sobre a politica industrial, as quais indicavam o aprofundamento do direcionamento para

uma politica neoliberal, paralelamente a uma integra¢do do pais com as novas formas de

9 Papel-Moeda em Poder do Publico (PMPP) mais os Depdsitos a Vista. Mais informagoes em Dalto, et
al (2020)
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captacao de financiamentos internacionais. As duas dimensdes principais da abertura
financeira foram, “a ampliacdo da conversibilidade da conta de capital do balanco de
pagamentos e a desnacionalizag¢do de parcela expressiva das empresas do setor financeiro,
em especial do ramo bancario” (CARNEIRO, 2002, p.265). Referente as politicas
industrial e comercial, o intuito era representar uma ruptura em relagdo a experiéncia
desenvolvimentista e ao processo de substitui¢do de importagdes, promovendo as novas

diretrizes baseadas no receituario neoliberal.

Dedicado exclusivamente as suas fungdes basicas e recuperada a sua
capacidade de poupar, o Estado deixara de absorver o esfor¢co da
poupanga nacional, abrindo espaco para que o capital privado exerca
plenamente seu papel de principal agente do processo produtivo.
(PORTARIA MEFP N° 365, DE 26 DE JUNHO DE 1990
DOU 27/06/1990)

De acordo com GUIMARAES (1995), as politicas comercial e industrial
contemplavam as seguintes estratégias: 1) manutencao da defesa da concorréncia, diluigao
da protecao tarifaria e eliminagdo da distribuicdo de subsidios e incentivos em excesso; 2)
aumento de investimentos e avangos tecnoldgicos para deixar a indistria mais competitiva;
3) Fortalecimento dos segmentos com maior potencial competitivo; 4) Integrar a
competi¢dao internacional ao cenario nacional, para aumentar a participagdo do mercado

externo e assim, reduzir os precos € aumentar a qualidade dos servigos e produtos no

mercado interno; 5) capacitacdo tecnologica para as empresas nacionais.

O setor externo tornou-se elemento nuclear da politica do governo, ao passo
em que as estratégias adotadas para a estabilizag¢do, tornou a politica econdmica externa e
toda a politica macroecondmica, refém dos ingressos do capital financeiro internacional
(GENNARI, 2001). Toda a estrutura formada a partir da década de 1950 estava passando
por profundas transformagdes durante a década de 1990. Um dos principais instrumentos
de protecao, as barreiras tarifarias, foram dizimadas. Trazendo um exemplo, a exclusdo do
anexo “C”, uma lista com cerca de 1300 produtos que tinham importagao proibida, devido

a produgao similar em territorio nacional (PINKUSFELD E FERRAZ, 2021).

A nova politica industrial, associada a recessdo provocada pela politica de
estabilizacdo em curso, implicou, por parte das empresas, um ajuste severo que se estendeu
por anos. De acordo com Lacerda (2018), dentre as consequéncias tivemos: aumento do

desemprego, terceirizacao das atividades, reducdo da diversificagdo da producao, lentidao
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de resposta as alteragdes da demanda, baixa flexibilidade na producao e deficiéncias de

qualidade de desempenho dos produtos.

O ultimo grande eixo da guinada neoliberal do governo de Collor foi a
implementa¢ao do Programa Nacional de Desestatizagao (PND). Segundo o governo, a
ideia de um Estado forte era obsoleta e precisavamos nos adequar as novas diretrizes
internacionais. Cativo a retorica neoliberal de que a participacdo do Estado deveria estar
focada nos setores que nao fossem de interesse do capital privado, o governo sustentava o
argumento de que precisava direcionar as suas atencdes para as atividades ditas como
essenciais (saude, educagao, seguranga publica etc.). A proposta de privatizagdo era
ambiciosa, inicialmente, 68 empresas de diversos setores estavam incluidas no programa.
Contudo, os resultados obtidos foram relativamente modestos, “apenas” 33 empresas
foram privatizadas durante as gestdes Collor e Itamar Franco. Embora o alcance do PND
tenha sido modesto, estabeleceu bases legais, institucionais e operacionais para as
privatizagdes que seriam feitas durante o mandato de Fernando Henrique Cardoso
(PINKUSFELD E FERRAZ, 2021).

Vale destacar que, mesmo tendo alcance modesto, o plano de desestatizagcao
dos dois governos promoveu a privatizacdo de empresas importantes para a atividade
econdmica brasileira. No governo Collor, o principal foco estava no setor de infraestrutura.
Deste setor, as vendas mais significativas foram a da Usiminas, por US$ 1,1 bilhdo ¢ a
Companhia Sidertrgica de Tubarao (CST), que foi vendida por 347,4 milhoes e depois de
4 anos ja possuia valor de mercado de US$ 1,1 bilhdo (estimado pela cotacao das a¢des na
bolsa) (ROFRIGUES E JUNGERFELD, 2019). Durante a gestdo de Itamar, destacam-se a
Companhia Sidertrgica Nacional (CSN), vendida por US$ 1,27 bilhdo, ¢ a Empresa
Brasileira de Aeronautica S.A (Embraer), vendida por US$ 192,2 milhdes. A CSN, assim
como ocorreu em varios outros processos de privatizacao, reverteu de forma rapida os seus
resultados negativos, demonstrando que quando foi privatizada ja estava caminhando para
uma grande expansao da produgao. Apenas um ano depois apresentou lucro liquido de US$
150 milhdes e atingiu o recorde latino-americano de producdo, com 4,6 milhdes de
toneladas de aco liquido (Ibid.). Ja a privatizacido da Embraer foi uma das mais

controversas, de acordo com Biondi (2014),

a Unica industria aeronautica — existente em um pais menos desenvolvido
— fora do circuito dos paises ricos, com tradigdo na area e capaz de roubar
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mercado das empresas multinacionais no fildo que [explorava], isto €, a

produgdo de avides de porte médio (BIONDI, 2014, p.35).

Itamar Franco assumiu a presidéncia em 1992 e manteve uma politica
conservadora para tentar controlar a inflacdo, mas ao abrir a conta de capitais, através de
mudancas de regulagdes no Bacen, conseguiu reinserir o Brasil no mercado financeiro
internacional, em moldes diferentes dos existentes no periodo desenvolvimentista. Outra
grande conquista da gestdo de Itamar foi o inicio do Plano Real, o primeiro programa de
estabilizacdo que viria a ter sucesso no controle da inflagado (PINLUSFELD E FERRAZ,
2021). Contudo cabe fazer algumas observacdes sobre o plano.

Uma das condigdes para manter a estabilidade do plano era um patamar
elevado dos juros para atrair o capital financeiro internacional. Como resultado, obteve-se
uma moeda nacional valorizada e permitiu ao governo intervir no mercado, diariamente,
ofertando titulos da divida publica. Deste modo, havia uma demasiada emissao de titulos
remunerados a uma taxa de juros exorbitante, conduzindo a um aumento expressivo da
divida publica brasileira (ROFRIGUES E JUNGERFELD, 2019). “O estoque de titulos
publicos sob responsabilidade da Unido saltou de R$ 62 bilhdes no final de 1994 para um
patamar superior a R$ 674 bilhdes em agosto de 2002 (sendo mais de 1/3 deste total
atrelado a variagdo cambial)” (Sampaio Jr., 2007). Ademais, também houve elevagao do
endividamento externo, pois o governo precisava contrair, por meio de pacotes,
empréstimos do FMI, principalmente quando os especuladores ameagavam sair do
mercado, em funcao de algum desequilibrio na Bolsa de Valores. Desta forma, o Plano
Real criou uma armadilha ao crescimento econdmico, haja vista que, quando a economia
crescia, maiores ficavam os déficits comercial e de transagdes correntes. Isso porque a
sobrevalorizagdo da moeda e a abertura comercial rebatiam negativamente na balanca

comercial (ROFRIGUES E JUNGERFELD, 2019).

Como em um circulo vicioso, o governo “resolvia” o problema com a
emissdo de titulos da divida publica, que aumentava de forma
significativa para manter a moeda artificialmente valorizada e para
“fechar” o balango de pagamentos, mais dependente da entrada de capital
estrangeiro. Com o aumento da dependéncia e da vulnerabilidade
externas do pais, escancaradas pelo Plano Real, o governo brasileiro
acirrou o processo de privatizacao, tido também como funcional para o
equilibrio fiscal. O governo tentava com os leildes de desestatizacdo
recompor as reservas cambiais a fim de manter o real valorizado!!. A
melhora do perfil da divida publica, o discurso da modernizagdo do
parque produtivo e dos excessos da participa¢do do Estado na economia
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eram evocados para justificar as privatizagdes. Tratou-se da defesa do
Estado minimo e do mercado livre'? (ROFRIGUES E JUNGERFELD,
2019, p.398).

Fernando Henrique Cardoso, o ultimo presidente da década de 1990,
aprofundou as politicas iniciadas nas gestdes anteriores. As reformas constitucionais
promovidas durante o governo Cardoso quebraram o monopolio estatal nos setores de
petroleo e telecomunicagdes, realizaram a abertura do setor de distribuigdo de gas
canalizado ao capital estrangeiro e, além disso, acabou com o conceito de “empresa
nacional”, liberando a participag@o do capital estrangeiro nas privatizagdes e a0 acesso aos

recursos das agéncias oficiais de fomento (ARAUJO E GENTIL, 2021)

A politica monetéria seguiu o padrdo de manutencdo de altas taxas de juros
durante praticamente todo o periodo. No plano externo, o juro elevado era utilizado para
financiar a manutencao do cambio valorizado e assegurar a entrada de recursos externos,
tendo em vista que a moeda, recém estabilizada, oferecia maiores riscos, a taxa de juros
deveria incorporar, além dos riscos do pais, a expectativa de desvalorizacdo do cambio,
uma vez que o sustento da paridade cambial era, constantemente, posto em divida. Ja no
plano interno, a meta era conter o nivel de atividade econdémica, pois a acentuada
desinflacdo havia causado expansdo do consumo interno no comeg¢o do programa. Esse
tipo de politica estd fundamentado em uma condugdo convencional da politica monetaria,
onde uma elevacao nos juros ird reduzir a demanda agregada, contraindo o nivel de
atividade economica. Portanto, esse tipo de politica alcanca o controle da inflagdo com o
aumento do desemprego (COSTA, 2005). Segundo Sicst e Oliveira de Castro (2003, p.31),
“ndo héa duvida de que tal politica anti-inflacionaria poderéd ser bem-sucedida na medida
em que reforca o pessimismo empresarial, reduz o nivel de investimentos privados e, pelo
efeito multiplicador, resfria toda a economia e aumenta o desemprego”.

No que concerne a politica fiscal, a visdo predominante no governo avaliava
que o déficit publico, financiado através da emissdo de moeda na economia, era a grande
causa da aceleracdo inflacionaria. Para contornar a situacao, foi realizado um ajuste fiscal
com o objetivo de conter os gastos publicos e um aumento das receitas tributarias. Porém,
conforme ja dito anteriormente, em funcdo do crescimento do déficit externo apos 1994,
utilizou-se os titulos da divida publica, com altas taxas de juros, como instrumento para
atrair capital externo para o financiamento do déficit. Segundo Oliveira e Sant’ Ana (2003),
os titulos da divida publica em poder do publico passaram de 12% do PIB em 1994 para
40% em 1999 e atingiram 50% do PIB em julho de 2001. E embora a carga tributaria tenha
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aumentado de 24% para 34% do PIB entre 1994 e 2001, também aumentaram, a uma taxa
ainda maior, os gastos com juros da divida. Essas condi¢des exigiam das contas publicas
acomodar os custos das politicas de cambio e de juros e, além disso, conter os riscos de
ndo pagamento da divida publica que pudessem levar a fuga de capitais e ameagar a
estabilidade do cambio. (LOPREATTO, 2002)

Ademais, vale ainda destacar algumas mudancas que a politica
macroecondmica sofreu no segundo mandato de Cardoso. A respeito da politica monetaria,
o recomendado era o controle mais rigido da inflagdo com altas taxas de juros e a adogao
do regime de metas de inflacdo — que, mais a frente, aliado as metas de superavit primario
e cambio flutuante, comporia o “Tripé Macroecondmico” - com vistas a dar bons sinais
para o mercado acerca da solidez das politicas do pais. J& a politica fiscal, estava orientada
a reduzir os déficits/ gerar superavits, para que o pais demonstrasse que estava disposto a
assumir os sacrificios necessarios para restaurar a solvéncia do setor publico, crucial para
o desempenho positivo do mercado financeiro. Em busca de promover um ajuste
permanente, o governo alterou a dimensao estrutural do orcamento publico, aumentando a
carga tributédria, promovendo reformas e adotando regras fiscais rigidas, dentre elas: a) A
lei de diretrizes orcamentarias (LDO), a qual deve definir a meta de superavit primario e
resultado nominal para os proximos 3 anos; b) A Lei de Responsabilidade Fiscal, que
define regras de ajuste para todos os entes federativos e c) As Resolu¢des do Senado
Federal n° 40 e n°43, de 2001, que determinam limites para a divida consolidada liquida
dos estados, Distrito Federal e municipios. (ARAUJO e GENTIL, 2021) Ainda segundo os
autores:

Na pratica, porém, esse modelo retirava da politica fiscal a capacidade de
amenizar as fases recessivas do ciclo econémico (Pires, 2006), incluindo
os efeitos desaceleradores da politica de atracdo de capital externo,
calcada na manuten¢@o de juros altos. A politica fiscal se subordinada ao
“objetivo maior” de evitar uma fuga de capitais, atuando sempre de forma

preventiva e conservadora — ou seja, contracionista. (ARAUJO E
GENTIL, 2021).

1.4 Governo Lula e a manutenc¢ao das politicas recessivas
A nova década traria consigo grandes mudangas na economia brasileira.
Ainda no governo FHC, tivemos o apontamento das novas diretrizes que seriam

aprofundadas durante o mandato de Lula. Porém, a desconfianga do mercado em relacdo

as politicas econdmicas que poderiam ser adotadas no governo Lula, imputou a moeda
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brasileira, ainda em 2002, um ataque especulativo. O que fez o entdo candidato, demonstrar
0 seu compromisso em manter as politicas econdmicas implementadas durante a década
anterior, através da “Carta ao Povo Brasileiro” ¢ a “Nota sobre o Acordo com o FMI”. Nao
ficando apenas no discurso, a composi¢cdo do seu ministério ja indicava o aprofundamento
do projeto neoliberal, com indicagdes como Antonio Palocci Filho para o ministério da
fazenda e Henrique Meirelles para a presidéncia do Banco Central (LACERDA, 2018). A
respeito das politicas mantidas, observa-se a manuten¢do do Tripé Macroecondmico —
superavit fiscal, sistemas de metas e cambio flutuante —, elevacao da taxa de juros como
instrumento de controle da inflagcdo, aumento da carga tributdria e aprofundamento da
abertura financeira, através da eliminagao da Conta de Nao-residentes (CC5) e incentivos
fiscais para investidores estrangeiros que adquirissem titulos da divida publica (ARAUJO,

2021).

Em 2003 ao tomar posse como presidente, Lula quis reforcar aos agentes
financeiros o seu compromisso com o equilibrio fiscal, dando continuagdo as politicas
recessivas. A respeito da politica monetaria, o governo revisou para cima as metas de
inflacao fixadas pelo governo anterior, consoante a isto, o Banco Central aumentou a taxa
Selic para 26,5%. No campo fiscal, verificou-se aumento da meta de superavit primario de
3,75% do PIB para 4,25% do PIB. Como resultado, viu-se a redugdo dos gastos primarios
da Unido em um contexto de desaceleracdo econdmica, que somados ao aumento da taxa
de juros, acentuou a queda no nivel de atividade econdmica do ano e, embora o PIB tenha
crescido 1,1% em 2003, a queda no consumo das familias e nos investimentos, provocou a
sensacio de recessdo econdmica para a grande maioria dos residentes (BARBOSA E JOSE,

2009)

A principal orientacdo do governo em relag@o a politica macroeconémica, era
a manutencao do chamado “Tripé Macroecondmico”, composto por: a) cambio flutuante
com livre mobilidade de capitais; b) regime de metas de inflacio com o Banco Central
autdbnomo (ao menos, na pratica) e ¢) metas de superavit primario. O objetivo central dessas
medidas era conquistar a confianca do mercado doméstico e internacional, mostrando que
o governo, independente das alteragdes conjunturais, nao iria flexibilizar a politica em vista
dos objetivos de curto prazo, como crescimento econdomico e redugao do desemprego, em
detrimento da estabilidade de precos. Ou seja, a dinamica econdmica passaria a ser ditada
pelos mercados, os Unicos objetivos do Estado seriam manter a estabilidade de precos,

orientar a politica fiscal a superavits fiscais e deixar a politica cambial ter um papel passivo,
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pois o regime de cambio flutuante com livre mobilidade capitais garantiria o equilibrio no
mercado cambial (ARAUJO, 2010). Essa busca pela credibilidade dos agentes comecou a
ganhar destaque quando esta teoria incorporou a ideia de que os agentes tomam suas
decisdes com base em expectativas racionais, o que pressupde que as politicas
macroecondmicas sejam consistentes ao longo do tempo, de modo que a autoridade

monetaria esteja comprometida com a estabilidade e alcance das metas (PINTO, 2010).

O regime de metas de inflagdo possui como elemento central que o objetivo
da politica monetaria ¢ a estabilidade de precos no longo prazo, independente dos objetivos
de curto prazo. Esse tipo de politica desloca as agdes do governo ao mero cumprimento de
regras, visando o aumento da credibilidade, reduzindo o viés inflacionario. Serrano (2009),
identifica trés proposi¢cdes embutidas no regime de metas, sdo elas: “a) o nucleo ou
tendéncia da inflagado ¢ resultado de choques de demanda; b) a taxa de juros ¢ operada com
o objetivo de controlar a demanda agregada; e, ¢) alguma variagao na taxa de cambio ocorre

como um efeito colateral das mudangas na taxa de juros”. De acordo com (ARAUJO, 2010)

O modelo atual de politica macroecondmica estd baseado no aporte
teorico que Philip Arestis chamou de ‘“New Consensus in
Macroeconomics”  (ARESTIS, 2009). No “Novo consenso
macroecondmico”, a politica macroecondmica assume um carater
passivo, porque o equilibrio de longo prazo da economia ndo ¢ afetado
por variaveis monetarias. Ou seja, o ponto de equilibrio correspondente
a taxa natural de desemprego ndo pode ser alterado por uma pressdo de
demanda agregada, pois, nesta concepgao tedrica, existe uma separagao
entre o lado real e o lado monetario da economia. Assim, a politica
monetaria somente se preocupa com a estabilidade de pregos (lado
nominal da economia), enquanto as politicas do lado da oferta, que visem
o aumento de produtividade, sdo responsaveis pelo real da economia. No
modelo em questdo, a politica monetaria assume um papel de destaque,
enquanto que, a politica fiscal ndo ¢ mais vista como um poderoso
instrumento macroecondmico, tendo como objetivo principal o equilibrio
orcamentario. A politica monetaria assume a forma “one instrument —
one target”, sendo, a taxa de juros o instrumento ¢ a taxa de inflagdo a
meta. (ARAUJO, 2010, p.16)

No que concerne a politica fiscal, o Estado tem uma atuagdo passiva com a
manuten¢do de politicas extremamente recessivas, objetivando apenas a sustentabilidade
da divida, reducdo da razao divida/PIB, aumento dos superavits primarios, reafirmando o

comprometimento com a solvéncia do pais. Vale destacar que logo no inicio do seu
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governo, Lula aumentou a carga tributaria para elevar a receita da Unifo'’. Ou seja, as
transformagodes fiscais e monetarias foram orientadas para aumentar a arrecadacdo e
sustentar a meta fiscal. Essa visdo simplista da politica fiscal gera graves problemas, pois
além de reduzir a capacidade do Estado de investir e induzir o crescimento econdmico,
desaquece a economia com a queda do poder de compra das familias.
Para Lopreato (2006?, p.220-221), as autoridades econdmicas do governo
Lula consolidaram a “ideia de que a politica fiscal é a grande vila dos
males da economia brasileira ¢ de que o controle fiscal ¢ a condigao
necessaria a queda das taxas de juros e a retomada do crescimento”.
Interpretacdo esta que “parte da hipodtese acerca dos efeitos ndo
keynesianos do ajuste fiscal, que, ao invés de captar o resultado direto do
corte da demanda sobre o setor privado, privilegia a expectativa e a
confian¢a dos agentes nas mudangas futuras”. Isto, por sua vez, “levaria
os investidores a antecipar os gastos e, até mesmo, a eliminar os efeitos
negativos de curto prazo, prevalecendo os efeitos expansionistas. Essa

visdo, embora bastante em voga, ndo apresenta base empirica
confortavel. (PINTO, 2010, p.253)

O referencial tedrico onde o tripé estd baseado, admite como pressupostos
basicos a existéncia de uma taxa natural de desemprego, a neutralidade da moeda e uma
curva de Phillips vertical no longo prazo. Além disso, economistas alinhados com esse tipo
de politica, ressaltam que o baixo nivel de poupanca dos paises em desenvolvimento seria
o grande responsavel pelo pifio nivel de investimentos e crescimento econdmico e, para
contornar isso, faz-se necessario a abertura da conta capital, junto com o ajuste fiscal e as
reformas estruturais, para garantir um influxo constante de capitais dos paises
desenvolvidos (ARAUJO, 2010). Impondo, a0 mesmo tempo, uma maior concorréncia ao

territério acional, forcando o aumento da produtividade e modernizagao.

Em 2004 o crescimento econdmico acelerou substancialmente, pois em
fungdo da recessao técnica vivida no inicio de 2003 e a apreciagao cambial, a inflagao
desacelerou e o Bacen reduziu a taxa de juro. Embora, a execugdo fiscal continuasse
seguindo a orientagdo recessiva, com a elevag¢do do superavit primario, que resultou em
um corte profundo nos investimentos publicos € um crescimento real do salario minimo
proximo a zero, a expectativa de retomada da trajetoria de crescimento para o novo ano era
otimista (BARBOSA E JOSE, 2009). A projegdo de crescimento para o PIB em 2004 era

de 3,5%, mas o indicador acabou superando as expectativas e cresceu 5,7%. O Banco

10 Ver mais em Barbosa e José (2009)
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Central ao ver o crescimento do produto acima do esperado, interpretou essa retomada
como uma ameac¢a a meta de inflacdo, iniciando mais um ciclo de aperto monetério,

travando o crescimento econdémico. (ARAUJO E MATTOS, 2021).

Como resultado, aumentou-se a taxa Selic para 19,75% no primeiro semestre
de 2005. A economia respondeu de forma negativa a esse aumento e desacelerou 3,2% no
ano. A respeito a politica fiscal, o aumento dos tributos € o bom desempenho do PIB em
2004, geraram ganho de receita para o governo no biénio 2004-2005. Essas receitas foram
destinadas a aumentar o resultado primario e ampliar as politicas de transferéncias de renda
aos em situacao de vulnerabilidade, através de programas de valorizagao do salario minimo
e aumento dos instrumentos de combate a pobreza, o que resultou na criagdo do Bolsa
Familia. No que diz respeito a politica externa, uma das principais responsaveis pelo bom
desempenho do mandatario Lula, obteve-se elevado crescimento do saldo comercial e do
saldo em conta corrente da economia brasileira. As exportagdes saltaram de um patamar
de US$ 60,4 bilhdes, em 2002, para US$ 118,3 bilhdes em 2005. Paralelamente, as
importagdes passaram de US$ 47,2 bilhdes para US$ 73,6 bilhdes, atingindo saldo
comercial de US$ 44,7 bilhdes em 2005 (BARBOSA E JOSE, 2009)

Esse comportamento favoravel do comércio exterior ocorreu apesar da
valorizagdo cambial por trés motivos: o crescimento da economia mundial aumentou o
volume e os pregos das exportacdes brasileiras; mesmo apds a apreciacao cambial, a taxa
real de cAmbio média permaneceu acima de sua média histoérica em 2004-05; e, por tltimo,
a extensdao do PIS-Cofins as importacdes atenuou o impacto do cambio nas importacdes.

(BARBOSA E JOSE, 2009)

Como ja citado, o desempenho positivo da economia mundial proporcionou
o relativo sucesso da politica macroecondmica do governo Lula. O governo conseguiu
alcancar o equilibrio externo da economia, por meio do aumento de reservas internacionais
e reducdo da divida externa do setor publico. Além do mais, alcancou a estabilidade de
pregos e certo nivel de crescimento econdmico (ARAUJO, 2010). De acordo com Arestis

(2007 apud ARAUJO, 2010)

De fato, o boom das commodities figura como a explicagdo completa
para o “sucesso” brasileiro e como tal pais evitou default nas suas
obrigagdes externas. Neste caso, na verdade, muito das politicas
questionaveis foram ofuscadas pelo boom das commodities. Quando isso
terminar o Brasil deve sofrer os impactos de uma situacao onde o sucesso
foi atribuido aos fatores errados (ARESTIS, 2007)
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A respeito do elevado grau de taxa de juros, adotado em todo o periodo, Pinto
(2010) ressalta que, o regime de politica econdmica com a taxa de juros em sua variavel-

sintese expressa a hegemonia da fragdo bancdria-financeira no interior do bloco de poder!!.

o manejo do atual regime, mais especificamente desta variavel-sintese,
condensa ao mesmo tempo: i) a dimensdo das solucdes técnicas
prescritivas de doutrinas do pensamento econdmico; ii) o poder politico
da frac@o bancéaria-financeira, que se materializa pela sua representacdo
no “centro de poder” do sistema estatal brasileiro: o Banco Central; iii)
e o poder econdmicos desta fracdo bancaria-financeira, que pode ser
observado pelas elevadas taxas de lucros dos grupos econdomicos dos
segmentos bancario financeiro, mostrada no capitulo 2; e iv) e o poder
ideologico dessa fragdo ao conseguirem incorporar de forma
incontestavel ao conjunto da sociedade a ideia de que o combate a
inflacdo deve ser realizada a qualquer custo (PINTO, 2010, p. 258)

De acordo com o autor, a obsessao pelo superavit primario e o nivel da taxa
de juros, ndo se resumem apenas a instrumentos ortodoxos de politica monetaria e fiscal.
Pois o regime de politica macroecondmica ¢ um instrumento balizador que, além de uma
ferramenta usada de acordo com cada conjuntura econdmica, “constitui-se no elemento
fulcral que expressa as relacoes de conflito das fragdes do bloco no poder, hegemonizado
pela grande burguesia bancaria-financeira nacional e internacional” (PINTO, 2010, p.259).

DOS SANTOS (2006) destaque que:

O chamado “pensamento Unico” colocou na cabeca das pessoas a ideia
de que a “ortodoxia financeira” é a inica capaz de garantir a “estabilidade
econdmica” e de orientar corretamente as politicas econdmicas. Ainda
que sua aplicacdo tenha levado a acentuagdo dos desequilibrios
econodmicos, a recessdo e ao fracasso de suas metas durante 20 anos, o
aparato publicitario que a implantou continua sustentando sua corregado e
a impossibilidade de substitui-la. Mas ndo se trata somente de um
bloqueio mental. Ha vastos interesses que reivindicam a manutencgio da
politica do desastre. Trata-se, sobretudo do poderoso capital financeiro
nacional e internacional que conseguiu organizar nos tltimos 20 anos um
aparato de succdo dos superdvits fiscais e cambiais disfargados de
politicas publicas respeitaveis e sobretudo insubstituiveis. (DOS
SANTOS, 2006, p.44)

A partir de 2006, percebe-se uma reorientacao das politicas econdmicas, Lula
optou por um projeto mais voltado ao desenvolvimentismo. Na execug¢ao fiscal: elevacao
no salario minimo foi fator decisor no estimulo ao mercado doméstico e na consolidagao

do modelo de crescimento com distribuicao de renda; retomada dos investimentos publicos,

11 Ver Pinto (2010), para mais informacgdes
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que ganhou novas proporgdes com o Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) e
reestruturacao de carreiras e saldrios dos servidores publicos, com aumentos salariais,
novos certames para ocupag¢do de cargos publicos e substituicio de funciondrios

terceirizados por servidores publicos. (BARBOSA E JOSE, 2009)

Em 2008 com o antncio da crise dos “subprimes” e posterior quebra do banco
norte-americano Lehman Brothers, o crédito doméstico — que vinha sendo ampliado ao
longo do mandato de Lula —, sofreu forte e rapida contragao. Além disso, a exportagao
brasileira foi duramente prejudicada, pois intensificou-se a reducao dos precos
internacionais das commodities e do volume de comércio internacional. E, por sua vez, a
demanda doméstica também sofreu queda. Em func¢do dos baixos indices de confianga dos
empresarios € dos consumidores, os niveis de consumo e investimentos foram reduzidos
(BARBOSA E JOSE, 2009). Todos esses resultados levaram o pais a uma recessdo técnica,
o que levou o governo a adotar medidas sem precedentes na histéria recente do Brasil. Com
politicas monetarias e fiscais anticiclicas, o governo objetivava evitar que a crise
internacional afetasse o sistema financeiro brasileiro e, a0 mesmo tempo, recuperasse o
nivel de atividade econdmica. As agdes do governo podem ser dividas em 3 grupos. 1)
acoes e programas adotados antes da crise; 2) agdes emergenciais e temporarias adotadas
durante a crise e 3) novas agdes estruturais que auxiliaram o combate a crise e prosseguiram
ap6s o a superagdo do seu pior momento (Ibidem). Em relagao ao grupo 1, temos: “o
aumento na rede de protecdo social; o aumento no saldrio minimo; a expansdo do
investimento publico; as desoneracdes programadas no PAC e na PDP; e a reestruturacio
dos saldrios e do efetivo do servigo publico federal.”. No grupo 2, as medidas
concentraram-se na expansao da liquidez, tanto em moeda estrangeira, quanto em moeda
nacional. E em relacdo ao grupo 3: as principais iniciativas foram a revisao das aliquotas
do imposto de renda; o lancamento de um novo programa habitacional direcionado aos
mais vulnerdveis socioeconomicamente e a classe média baixa e uma mudanga no patamar

da taxa real de juros da economia (Ibidem).

CAPITULO 2 — POLITICAS FISCAL E MONETARIA EM UM
ESTADO DE MOEDA SOBERANA.

A Modern Money Theory (MMT) ou Teoria Monetaria Moderna, vai de

encontro aos alicerces da economia convencional, opondo-se fortemente as ideias baseadas
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na Teoria Quantitativa da Moeda e no entendimento da moeda como mercadoria'?. O
pensamento por tras da MMT vem das ideias postuladas por Keynes, Kalecki, Abba Lerner,
Minsky, Knapp e mais recentemente esquematizadas por nomes como Wray, Mitchell e
Stephnie Kelton (DE LIMA, 2022). A MMT parte de pressupostos heterodoxos para: 1)
descrever como funcionam as economias capitalistas, com arranjos fiscais em seu centro;
2) prescrever politicas publicas para evitar instabilidade financeira e garantir o pleno
emprego. Além de explicar questdes fundamentais, como a relagdo entre o Banco Central
e o Tesouro Nacional, a criagdo de dinheiro do Estado e como o gasto publico ¢
efetivamente implementado (DEOS, et al, 2021). A Teoria Monetaria Moderna parte da
analise de economias monetariamente soberanas, e de acordo com Wray (2015), algumas
afirmacdes, que, inclusive, estdo fortemente enraizadas no discurso politico brasileiro, nao

se aplicam a um governo com soberania monetaria. Sao elas:

1) Assim como as familias, o governo possui uma restri¢do
orcamentaria, e por isso, precisa arrecadar recursos através de impostos ou
empréstimos.

2) Déficits orgamentdrios sdao ruins para o andamento da
economia.

3) Déficits governamentais elevam as taxas de juros,
“expulsam” o setor privado e levam ao aumento da inflagao.

4) Déficits governamentais deixam dividas para as geracdes
futuras, obrigando o governo a, hoje, cortar gastos ou aumentar os tributos

para diminuir esse fardo (WRAY, 2015).

Para compreender melhor essas afirmagdes, nas proximas segdes iremos

analisar alguns pressupostos da MMT.

2.1 Moeda Endodgena e Juros Exogeno

Para comecar a analise, vamos entender como o Banco Central se relaciona
com os bancos comerciais. Todos os bancos comerciais precisam manter uma conta de
reservas bancérias com o Banco Central para realizar transa¢des entre si, seja em nome
proprio ou de terceiros, e com o Banco Central (SERRANO; PIMENTEL, 2017). Todavia,

ao realizar as transagdes, os bancos nao emprestam reservas como supde o multiplicador

12 Para mais informagdes sobre os conceitos, ver Mendonga (2011)
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bancério'. Todos os empréstimos concedidos pelos bancos sdo feitos através da criagdo de
depositos, ou seja, substitui uma divida do tomador por uma divida do banco. Além disso,
¢ bom ressaltar que, ndo ha transferéncia de dinheiro fisico. Todas as transferéncias sio
apenas digitos contdbeis como transferéncias virtuais de computador (DALTO, et all,

2020). De acordo com DEOS, et al (2021).

A ideia é: os bancos comerciais criam dinheiro quando tomam a deciso
de conceder um empréstimo ex-nihilo registrando um crédito no lado do
ativo de seu balango ¢ um deposito no lado do passivo. Somente apos
decidir emprestar e, consequentemente criar um deposito a vista, o banco
ira ao mercado interbancario ou ao Banco Central para obter as reservas
necessarias. Os bancos ndo emprestam reservas, nem emprestam
depositos. Os bancos criam dinheiro (mas ndo criam reservas) (DEOS, et
al, 2021, p. 320, tradugdo propria).

Cabe-nos fazer uma indagacdo sobre esta afirmacdo: se os bancos podem
“criar” dinheiro, por que nao criam de maneira desordenada? DALTO, et al (2020, p.60)
nos da duas razdes, 1) “A criacdo de dinheiro bancario ¢ uma contraparte do crédito
concedido ao tomador”. Para que o banco conceda crédito e, portanto, crie moeda, o
tomador precisa ser considerado capaz de honrar os pagamentos € 0s juros que serao
atrelados ao valor do empréstimo; 2) “(...) o banco deve ter acesso a reservas com custo
menor do que o empréstimo concedido™. Ter acesso a reservas € crucial, pois o banco, ao
emitir um deposito a vista, compromete-se em converté-lo em moeda estatal. Cabe destacar
que, embora os bancos possam criar inimeros depdsitos a vista, eles ndo podem criar
nenhum centavo em reservas ou papel moeda, essa prerrogativa ¢ somente do Estado. Esse

mecanismo que acabamos de descrever ¢ conhecido como “moeda enddgena” (Ibid).

Para os economistas heterodoxos endogenistas, no entanto, a moeda
endogena ndo ¢ resultado de um tipo particular de politica, mas uma
caracteristica estrutural da economia capitalista. A questdo central ¢ que
nada obriga os bancos a emprestarem tudo o que podem, e,
particularmente, ndo € verdade que os bancos sempre t€m um nimero
potencialmente ilimitado de clientes solventes ¢ honestos.11 Assim, os
bancos, no mundo real, operam fixando uma taxa de juros através da
adicdo de uma margem (spread) acima da taxa de juros basica do banco
central e s6 emprestam para aqueles que consideram capazes de pagar
essa taxa. Na visdo endogenista, a quantidade de empréstimos fica
limitada pela demanda por crédito a essa taxa de juros fixada pelos
bancos. Por isso, muitas vezes, a quantidade de crédito ¢ dita demand-led

13 Essa teoria propde que a criacdo de moeda dos bancos se da pela transferéncia de recursos de
agentes superavitarios para os deficitarios.
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nessa visdo.12 O volume de empréstimos determinados dessa forma ¢
que cria os depositos e, portanto, a moeda (M1). Dessa forma, na visao
da moeda endogena, a causalidade vai dos empréstimos para os
depositos, e, portanto, a quantidade de moeda, M1, é sempre endogena
em qualquer economia. Basta admitir que os bancos nao sdo forcados a
emprestar para quem eles acham que ndo tem condi¢des de pagar, para
se ver que o total de empréstimos e, portanto, o M1 sdo sempre endogenos
(SERRANO; SUMA, 2012, p.392)

A teoria da taxa de juros exdgena, por sua vez, estd pautada no entendimento
de que a autoridade monetaria possui o poder para fixar a taxa de juros no curto prazo. Isso
porque a funcao primordial da moeda ¢ ser o meio de pagamento definido pelo Estado.
Deste modo, o Estado torna-se o tinico devedor que ndo incorre o risco de ficar sem moeda
para quitar seus compromissos, ja que ¢ o responsavel pela emissdo da sua moeda. Assim,
a taxa de juros fixada pelo Estado para a sua divida, fixa o piso das taxas de juros do

mercado, que possuem riscos mais altos do que o governo (SERRANO; SUMA, 2012).

E pelo fato de a moeda ser estatal, de cunho for¢ado, e ndo porque a
“oferta” de moeda ¢é horizontal, que o governo fixa a taxa basica de juros.
Afinal, o empréstimo de um dia para o governo, que, por defini¢ao, ndo
quebra na propria moeda, que renda qualquer taxa de juros maior que
zero, ja sera preferivel que a moeda, que ndo rende juros (SERRANO e
SUMA, 2012, p.396).

No Brasil a taxa Selic ¢ a que vigora no mercado de reservas bancérias. O
Conselho de Politica Monetaria (COPOM), determina a taxa de juros de curto prazo e o
Banco Central atua para manté-la no patamar desejado, através, principalmente, da venda
ou compra de titulos ptblicos dos bancos privados no curto prazo, visando estabilizar o

mercado de reservas (SERRANO; PIMENTEL, 2017).

A demanda por reservas precisa ser satisfeita — isto ¢, a oferta de moeda
pelo Banco Central ¢ endogena — para que o sistema de pagamentos seja
estabilizado. Caso os bancos ndo encontrassem reservas suficientes, isto
¢, caso o Banco Central ndo acomodasse totalmente a demanda dos
bancos por reservas, as taxas de juros de curto prazo subiriam sem
limites. Da mesma forma, caso o Banco Central ndo eliminasse o excesso
de reservas indesejadas pelos bancos através de venda de titulos publicos,
a taxa de juros de curto prazo cairia a zero. Uma vez que os bancos
emitem depdsitos denominados na moeda estatal, a demanda dos bancos
por moeda estatal (reservas) ¢ inelastica em relagdo a taxa de juros
(DALTO et all, 61).
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2.2 Relacao entre o Banco Central e Tesouro, e a Restricio Orcamentaria do
Governo

A emissdo de titulos publicos ¢ uma operacdo de politica monetaria, ndo
de financiamento do Governo. Emissao de titulos ¢ uma operagdo de
drenagem de reservas excessivas que provocariam queda na taxa de juros
de curto prazo a zero (DALTO, et al, p. 65).

Vamos entender melhor a afirmacdo acima. Inimeros seriam os problemas se
a decisdo de gastar do governo precedesse a arrecadagdo tributaria ou a receita advinda da
venda de titulos publicos, para isso, seria necessaria uma capacidade extraordinaria de
previsdo sobre o comportamento da economia e de coordenagdo entre os diversos 6rgaos
do governo. E por isso que existe a Conta Unica do Tesouro Nacional com o Banco Central.
Essa conta ¢ mantida com um saldo positivo e sempre que o governo realiza um gasto,
financiado pela variacao do saldo da conta do Tesouro, injeta-se moeda nova na economia

(PIMENTEL, 2018).

De acordo com Dalto, et al (2020), quando o governo toma a decisao de gastar,
ha um débito no saldo da conta do Tesouro mantida no Banco Central e um crédito na conta
de reservas bancarias do banco que recebeu o pagamento do Estado. Os bancos entdo
tentardo reduzir as suas reservas para os niveis desejados comprando titulos pubicos. O
Banco Central, por sua vez, oferecera esses titulos ao mercado, tendo em vista que o
excesso de reservas poderia levar a uma redugdo da taxa de juros de curto prazo. O
Tesouro'* também pode oferecer titulos para os bancos e, é por isso, que a MMT defende
que a emissdo de titulos ndo ¢ um instrumento de financiamento do governo, mas sim uma
operacao de politica monetaria, ja que “o resultado concreto ¢ o de auxiliar o Banco Central
na operacionalizagdo da taxa de juros da politica monetaria” (Ibid, p.67). Ou seja, ao gastar,
o Tesouro injeta novas reservas no sistema bancério e, ao recolher impostos ou vender
titulos publicos, o Tesouro drena reservas do sistema bancario.

A partir dessas relagdes operacionais entre déficits publicos e criagdo de
reservas, a Teoria Monetaria Moderna afirma que existe uma tendéncia
de déficits ptiblicos provocarem redugdes, ndo elevacdes, da taxa de juros
de curto prazo 36 . As reducdes nas taxas de juros s6 ndo ocorrem

necessariamente porque ha intervengdo politica do Banco Central ou do
Tesouro na forma de colocacao de titulos da divida publica para drenar o

14 Vale destacar que o Banco Central ndo pode emitir dividas proprias, ele atua nas operagoes de
venda (compra) e revenda (recompra). O Tesouro € o Unico emissor de titulos ptblicos. (DALTO, et
al, 2020)
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excesso de reservas bancarias criadas pelo gasto do Governo (DALTO,
et al, 2020, p. 67)

Quais seriam entdo, as restri¢cdes enfrentadas pelo Estado com relagdo ao gasto
publico? Deos, et al (2021) ressalta que as unicas restricoes que o Estado enfrenta sdo as
autoimpostas, de cunho politico e juridico. O governo nao pode quebrar na sua propria

moeda e recentemente, observou-se uma constatacdo empirica dessa teoria no Brasil.

No Brasil, por exemplo, o déficit primario do governo chegou a
inacreditaveis R$ 743 bilhdes; (a) sem que o governo enfrentasse
qualquer dificuldade operacional para realizar seus pagamentos; (b)
sem que a taxa de juros referencial da economia se elevasse; (c) sem
que o custo médio da divida publica aumentasse; ¢ (d) sem que
houvesse descontrole inflacionario por excesso de demanda agregada
(DALTO; CONCEICAO; DECCACHE, 2022).

Um pais que emite sua propria moeda soberana ndo tem restrigdes
financeiras; ndo pode ser insolvente em sua propria moeda. Os
defensores do MMT entendem que uma moeda € soberana quando: i)
o governo detém o monopolio da emissdo de moeda que ¢ a unidade de
conta predominante, ou seja, tem curso legal; ii) ¢ moeda fiduciaria ou,
em outras palavras, ndo ha nada que a respalde, como metal ou mesmo
moeda estrangeira; iii) a divida publica é emitida em moeda nacional;
iv) o regime cambial ¢ flutuante. Se um pais atende a essas condicdes,
cle emite moeda soberana (DEOS, et al, 319, tradugdo propria).

2.3 Politicas fiscal e monetaria, e o Estado como Empregador de Ultima Instincia

A abordagem das finangas funcionais ¢ posta como um dos pilares da MMT.
Seu precursor, Abba Lerner, afirma que o governo deve tomar decisdes de gastos quando
os niveis de renda e emprego estdo baixos, ou seja, os gastos do governo precisam ser
orientados a busca do pleno emprego. Esse argumento vai na direcao oposta as “finangas
saudaveis” e a retorica de que o governo enfrenta restrigdes or¢amentarias como as familias

e empresas. (DEOS, et al, 2021)

In brief, Functional Finance rejects completely the traditional doctrines
of ‘sound finance’ and the principle of trying to balance the budget
over a solar year or any Other arbitrary period. In their place ot
prescribes: first, the adjustment of total spending (by Every-body in the
economy, including the government) in order to eliminate both
unemployment and inflation, using government spending is too high;
second, the adjustment of public holdings of Money ando f government
bonds, by goverment borrowing or debt repayment, in order to achieve
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the rate of interest which results in thed most desirable level of
investment; and, third, the printing, hoarding or destruction of Money
as needed for carryng out the first two parts of the program (LERNER,
1943, p.41).

Um governo que tem soberania monetaria nao enfrenta constrangimentos para

realizar gastos que levem a economia ao pleno emprego e para definir a sua meta de taxa

de juros onde quiser (WRAY 2015). Essa afirmag¢do vai na contramdo da visdo

predominante hoje, que defende a ideia da restricio or¢amentéria do governo'>, que de

modo geral, afirma que o governo s6 pode gastar aquilo que arrecada. Observa-se, contudo,

um problema légico nessa proposi¢do, pois para que os agentes de uma economia

financiem os gastos do governo, eles primeiro precisam receber desse governo, ou seja, o

gasto antecede a arrecadacgdo (Ibid).

Essa confusdo dos economistas leva entdo as visdes propagadas por midia
e pelos formuladores de politicas: um governo que gasta continuamente
mais do que sua receita tributiria esta “vivendo além de suas
possibilidades”, flertando com a “insolvéncia” porque eventualmente os
mercados vao “desligar o crédito (...) Nos Estados Unidos, o Congresso
estabelece um limite de divida do governo federal. Quando o saldo da
divida do governo federal se aproximar desse limite, o congresso deve
aprovar a ampliacdo do limite. Observe que esse limite de divida ¢é
estabelecido por politica, ndo por mercados; isto ¢, a acdo do congresso
¢ exigida pelas proprias regras do congresso, € ndo por pressdo do
mercado (WRAY 2015, p. 203, tradugdo propria).

No que concerne a politica monetaria, Dalto, et al, (2020, p.86) destaca que

“ndo devemos confundir a operacdo da politica monetaria com uma tentativa de controlar

os agregados monetarios”. O objetivo do Banco Central ¢ o de garantir a taxa de juros de

curto prazo, assim, o Bacen se dispde a atuar creditando e debitando as quantidades de

reservas necessarias & manutenc¢do da taxa de juros por ele estabelecida.

Diante de pressdes sobre a taxa de juros, o Banco Central engaja-se em
operagOes de mercado aberto para garantir que a meta estabelecida seja
atingida. Reservas excessivas — neste caso provenientes de déficit
or¢amentario do Governo — precisam ser drenadas do mercado
interbancario para cessar o desvio da taxa de juros efetiva em relagdo a
meta. Para drenar as reservas excessivas, o Banco Central faz uma
operagdo de mercado aberto em que vende os titulos da divida publica
emitidos pelo Tesouro que possui entre os ativos 47 em troca de reservas
detidas pelos bancos (que sdo passivos do Banco Central).

15 Os adeptos a essa visdo, defendem, basicamente, que os gastos do governo estdo limitados a sua

receita tributaria
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Operacionalmente, o Banco Central debita o montante de reservas
equivalentes a venda dos titulos da conta do banco (comprador dos
titulos) e transfere os titulos do Tesouro 48 . Assim, ha uma troca de
ativos que ndo rendem juros 49 (reservas) por ativos que rendem
aproximadamente a meta da taxa de juros (titulos da divida publica). Com
as reservas excessivas drenadas, a taxa de juros retorna ao patamar
desejado pelo Banco Central (DALTO, et al, 2020, p.82)

A Teoria Monetaria Moderna ainda enfrenta grandes entraves a sua aceitagao,
sendo reduzida a uma teoria que “defende a divida ilimitada”. O cerne da teoria, contudo,
¢ mostrar que o receio de gastos deficitarios ndo € racional e isto ndo pode ser um entrave
para o alcance do pleno emprego (Wray, 2015). A MMT propde, na verdade, uma politica
de gastos publicos orientados a busca pelo pleno emprego, o que nos traz a ideia do
chamado “Empregador de Ultima Instancia” (ELR) proposta por Minsky em 1986'°. De
acordo com DEOS, et al, 2021.

A ELR como politica permanente tornaria o orcamento do governo
fortemente anticiclico, atuando como um amortecedor de oferta de
empregos. Em recessdes, com trabalhadores migrando do setor privado
para o programa ELR, os gastos do governo aumentariam. Nas
expansdes, 0 processo seria revertido, e o setor privado absorveria
trabalhadores anteriormente contratados pelo Estado (Wray, 2015). Isso
reduziria a igualdade e aumentaria a estabilidade financeira e de pregos.
O governo — agindo para eliminar o desemprego involuntario e fixando,
exogenamente, o preco “marginal” do trabalho — reduziria tanto a pressao
inflacionaria do boom — amortecendo as pressoes salariais do
crescimento do emprego privado — quanto a pressao deflacionaria da
recessdo, estabelecendo um piso para os salarios & medida que a
economia desacelera (Wray, 1998; Burgess ¢ Mitchell, 1998). (DEOS, et
al, 2021, p.321, traducao propria)

De Lima (2022), destaca que:

Para Kalecki (1942), a fobia das finangas nao saudéveis reside no fato de
que um estado que descobre que pode operar déficits extraordinarios para
garantir pleno emprego promove ameagas aos lucros do setor privado.
Pois, se ¢ possivel financiar o emprego para todos, ¢ possivel, ainda,
financiar programa de renda universal, educagédo e saude universal, além
de um programa de industrializa¢do poderoso, levando, assim, a faléncia
de diversos setores privados (DE LIMA, 2022, p.251).

16 Para mais informagdes, ver Wray (2007)
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CAPITULO 3 - DA DESACELERACAO A AUSTERIDADE FISCAL.

3.1 Governo Dilma e o Novo Consenso Macroeconomico

O debate recente sobre a politica fiscal durante o governo Dilma possui duas
vertentes antagonicas. A primeira associa a desaceleragdo e a posterior crise ao
“descontrole” fiscal, devido aos gastos excessivos dos ultimos anos. A segunda, argumenta
que as decisdes equivocadas de politica fiscal, fundamentadas no pensamento ortodoxo,
levaram a redugdo dos gastos e dos investimentos publicos, perdendo o impulso
fundamental ao modelo de crescimento econdmico guiado pela demanda. Nota-se,
portanto, que no primeiro argumento a relacdo de causalidade vai da crise fiscal para a
retragdo do crescimento, ja no segundo, a crise econdmica foi quem provocou a crise fiscal.

(DWEK E TEIXEIRA, 2017)

O inicio do mandato de Dilma foi marcado pela adog¢do da agenda convencional

com a restricdo orcamentaria. O superavit primario aumentou em R$ 56 bilhoes entre 2010

e 2011, as receitas saltaram de 5,4% em 2010 para 8,1% em 2011, enquanto as despesas

cresceram 6,1% em 2010 e 1,7% em 2011 (BASTOS, 2017). Ainda em 2011, a partir do

segundo semestre, o Banco Central adotou uma estratégia de queda da taxa de juros,

mantendo sucessiveis baixas, que levaram a taxa de 12,5% ao ano, em agosto de 2011, para
7,5% em outubro de 2012 (CONCEICAO E AVILA, 2020).

A reorientagdo da politica monetaria seria parte de um conjunto mais

amplo de medidas, no qual se destaca a politica de desoneracdes

tributarias e a maior restri¢do ao gasto publico e a busca por uma taxa de

cambio mais desvalorizada — o que muitos chamaram de “nova matriz

macroecondmica”, mas a que prefiro me referir, em linha com o proposto

pela economista Laura Carvalho, como ‘“agenda Fiesp” (Drummond,
2015). (MARTINS, 2022, p.49)

Bastos (2018) destaca que, dentre os principais objetivos da governante,
destaca-se o combate ao rentismo com a divida publica como meio sistematico de
acumulacdo de capital. “Isso significa questionar o poder estrutural do capital financeiro
na determinacdo das taxas de juros e cambio, rompendo o pacto conservador formado pelo
governo Lula em 2003” (Ibidem, p.17). Além da reducdo da taxa de juros, a agenda
econOmica contemplou outras frentes, das quais, cabe destacar: 1 - as linhas de créditos
subsidiado para investimento das empresas, através do BNDES; 2 - as desoneracdes fiscais.

Em 2012 15 setores de mao de obra intensiva receberam desonera¢des na sua folha de
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pagamentos, ja em 2014, as desoneracdes contemplavam 42 setores € poupava 25 bilhdes
de reais anuais aos empresarios; 3- concessao de setores estratégicos para a administracdo
do setor privado. O conjunto de leildes de infraestrutura, entregou a iniciativa privada
projetos essenciais em ferrovias, rodovias, estradas, portos e acroportos; 4 — desvalorizacao
do real; 5- reducdo dos spreads bancarios, utilizando os bancos publicos para acirrar a

concorréncia com os bancos privados. (SINGER, 2015; GENTIL, 2017)

Em 10 de abril, o presidente da Federacdo Brasileira dos Bancos
(Febraban), Murilo Portugal, viaja a Brasilia com uma lista de vinte
reivindicagdes para reduzir os spreads (...) Guido afirma que “em vez de
apresentar solugdes, anunciando aumento de credito, [a Febraban] veio
fazer cobranca de novas medidas do governo. Se os bancos sdo tdo
lucrativos, e isto esta nos dados, eles tem margem para reduzir a taxa de
juros e aumentar o volume do credito”. Como se ndo bastasse: “Existem
condicdes para que os bancos brasileiros deixem de ser os campedes de
spread do mundo. Eles deveriam também baixar a taxa de juros. Existe
possibilidade para isso. A lucratividade dos bancos tem sido muito
elevada. No ano passado, os bancos brasileiros foram entre os mais
lucrativos do mundo”54. Para que ndo houvesse duvida, mostrou os
nimeros: “A taxa de captacdo [quanto as instituicdes pagam pelos
recursos] e de, no maximo, 9,75% ao ano. Estdo captando a 9,75% ¢
emprestando a 30%, 40%, 50% ou 80% ao ano dependendo das linhas de
credito. Essa situacdo ndo se justifica”. Compreende-se que, dai em
diante, derrubar Mantega tenha se convertido em meta permanente no
meio financeiro. (SINGER, 2015, p.48)

A implementacdo destas e outras politicas sdo o cumprimento das antigas
pautas da Federacdo das Industrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp) para reduzir o “Custo
Brasil”!’. A adocdo de tais medidas levou a perda de espago do setor bancario-financeiro
nas politicas econdmicas brasileira, que passou a ser ocupado pelas fra¢des ligadas a esfera
produtivista. O intuito era estimular o aumento dos investimentos privados, para levar o

pais ao crescimento econdmico (CONCEICAO E AVILA, 2015)

Singer (2015, p. 51) destaca que “se do angulo programatico ha
continuidade entre Lula ¢ Dilma, do ponto de vista politico ocorre
mudanga relevante”. Segundo o autor, esta mudanca diz respeito a opcao
por confrontar a chamada coalizdo “rentista”, que unifica a classe média
tradicional e o capital financeiro, ¢ aderir a uma agenda particular da
coalizdo “produtivista”, composta por empresarios industriais associados
a fracdo organizada da classe trabalhadora. Lula teria optado por arbitrar

17 https://gl.globo.com/politica/noticia/2012/03/dilma-reune-no-planalto-28-dos-maiores-
empresarios-do-pais.html
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ganhos para as duas coalizodes, ora favorecendo uma, ora outra. Dilma
teria favorecido exclusivamente a coalizdo produtivista, cuja “meta
primordial seria acelerar o ritmo de crescimento por meio de uma
intervencgdo do Estado que levasse a reindustrializagdo” (SINGER, 2015,
p. 58).

Carvalho (2018) chama o modelo economico adotados a partir de 2011 de

“Agenda FIESP”, dado que as politicas foram orientadas por associagdes patronais, que

apoiaram o golpe sofrido pela presidente em 2016. A adogao da agenda trouxe resultados

desastrosos para a economia brasileira. As desoneragdes tributarias ndo sdo capazes de

estimular novos investimentos, servindo apenas para recompor uma parte dos lucros
perdidos (Ibidem).

(...) De fato, a maior parte das desoneracdes fiscais concedidas parece

ter servido como politica de transferéncia de renda para os mais ricos,

contribuindo também para deteriorar sobremaneira as contas publicas.
(CARVALHO, 2018, p. 58-74).

A escolha em atribuir ao capital privado a responsabilidade na conducao do
dinamismo da economia, fez com que o Estado gradualmente recuasse no seu papel de
agente condutor do crescimento. Os cortes nos investimentos do governo, as desoneragdes
e as parcerias publico-privadas sao fortes elementos dessa nova orientagdo. O crescimento
médio do investimento do governo central, passou de 35,3% entre 2007 e 2010 para 0,8%

entre 2011 e 2014 (GENTIL, 2017).

A redugdo do gasto do governo implicou em delegar fatias importantes
da atuagdo da esfera publica ao setor privado, através de leildes de
concessOes em setores de infraestrutura (rodovias, portos, aeroportos,
ferrovias, areas do pré-Sal), de favorecimento explicito ao capital privado
nas areas de saude e educacdo e do consequente achatamento do Estado
de Bem-Estar social. Nao seria exagero dizer que houve um desmonte do
Estado muito semelhante ao que ocorreu nos anos 1990 (GENTIL, 2017,

p. 14)

Em 2013 o conservadorismo retorna a orientagdo da politica monetéria, com o

Banco Central promovendo um novo periodo de elevagdo das taxas de juros, visando a

conten¢do da ameacga inflacionaria. Entre 2013 e abril de 2014, a Selic saltou de 7,25%
para 11% ao ano (MARTINS, 2022).

A partir dai, o desenvolvimentismo oferece resisténcia surda, porem

crescentemente enfraquecida, a pressdo em favor do choque neoliberal.
Nos meses seguintes, além do aumento continuo dos juros, o corte no
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investimento publico, o aumento da taxa de retorno nas concessdes, a
diminuicdo das restricdes ao capital especulativo e as privatizagcdes na
area de transportes iriam pontilhando a volta atras62. (SINGER, 2015, p.
50)

Além disso, a partir de junho, manifestacdes tomam conta do pais e fazem a
governante reagir & onda de protestos propondo medidas de responsabilidade fiscal,

promovendo, em julho, cortes de R$ 10 bilhdes no or¢amento de 2013 (SINGER, 2015).

Em junho de 2013, o cerco rentista recebe inesperado refor¢o proveniente
das ruas. O carater contraditorio das manifestacoes de junho72, iniciadas
pela esquerda e engrossadas pelo centro e pela direita de maneira
inusitada, elevou a rejeicao a presidente, obrigando-a ceder mais alguns
metros de terreno. A politica monetaria e fiscal contracionista, junto com
a profunda desconfianga da burguesia, anulara as tentativas da nova
matriz de elevar o investimento, o qual apresenta uma queda de 4,4% em
2014. Com o declinio da atividade econdmica, cai a arrecadacio,
deixando o Estado vulneravel as propostas de ajuste fiscal que se tornardo
ubiquas.(SINGER, 2015, p.52)

No final de 2014, Dilma consegue se reeleger e logo adota uma postura mais
ortodoxa na condu¢dao da politica econdmica, ressaltando o seu compromisso com a
responsabilidade fiscal ao escolher Joaquim Levy para o Ministério da Fazenda. O novo
ministro anunciou que faria um ajuste fiscal rapido, para superar o déficit de 0,6% do PIB
e alcancar um superavit primario de 1,2% em 2015 e de 2% nos dois anos seguintes. Dentre
as medidas de ajuste divulgadas entre o fim de 2014 e o inicio de 2015, estavam: 1- redugdo
de R$ 58 bilhdes nos gastos com o PAC!3; 2- alteragdo nas regras para concessio do seguro-
desemprego, auxilio doenga e abono salarial, o que geraria uma economia de R$ 18 bilhdes;
3- elevagdo das aliquotas de PIS/Cofins e da Cide sobre os combustiveis, que levaria a uma
receita adicional de R$ 12,2 bilhdes; 4- retorno da cobrancga do IPI para veiculos, com vistas
a conseguir uma receita de R§ 5 bilhdes (CARVALHO, 2018). Além dessas politicas,
tivemos também o reajuste com elevacdo de 18,1% dos precos administrados, que vinham
sendo represados pelo Estado. Os maiores aumentos concentraram-se nas tarifas de energia
elétrica (51%), nos precos do gas de cozinha (22,6%) e na gasolina (20,1%). Dado o
ambiente econdmico, o Banco Central decidiu elevar a taxa de juros, que passou de 11,75%
em dezembro de 2014 para 14,25% em julho de 2015 e manteve-se neste patamar até

outubro de 2016 (Ibidem). O gasto publico passou de 12,8% em 2014 para 2,1% em 2015,

18 Programa Acelerado de Crescimento
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afetando de forma mais intensiva os investimentos publicos que recuaram 32% quando

comparados os anos de 2015 ¢ 2014. (CONCEICAO E AVILA, 2020)

E importante notar que o que estd sendo dito ¢ que as escolhas politicas
que levaram a esses resultados ndo foram erros, mas foram feitas para
atender e satisfazer certos interesses que ndo eram favoraveis a um
projeto nacional de desenvolvimento com inclusdo social. O ponto ¢ que
essas mudangas ocorreram por questdes de economia politica ¢ ndo
apenas por erros na condugdo da politica econdomica. A politica de
austeridade de Dilma II foi a solu¢do encontrada para acabar com a
inflacdo salarial e o conflito distributivo através do aumento do
desemprego, o que reforcou o clima politico para reformas que
enfraquecem ainda mais o poder de barganha dos trabalhadores. No final
das contas, a austeridade nada mais ¢ que uma politica de renda
disfarcada. (SUMMA, 2019, p. 246-247).

O ambiente politico do governo Dilma deteriorou-se durante o segundo
mandato, deixando-a sem sustentabilidade politica no Congresso Nacional. Além disso, o
avango da lava jato!” e os vazamentos ilegais do conteudo dos processos, aumentavam
ainda mais a instabilidade politica, além de levar a paralisagdo setores estratégicos da
economia como os setores de petroleo e construcao civil. Todos esses fatores contribuiram

para o golpe que a entdo presidente viria a sofrer em 2016 (CONCEICAO E AVILA, 2020).

Nesse contexto de avango do populismo de direita no Brasil, ¢ inegavel
que a revolta contra a corrupgdo confluiu com os demais focos de
insatisfacdo das camadas médias tradicionais, assumindo centralidade.
Paradoxalmente, a questdo da corrupgdo foi manipulada para ajudar a
derrubar um governo que contribuia para as investigacdes ¢ colocar no
poder um grupo politico corrupto ¢ interessado em barrar as
investigacdes. A rapidez das delagdes e dos vazamentos que
prejudicavam o PT, com ampla divulgacdo midiatica, contrasta com a
delag¢do e o vazamento tardio da compra de votos parlamentares pela
Odebrecht, que prejudicaria os politicos que comandavam o
impeachment no Congresso Nacional. Nesse sentido, ¢ no minimo
ingénuo negar o uso politico seletivo do combate a corrupgdo para
finalidades particularistas, ou seja, destruir a reputagdo do PT e
enfraquecer a popularidade da presidenta Dilma, criando condi¢des para
o golpe23. (BASTOS, 2017, p.35)

Conceigdo ¢ Avila (2020, p.16) destacam que:

O processo de impeachment da presidenta resultou na volta da fracao
bancario-financeira do capital na economia (TEXEIRA; DWECK;
CHERNAVSKY, 2018) ¢ a retomada de vez da ortodoxia na politica

19 Uma operacgdo de combate a corrupc¢do e lavagem de dinheiro. Para mais informacdes, ver:
http://www.mpf.mp.br/grandes-casos/lava-jato/entenda-o-caso
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econdmica. A agenda imposta pelos governos que assumiram o governo
apos o impeachment de Dilma retoma o receituario neoliberal numa
versdo mais radical do que o aplicado na década de 1990 durante os
governos de Fernando Collor de Mello e Fernando Henrique Cardoso

(CONCEICAO E AVILA, 2020)..

3.2 Governos Temer e Bolsonaro: austeridade e retrocessos

ApoOs o impeachment de Dilma, Temer assumiu a presidéncia, de forma
definitiva, em agosto de 2016 e juntamente com Henrique Meirelles - nomeado para
Ministro da Fazenda —, promoveu uma rapida e agressiva implementa¢do da agenda
econdmica neoliberal, com reformas estruturais totalmente regressivas. (SANTANA, et al,
2020)

Em declaragdo ao jornal O Estado de S. Paulo de 9 de julho de 2016, o
ministro Henrique Meirelles afirmou que, para equilibrar as contas
publicas, “o plano A é o controle de despesas, o B ¢ privatizagdo ¢ o C,
aumento de imposto”. (...) O calculo do governo interino naquele
momento era de que o deficit de 170 bilhdes de reais de 2016 cresceria
em 2017 para 194,4 bilhdes. SO uma expectativa de receitas adicionais
por meio de eventuais privatizagdes e concessdes de 55,4 bilhdes
permitiria que o governo fixasse a meta fiscal nos 139 bilhdes
anunciados. O que ndo foi dito é que receitas da mesma ordem poderiam
ser obtidas, por exemplo, com a retomada da tributagdo sobre os lucros
distribuidos a pessoas fisicas (dividendos), que desde 1996 sdo isentos de
IRPF, ao contrario do que ocorre na maioria dos paises. Além de deixar
claro que o governo interino néo tinha o conjunto da sociedade como alvo
de suas prioridades, a estratégia proposta ndo oferecia nenhuma
perspectiva de reequilibrio das contas publicas no médio ou no longo
prazo. (CARVALHO, 2018, p.104-105)

Ainda em outubro de 2016, o ministro da fazenda Henrique Meirelles, em uma
declaragdo feita em Nova York, ressaltou a importancia da aprovacdo de um teto para os
gastos, dizendo que o pais enfrentaria alternativas muito mais dramaticas, como a alta dos
impostos, caso a PEC nao fosse aprovada (CARVALHO, 2018). Em dezembro de 2016, a
Emenda Constitucional n°® 95 foi aprovada, estabelecendo um novo regime fiscal, que
limita o crescimento da despesa primaria individualizada para os trés poderes de forma

independente.

Art. 106. Fica instituido o Novo Regime Fiscal no ambito dos
Orgamentos Fiscal e da Seguridade Social da Unido, que vigorara por
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vinte exercicios financeiros, nos termos dos arts. 107 a 114 deste Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitorias.

Art. 107. Ficam estabelecidos, para cada exercicio, limites
individualizados para as despesas primarias: | - para o exercicio de 2017,
a despesa primaria paga no exercicio de 2016, incluidos os restos a pagar
pagos e demais operagdes que afetam o resultado primario, corrigida em
7,2% (sete inteiros e dois décimos porcento); e Il - para os exercicios
posteriores, ao valor do limite referente ao exercicio imediatamente
anterior, corrigido pela variagio do Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo - IPCA, publicado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia ¢ Estatistica, ou de outro indice que vier a substitui-lo, para
072 periodo de doze meses encerrado em junho do exercicio anterior a
que se refere a lei orcamentaria. (EMENDA CONSTITUCIONAL N° 95,
DE 15 DE DEZEMBRO DE 2016)

O Teto dos gastos impde, portanto, um limite para o aumento do gasto publico
federal definido pela inflagdao do ano anterior, durante 20 anos, a partir da sua aprovagao.
Em outras palavras, a EC95 congela o gasto do governo em termos reais, retirando a
autonomia do Estado quanto aos seus gastos ao estabelecer um indexador econdmico fixo,
sem qualquer relacdo com a capacidade de arrecadacdo ou com as demandas por bens e
servicos publicos. A Emenda deteriora o financiamento da politica social brasileira ao
abolir o vinculo das receitas destinadas a educagdo e ao orcamento da seguridade social20
(VAZQUEZ, 2016). Deste modo, observa-se que o objetivo do Teto € propor uma profunda
reducdo da participacdo do Estado na economia, diminuindo expressivamente os recursos
publicos para a garantia dos direitos sociais, como educacdo, saude, previdéncia e
assisténcia social. Cabe ainda, destacar dois efeitos dessa politica: 1) a politica fiscal
possui, agora, uma for¢a contracionista, tendo em vista que sempre que o PIB for positivo,
0 gasto primario crescerd em propor¢do menor do que ele e 2) a tendéncia de aumento das
disparidades sociais no pais, visto que os gastos sociais sdo instrumentos indispensaveis no

combate da desigualdade brasileira. (DWEK, et al, 2018)

Cordes, et al. (2015), em um texto para discussdo publicado pelo FMI,
mostram que nenhum pais do mundo estabeleceu uma regra para gasto
publico tal como a brasileira, por meio de uma emenda na Constituigao.
Rossi e Dweck (2016) consideram que a institui¢do do novo regime fiscal
por emenda constitucional s6 faz sentido para desvincular as receitas
destinadas a satude e educagdo (2016), ou seja, ndo fosse o objetivo de
desvincular esses gastos da arrecadacdo, ndo teria sido necessario que a
mudanga tramitasse como emenda constitucional. (DWEK, et al, 2018,

p.13)

20 Seguridade social compreende as politicas de saide, previdéncia e assisténcia social
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No inicio de 2017, foi anunciado pelo governo um pacote de medidas que
atrairia R$ 371,2 bilhdes de investimentos privados nos proximos 10 anos. O programa
consolidava a aposta do governo em concessdes e variados incentivos ao capital privado
como forma de estimular a economia. As etapas do programa abrangiam desde a
regulamenta¢do da venda de terras para estrangeiros a mudancas nas regras de exploragao
de petroleo e gés. O pacote era visto como o quarto pilar para a retomada, (a reforma da
previdéncia e o controle da inflacdo e dos gastos, eram os trés primeiros). Nota-se, portanto,
que a politica de cortes dos investimentos publicos que corroborava com a queda do nivel
de emprego e aprofundava a recessao desde 2015, era vista como um motor para a retomada

(CARVALHO, 2018).

No Brasil, o misticismo ainda estava em alta mesmo com o fracasso
retumbante do corte de gastos e investimentos publicos desde 2015, como
forma de estimulo aos investimentos privados ou de estabilizacdo da
divida puablica. Sem qualquer preocupagdo em transformar uma
convicgdo ideoldgica em predicdo cientifica passivel de refutagdo,
respondia-se sempre que, se ndo se viam sinais de retomada, ¢ porque a
politica ndo tinha sido realizada com vigor suficiente. Diante do
descolamento entre a confianga. (CARVALHO, 2018, p.123)

Ainda em 2017, o governo impds um pacote de retrocessos a classe
trabalhadora com a aprovagao da reforma trabalhista. A reforma promoveu o desmonte dos
direitos sociais e trabalhistas conquistados pelo povo nos ultimos cem anos. A nova
legislag@o, revoga o principio que protege os trabalhadores perante os empregadores, ao
reduzir a protecdo do Estado sobre a classe trabalhadora, instituir as empresas maior
autonomia nas relagdes de trabalho, diminuir o poder de negociagado coletiva dos sindicatos
e ampliar a participacdo de contratos autdbnomos e atipicos que restringem a atuacao da
justica do trabalho (CARVALHO E FILHO, 2019). Deste modo, o objetivo da reforma
concentrou-se em regular o mercado de trabalho, baseado na hipétese da autorregulagao da
economia ao submeter o trabalhador a uma maior inseguranga, ampliando a liberdade do
empregador sobre as condi¢des de contratagdo, uso da mao de obra e remuneragao do
trabalho. Para diversos juristas e pesquisadores, ndo ¢ apenas uma reforma, mas sim um
desmonte de direitos, dado que 201 aspectos do arcabougo legal foram alterados. (KREIN,
2018)

O impacto das mudangas na perspectiva das condi¢ées de trabalho
fundamenta-se em alteragdes que regulamentam uma série de contratos
precarios, que aliados a nova legislacdo sobre o trabalho temporario e a
terceirizagdo garantem ao empregador uma multiplicidade de formas de
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contratagdo a menores custos. Pela dtica do trabalhador, significara
inser¢ao no mercado de trabalho com menor proteg¢do devido a reforma
incluir medidas que simplifica a demissdo, restringe e dificulta o acesso
do trabalhador a justica do trabalho. O PLC-38/2017 também altera a
extensdo da jornada de trabalho de forma indiscriminada ¢ mediante
acordo individual. Ainda neste ambito, o pacote de mudangas flexibiliza
uma variedade de direitos como salario, férias, isonomia salarial e
protecdo as mulheres gestantes. (SANTANA, et al, 2020, p.102)

O debate sobre a aprovagdo da reforma trabalhista foi marcado por duas
vertentes antagdnicas. A primeira defendia que a rigidez da CLT era incompativel com os
tempos modernos e que a sua flexibilizagdo traria uma maior oferta de emprego, devido as
desoneragdes ao empregador. Por outro lado, estdo os que defendem que ¢ um equivoco
associar a dinamiza¢do da economia a desregulamentagdo do trabalho (CARVALHO E
FILHO, 2018). Para Serrano ¢ Summa (2018), o objetivo de tal politica ¢, na verdade,
reduzir os direitos sociais e trabalhistas de forma a acabar com o poder de barganha dos

trabalhadores.

[...] uma das coisas que os capitalistas “ndo fazem como classe” ¢ reduzir
investimentos se suas margens e taxas de lucro se reduzem por conta do
aumento dos salarios reais. Mas uma das coisas que certamente fazem como
classe € pressionar politicamente o governo para paralisar e, se possivel, reverter
politicas econdmicas progressistas que geram efeitos distributivos e sociais
indesejados. (SERRANO; SUMMA, 2018, p. 188).

Como se ndo bastasse a perda dos direitos trabalhistas, o governo, junto com o
apoio da midia, tentou impor uma severa reforma contra a previdéncia social, acusando-a
de ser excessivamente onerosa e deficitaria para as contas publicas (SANTANA, et al,
2020). Todavia, a previdéncia social ndo pode ser tratada de modo isolado, como,
estrategicamente, faz o governo, porque ela integra o regime de seguridade social que
abrange os gastos com saude, previdéncia e assisténcia social, e até 2015, a seguridade

social era superavitaria (Ibidem).

O embuste fiscalista foca apenas no aumento das despesas
previdenciarias e omite a drastica redugdo das receitas provocada pela
“austeridade” econdmica praticada desde 2015 que colocou a economia,
o mercado de trabalho, a Previdéncia e o bar da esquina “no fundo do
poco”. Ndo se admite o Obvio: a ampliacdo do desemprego e da
informalidade derrubou as receitas da contribui¢do dos empregados e
empregadores para a Previdéncia; a atividade econdmica débil reduziu o
faturamento ¢ os lucros das empresas sobre os quais incidem as
contribui¢des sociais que financiam a Seguridade; a Reforma Trabalhista,
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que cria postos de trabalho temporarios, parciais, precarios e
intermitentes, prejudicou a arrecadacdo previdenciaria. (FAGNANI,
2019, p.30)

Vemos, portanto, que a economia brasileira recente passou por uma profunda
mudanga na sua politica econdmica, tendo a partir de Temer, o retorno do seu explicito
carater neoliberal. Bolsonaro, por sua vez, adotou a mesma linha de pensamento de seu
antecessor, direcionando a economia para um novo modelo de desenvolvimento, baseado
em reformas liberalizantes e agdo passiva do Estado sobre as politicas fiscal e monetaria
(OREIRO E DE PAULA, 2021). Paulo Guedes, o novo ministro da economia, em seu

discurso de posse, explanou o seu diagnostico sobre a economia brasileira:

O descontrole sobre a expansio de gastos publicos ¢ o mal maior. (...) E
uma expansao continua de gastos publicos em relacdo ao PIB ininterrupta
por quatro décadas. E nds experimentamos todas as disfungdes
financeiras como consequéncia desse processo: hiperinflagdo, moratoria
externa, crises cambiais recorrentes e finalmente, agora, nos estamos
respirando, aparentemente a sombra de uma tranquilidade, mas é uma
falsa tranquilidade, porque ¢ uma tranquilidade a sombra da estagnacéo
econdmica. Entdo, hd uma hora em que tem que ser enfrentado o
fendmeno e a hora ¢ agora (BRASIL..., 2019)

Apesar o cenario adverso, o ministro ja “sabia” como contorna-lo. A solugao
dele e de sua equipe para os entraves do cendrio econdmico brasileiro, consiste em diversas
reformas para diminuir o tamanho do Estado. O primeiro grande desafio seria aprovar a
reforma da previdéncia, tendo como segundo pilar as privatizagdes, até finalmente,
simplificar, reduzir e depois eliminar, os impostos (PALLUDETO, OLIVEIRA E DEOS,
2021).

Um conjunto de crengas, tem dominado o debate econdmico nacional. Ele se
divide em quatro partes. Na primeira, vemos que o principal empecilho ao
crescimento econdmico e o tamanho do Estado, sendo a divida publica a sua
maior manifestacdo. Na segunda, a “austeridade expansionista”, que leva a
redugdo da atuagdo do Estado, e a Unica saida para a retomada sustentada do
investimento, para o crescimento de longo prazo e para a redugdo do nivel atual
de desemprego. Na terceira, para garantir a austeridade de forma definitiva, e
preciso aprisionar o “Leviatd”, e manter constante vigilia de seus movimentos
na jaula — argumento que deu base ao chamado Teto dos Gastos. Por fim, uma
profunda reforma da previdéncia e a unica forma para manter a austeridade,
com todos os resultados positivos ja enunciados. (ALVES JR, DE LIMA,
STUDART, 2019, p.192)

47



Logo que tomou posse, o governo de Bolsonaro encaminhou ao Congresso
Nacional um amplo pacote de reformas, com destaque para a reforma da previdéncia, que
ndo conseguiu ser aprovada durante o governo de Temer. A l6gica do governo era que,
uma vez sinalizado ao mercado o seu comprometimento em resolver os principais
“problemas fiscais”, ter-se-ia o retorno da confianga e por consequéncia, o aumento dos
investimentos privados (DEOS, FERREIRA E PALLUDETO, 2021). Empenhado em
aprovar a reforma da previdéncia — o que ocorreu de forma definitiva em outubro de 2019-
, 0 governo utilizou de diversos artificios, inclusive o de tentar convencer a populacdo pelo
medo, usando afirmag¢des tendenciosas. De acordo com o Ministro da Economia Paulo

Guedes:

Estamos a beira de um abismo fiscal. Vamos nos endividar para pagar
Bolsa Familia, BPC, Plano Safra e as aposentadorias do regime geral,
INSS. Estamos nos endividando para pagar despesas correntes. Nao
deveria ser normal (...) O buraco da Previdéncia virou um buraco negro

fiscal que ameaga engolir o Brasil... (BRASIL..., 2019)

As mudangas da reforma incluem, a extingdo da aposentadoria por tempo de
contribuicdo, adotando idade minima de 62 e 65 anos para mulheres ¢ homens,
respectivamente. Alinhada ao aumento do tempo minimo de contribui¢ao, que passou de
15 para 20 anos. Vale destacar que, o trabalhador que contribuir durante 20 anos e alcangar
a idade minima para se aposentar, terd direito a apenas 60% do beneficio, para conseguir o
beneficio de forma integral, sera preciso contribuir por 40 anos. Somado a isto, o valor da
aposentadoria agora passa a ser calculado com base em 100% das contribuig¢des € ndo mais
na média das 80% maiores contribui¢des, reduzindo, assim, o seu valor. Esse novo modelo
de previdéncia ¢ excessivamente prejudicial, em especial, para os mais pobres, que estdo a
margem do desemprego e da informalidade, e sofrerdo para manter a constancia da
contribuicdo ao longo do tempo. Sem contar que a idade minima prejudicara aqueles que
comegaram a trabalhar e contribuir mais cedo. (ALVES JR, DE LIMA, STUDART, 2019,
p.192)

Fagnani (2019) destaca que o principal objetivo da reforma ndo ¢ o de retomar

o crescimento econdmico, mas sim o de aprofundar o projeto neoliberal no Brasil.

Nao se quer fazer reforma alguma, porque o proposito velado ¢ dar
sequéncia ao processo de implantacdo do projeto ultraliberal no Brasil, o
que requer, dentre outros fatores, a destrui¢ao do modelo de sociedade
pactuado em 1988. A “Reforma” da Previdéncia é outra peca deste
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processo que vem sendo ensaiado desde 1989, que ganhou forga a partir
de 2016, e que passou a ser tocada em marcha acelerada desde o inicio
de 2019. Para que esse objetivo implicito ndo seja revelado, a estratégia
que resta ¢ disseminar a desinformacao e o terror, para assim fazer crer
que o destino da nagdo dependeria, exclusivamente, da “Reforma” da
Previdéncia (FAGNANI, 2019, p. 31)

Desde o inicio das politicas de ajuste em 2015, ainda no governo de Dilma
Rousseft, e posteriormente, durante os governos de Temer e Bolsonaro, com o apoio da
midia, tem sido sustentada a hipotese da necessidade de uma agenda liberal, apoiada no
discurso de que a “proxima” reforma ira consolidar a retomada da atividade econdmica. E
a velha retorica que sustentou o impeachment, aprovou a Emenda Constitucional 95/2016,
a Reforma Trabalhista, a Reforma da Previdéncia, as trés PECs enviadas ao Congresso em

novembro de 2019 e que agora, sustenta a Reforma Administrativa’! (DWECK, 2020)

Trata-se, na verdade, do desmonte do Estado brasileiro, como apontei em
detalhes no texto Brasil em queda livre. Essa estratégia tem minado a
recuperacdo econdmica que, além de lenta, estd ampliando as
desigualdades. O mais absurdo é que, mesmo diante das evidencias
concretas, Guedes continua com o discurso mediocre de que as
reformas liberais irdo nos “salvar”. Mas as reformas ja aprovadas nos
deixaram ainda mais vulneraveis para enfrentar os desafios permanentes
do desenvolvimento com melhoria do bem estar social ou emergéncias
como a que estamos vivendo agora com pandemia COV-19. Seu
aprofundamento tenderd a agravar um quadro que ja € critico. (DWECK,
2020).

No ano de 2020, o mundo foi surpreendido pelo que se tornaria um dos eventos
mais dramdticos e traumaticos enfrentados pela humanidade na historia recente. A
pandemia do coronavirus e seus desdobramentos socioecondomicos colocou em “xeque”
diversas economias. Diante desse cendrio adverso, a politica fiscal com seu carater
anticiclico faz-se fundamental para: 1) combater e prevenir a infec¢ao do virus, através dos
gastos com testes e vacinas, por exemplo; 2) promover alivio financeiro para empresas e
familias com problemas de liquidez para a sua sobrevivéncia; 3) fomento a demanda

agregada (BLANCHARD, 2020).

21 Ver mais em: https: //www.camara.leg.br/internet/agencia/infograficos-html5 /reforma-
administrativa2021/ e https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2019/11/05/senado-
recebe-novo-pacote-de-reformas-do-governo
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Contudo, o pais careceu de uma politica coordenada para mitigar os efeitos da
crise sanitaria. O presidente, durante praticamente todo o periodo, adotou uma postura
negacionista, minimizando os impactos da pandemia com declaracdes tenebrosas,
inclusive, imitando uma pessoa com falta de ar, demonstrando sua total falta de respeito e
empatia as vitimas e seus familiares*?. Negligenciou a necessidade de medidas sanitarias
para atenuar os impactos e combater os efeitos do virus na saude publica, justificando que
as medidas de isolamento social trariam efeitos desastrosos para a economia, como a
elevacao do desemprego e a queda da renda, criando uma falsa dicotomia entre satde e
economia (PALLUDETO, OLIVEIRA E DEOS, 2021). Vale destacar que o governo agiu
de forma massiva contra a ciéncia?’, desestimulando o uso de mascara, sendo indiligente
com a compra das vacinas e estimulando o uso de remédios comprovadamente ndo eficazes
no combate ao virus. Essa postura totalmente descabida para um chefe de Estado,
corroborou para que mais de 680 mil pessoas, até hoje (27/08/2022), perdessem a vida,
vitimas do coronavirus.

Sobre o Auxilio Emergencial — com certeza a medida mais importante durante
a pandemia — fornecido aqueles em situacdo de vulnerabilidade socioeconomica,
destacamos as contribui¢gdes de Deos, Ferreira e Palludeto (2021).

Em primeiro lugar, convém lembrar que o valor inicial do auxilio, de R$
600,00, foi definido no Congresso Nacional, tendo sido uma vitoria das
forcas parlamentares de oposicdo ao governo, uma vez que o valor
inicialmente aventado pelo poder executivo era de R$ 200,00. Em
segundo lugar, o objetivo declarado pelo governo federal ao implementar
esta politica foi o de preservagdo da atividade econdmica, ¢ ndo o da
preservacdo de vidas na pandemia. Contudo, ao prover uma renda
minima a parcela mais vulneravel da populagdo — aqueles que se
encontravam sem ocupacdo e sem renda —, preservaram-se vidas, pois
lhes foi permitido cumprir as regras do isolamento social e “ficar em
casa”. Mas deve ser sublinhado que, em nenhum momento, nas falas do
Presidente ou do seu Ministro da Economia, o objetivo da preservagdo de
vidas foi colocado. Em terceiro lugar, o fim do auxilio emergencial em
dezembro — em um momento de recrudescimento do nimero de morte
por Covid-19, sob a alegacdo de que a continuidade dos desembolsos
levaria o pais a uma rota de desastre econdmico por excesso de
endividamento275 — evidencia que ndo foi o objetivo de preservagdo de
vidas que guiou, prioritariamente, as a¢des do governo federal. (DEOS,

FERREIRA E PALLUDETO 2021, p. 158).

22 Disponivel em: https://www.estadao.com.br/politica/bolsonaro-imitou-pessoa-com-falta-de-ar-
diferentemente-do-que-disse-no-jornal-nacional-veja-video/

23 Veja mais em: https://politicalivre.com.br/2021/03 /relembre-o-que-bolsonaro-ja-disse-sobre-a-
pandemia-de-gripezinha-e-pais-de-maricas-a-frescura-e-mimimi/#gsc.tab=0
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CAPITULO 4 - IMPACTOS DA AUSTERIDADE: DA RECESSAO A
VOLTA DA FOME

4.1 Compreendendo os mecanismos da contracio fiscal expansionista

Diferentemente de modelos keynesianos, os quais apontam que uma contragao
fiscal, independente se sera via redugao dos gastos ou aumento dos impostos, tera impactos
depressivos sobre a demanda agregada, produgiio e emprego, a austeridade expansionista?*
tem como ideia basica, que politicas fiscais restritivas podem ter efeito expansionista, em
economias que vivem momentos de crise € aumento da divida publica. A retomada do
crescimento econdmico aconteceria a partir da redugdo de gastos (KRUGMAN, 2015). O
ajuste nas contas publicas traria efeitos positivo para a economia, pois iria melhorar a
confianca dos agentes econdmicos. O governo passaria a ganhar a credibilidade do
mercado, a0 mostrar “compromisso” e “responsabilidade” sobre as contas publicas e,
diante dessa melhoria nas expectativas, a economia comegaria a ter um aumento do
investimento privado, do consumo e da atragdo de fluxos de capitais externos (DWECK,
etal, 2018). A contracdo fiscal expansionista pode ser definida, portanto, como a correlacio
positiva entre o ajuste fiscal e o consumo e investimento privado. Mota (2017) define a

austeridade expansionista como:

Austeridade ¢ uma forma de defla¢do interna e voluntaria que envolve
cortes na despesa publica e aumento dos impostos com o objetivo de
consolidar as contas publicas, e simultancamente fazer aumentar a
competitividade externa da economia através da reducdo de salarios e de
precos, ¢ do aumento da confiangca dos empresarios que os levara a
aumentar o investimento (MOTA, 2017).

A respeito dos mecanismos que sustentam o argumento do ajuste fiscal para
o crescimento econdmico, pelo lado da demanda, existem trés efeitos indiretos positivos
sobre o consumo: I) o efeito expectativas; II) o efeito riqueza; e I1I) o efeito substituigao,
que seriam capazes de compensar o efeito direto negativo das consolida¢des orcamentais
sobre o consumo. De acordo com Mota (2017):

Segundo o efeito expectativas, uma contracdo fiscal permanente cria
expectativas de uma redugdo de impostos no futuro, uma vez que diminui
a necessidade de consolidagdes orgamentais posteriores, levando a um
aumento do rendimento permanente. A percep¢do deste aumento, € a
reducdo da incerteza sobre os impostos no futuro faz diminuir a poupanga

24 Ver Dweck, et all, 2018
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no presente, levando a um aumento do consumo corrente do setor
privado. No que diz respeito ao efeito riqueza, uma consolidagdo
or¢amental reduz a probabilidade do Estado entrar em incumprimento ao
nivel da divida publica fazendo baixar o prémio de risco associado as
obrigagdes do governo e, consequentemente, as taxas de juro. A descida
das taxas de juro leva a um aumento do valor dos ativos financeiros
fazendo aumentar a riqueza dos agentes. Este efeito, conjugado com o
aumento do custo de oportunidade da constitui¢do de poupangas devido
a descida das taxas de juro, ¢ suscetivel de fazer aumentar o consumo no
presente. O efeito substitui¢do relaciona-se com a substituicdo de
consumo publico por consumo privado. Se os consumidores valorizarem
determinados servi¢os sociais, como educagdo, saide ou cultura, que
deixam de ser fornecidos pelo setor publico na sequéncia das medidas de
austeridade, isso provocara um aumento da despesa privada por este tipo
de servicos, € um aumento da sua oferta por parte de agentes provados
em condi¢des de suposta maior eficiéncia (MOTA, 2017).

De acordo com Busato e Almeida (2021), a explicacao, pelo lado da oferta,
estd no mercado de trabalho. Partindo de uma situacdo de equilibrio competitivo no
mercado de trabalho, a elevagdo dos gastos publicos aumentaria os custos trabalhistas e
reduziriam os lucros — principalmente, se os gastos ocorrerem na massa salarial do governo
—, pois 0 aumento da demanda por trabalho por parte do governo leva a pressao sobre o
salario real privado.

Lembrando que o aumento no salario real produz efeito substitui¢do e
efeito riqueza sobre a oferta de mao de obra. Argumentam os autores, (p.
573), se o lazer € o consumo sdo bens normais, a oferta de mao de obra
aumenta, se ajustando em resposta ao aumento no salario real, mas néo o
suficiente para compensar o crescimento da demanda por trabalho no
setor publico, devido ao efeito riqueza negativo sobre a oferta de mao de
obra. Como resultado ha uma elevac¢do no nivel de emprego no setor
publico e redugdo do emprego, da produtividade marginal do capital25 e
do investimento privado. O inverso sera verdadeiro para o ajuste fiscal,
como resultado o salario real cairia e o investimento aumentaria26 dai
surge mais um mecanismo de transmissdo para justificar a possibilidade
de uma contracdo expansionista (BUSATO e ALMEIDA, 2021, p.14).

4.2 Criticas a austeridade fiscal

Muitos autores tém tecido criticas a austeridade em momentos de recessoes.
Criticas estas que vao desde problemas no tratamento dos dados e nos métodos utilizados
para justificar o sucesso dessas medidas, até os questionamentos acerca dos custos elevados

que as recessoes geram (SILVA, 2018).
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Comecgando pelo efeito crowding out do investimento publico sobre o
investimento privado, fortemente utilizado como justificativa para a reducdo do
investimento publico, contudo ndo ha respaldo para essa justificativa em momentos de
baixo crescimento, porque a existéncia de recursos ociosos tende a impedir que esse
efeito ocorra. Mota (2017) destaca que caso se verifique a baixa utilizacao dos recursos
produtivos da economia, h4 a possibilidade de um efeito inverso, ou seja, crowding in.

De acordo com o autor:

Esse efeito s6 ocorre quando a economia esta a operar proximo do
pleno emprego dos fatores produtivos. Nesta situagdo, o aumento da
despesa do governo financiada por empréstimos origina que o governo
compita com os agentes privados por financiamento causando um
aumento do preco do crédito — a taxa de juro. Assim, em circunstancias
normais, se 0 governo procurar equilibrar o défice orcamental, e se
evitar investir na economia vai libertar fundos que serdo
imediatamente aproveitados pelo sector privado. Concedendo que o
sector privado € um utilizador mais eficiente dos recursos, uma
diminui¢do dos empréstimos contraidos pelo sector privado contribui
para uma distribui¢do mais eficiente dos recursos potenciando o
crescimento economico. Porém, quando a economia esta em recessao
existe um excesso de oferta de fundos, o investimento privado reduz-
se em face das mas perspectivas para a procura das empresas, ¢ o efeito
de aumento das taxas de juro ¢ menos provavel. Mesmo na situacgao de
baixas taxas de juro, as empresas ndo vao usar os recursos libertados
pela consolidagdo orcamental, que deixardo de ser usados. Ao
contrario o investimento publico compensa a falta de investimento
privado, originando pela via do multiplicador um aumento do produto
e do emprego. A consequéncia ¢ um aumento da procura agregada, que
se traduz em melhores perspectivas para as vendas das empresas
levando a um aumento do investimento privado (MOTA, 2017, p.
114).

Nesse sentido, a contragdo do gasto publico por meio do ajuste reduz a
demanda agregada num momento em que ela ja esté fragilizada, e os recursos supostamente
liberados, nao serdo utilizados pelo setor privado (SILVA,2018), haja vista que em uma
economia em recessao e com altas taxas de juros, as baixas expectativas de demanda fardo
os empresarios reduzirem seus investimentos em capital produtivo, optando por manter
suas reservas em aplicagdes financeiras, trazendo como consequéncias a queda do produto
e elevacao do desemprego. Além disso, € importante destacar que para que o setor privado
opere em superavit, € necessario que outro setor opere em déficit, seja ele o setor publico
ou o setor externo. Nao ¢ possivel que os trés setores, de forma simultanea, operem em

superavit para acumular lucros. Dito isso, o superavit privado ira gerar um aumento do
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estoque de riqueza financeira privada, em detrimento do aumento do endividamento do
governo (DALTO, et all, 2020). Deste modo, os gastos do governo em investimentos
estimulam o aumento dos investimentos privados, pois além de reduzirem o desemprego e
assim, aumentarem a demanda agregada, ainda propiciam o aumento das reservas

financeiras privadas.

Dweck, Rossi e Arantes (2018) explicam que a relacdo entre gastos publicos,
emprego e renda pode ser entendido de forma intuitiva. De acordo com os autores, gasto e
renda sdo lados opostos de uma mesma moeda, o gasto de uma pessoa ¢ a renda de outra,
ou seja, quando alguém gasta, outro alguém recebe. Quando o governo reduz o seu gasto,
milhdes de pessoas passam a receber menos, impactando de forma negativa a renda
privada. Quando, por exemplo, o governo deixa de investir em uma obra publica, tem efeito
direto sobre o emprego e a renda, tendo em vista que a empresa e os empregados que seriam
contratados, ndo serdo mais, bem como os materiais que seriam comprados. De igual modo,
0 corte nos gastos com transferéncias sociais reduz a demanda dos que recebem os
beneficios e desacelera o circulo da renda. Assim, ndo ha margem para uma atuagao

independente por parte do governo. De acordo com os autores:

(...) € uma falacia pensar o governo independente do resto da economia.
Contabilmente, o gasto publico ¢ receita do setor privado, assim como a
divida publica ¢ ativo privado e o déficit publico é superavit do setor
privado. Se no momento de crise o governo buscar superavits, esses se
darfo as custas dos déficits do setor privado o que pode ndo ser saudavel
para a estabilidade econdmica (DWECK, ROSSI E ARANTES, 2018, p.
18).

Ainda com base em Dweck, Rossi e Arantes (2018), em momentos de crise,
a austeridade pode criar um circulo vicioso na economia, onde o corte dos gastos reduz o
crescimento, deteriorando a arreacao e piorando o resultado fiscal, levando assim, a novos
cortes de gastos. “Ou seja, em um contexto de crise econOmica, a austeridade ¢
contraproducente e tende a provocar queda no crescimento e aumento da divida publica,
resultado contrario ao que se propde” (Ibidem, p.18).

Milios (2015) destaca que esse tipo de politica fiscal se trata de uma imposi¢ao
de interesses de classe dos capitalistas, uma forma dos governos de atenderam as demandas
do mercado e das elites econdmicas.

In reality, economic crises express themselves not only in a lack of
effective demand, but above all in a reduction of profitability of the
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capitalist class. Austerity constitutes a strategy for raising capital’s profit
rate. Austerity is the cornerstone of neoliberal policies. On the surface, it
works as a strategy of reducing entrepreneurial cost. Austerity reduces
labor costs of the private sector, increases profit per (labor) unit cost, and
thus boosts the profit rate (MILIOS, 2015).

Ainda sobre Milios (2015), o autor cita trés formas pelas quais os capitalistas
se beneficiam da austeridade:

I) Com a recessao causada pelas politicas de austeridade, o
desemprego aumenta, fazendo com que as pressdes salariais sejam reduzidas,
gerando aumento o lucro.

IT) O ajuste nos gastos do governo e a queda das despesas com
obrigacdes sociais ddo margem para a reducdo de impostos das empresas.

IITI) Com o corte nos gastos, os servigos publicos tém a qualidade
reduzida ou até mesmo deixam de ser oferecidos, o que aumenta da demanda

da populagdo pelos mesmos servigcos prestados por empresas privadas.

Rossi, Dweck e Arantes (2018) ressaltam que o discurso da austeridade ¢
acompanhado do mito da credibilidade e a metafora do orcamento doméstico. O mito da
credibilidade foi denominado por Krugman (2015) como a “fada da confianga”, para o
autor, a confianga trazida pela austeridade ¢ baseada em uma fantasia, pois acredita-se que
os governos sdo reféns de “vigilantes invisiveis da divida” que o punem por mau
comportamento e em contrapartida, a “fada da confianga” recompensard o bom
comportamento.

(...) um empresario nao investe porque o governo fez ajuste fiscal, e sim
quando ha demanda por seus produtos e perspectivas de lucro. E, nesse
ponto, a contracdo do gasto publico em momentos de crise ndo aumenta
a demanda, ao contrario, essa contracdo reduz a demanda no sistema. Em
uma grave crise econdmica, quando todos os elementos da demanda
privada (o consumo das familias, o investimento e a demanda externa)
estdo desacelerando, se 0 governo contrair a demanda publica, a crise se
agrava (DWECK, ROSSI e ARANTES, p.19).

A metafora do orgamento doméstico esta relacionada a comparagao entre o
or¢amento publico com o or¢amento familiar. Segundo os defensores deste pensamento, o
governo, assim como uma familia, ndo deve gastar mais do que ganha. Esse tipo de
comparag¢do ndo vai ao encontro da realidade, devido a 3 fatores essenciais: I) O governo

possui capacidade de definir seu orcamento; II) Parte dos gastos do governo retornam sob
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a forma de impostos e III) O governo emite a sua propria moeda, além de poder emitir

titulos em sua propria moeda e definir a taxa de juros das dividas que irdo pagar. De acordo

com 0s autores:

O primeiro é que o governo, diferentemente das familias, tem a
capacidade de definir o seu orcamento. A arrecadagdo de impostos
decorre de uma decisdo politica e estd ao alcance do governo, por
exemplo, tributar pessoas ricas ou importa¢des de bens de luxo, para nao
fechar hospitais. Ou seja, enquanto uma familia ndo pode definir o quanto
ganha, o orgamento publico decorre de uma decisdo coletiva sobre quem
paga e quem recebe, quanto paga e quanto recebe. O segundo fator que
diferencia o governo das familias ¢ que, quando o governo gasta, parte
dessa renda retorna sob a forma de impostos. Ou seja, ao acelerar o
crescimento econdmico com politicas de estimulo, o governo esta
aumentando também a sua receita. E, como visto, o gasto publico em
momentos de crise econdmica, principalmente com alto desemprego e
alta capacidade produtiva ociosa, incentiva/promove a ocupagdo da
capacidade, reduz o desemprego e gera crescimento. Por fim, o terceiro
fator ndo ¢ menos importante: as familias ndo emitem moeda, ndo tem
capacidade de emitir titulos em sua propria moeda e ndo definem a taxa
de juros das dividas que pagam. Ja o governo faz tudo isso. Portanto, a
metafora que compara os orgamentos publico ¢ familiar é dissimulada e
desvirtua as responsabilidades que a politica fiscal tem na economia, em
suas tarefas de induzir o crescimento e amortecer os impactos dos ciclos
econdmicos na vida das pessoas (DWECK, ROSSI e ARANTES, p.19).

Deste modo, ¢ um equivoco comparar os orgamentos publico e familiar, o que

acaba menosprezando os efeitos que a politica fiscal pode ter sobre a economia, em suas

fungdes de induzir o crescimento econdmico e amenizar os impactos dos ciclos econdomicos

na vida da populagdo.

4.3 Analise dos indicadores socioeconomicos

Ao analisar os componentes de gasto do PIB, nota-se que, a partir de 2015

(inicio das politicas de ajuste), houve um declinio da maior parte dos dispéndios, com

excecao das exportacdes, favorecidas tanto pela desvalorizacdo cambial que ocorreu no

ano, quanto pela elevagdo nos pregos das commodities em 2016 (OREIRO E DE PAULA,

2019). O consumo das familias, responséavel por mais de 50% do PIB pela 6tica dos gastos,

e a formagdo bruta de capital fixo demonstraram rea¢do muito lenta apds a queda em 2015,

e em 2020 sofreram mais uma contracao, devido a pandemia do coronavirus.
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GRAFICO 1 - PIB PELA OTICA DO CONSUMO - TAXA ACUMULADA EM QUATRO
TRIMESTRES (EM RELACAO AO MESMO PERIODO DO ANO ANTERIOR)
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Elaboragao propria com base nos dados do IBGE.

A forte desaceleracdo enfrentada pelo pais, veio acompanhada de um
expressivo crescimento da taxa de desocupacdo®. Em 2012 pouco mais de 7 milhdes de
pessoas encontravam-se desocupadas, ja no primeiro trimestre de 2019 esse numero
passava dos 13 milhdes e com a chegada da pandemia, ele saltou para além dos 15 milhdes
no primeiro trimestre de 2021. Os mais afetados pelo desemprego foram os negros e pardos
que representavam, respectivamente, 18,8 e 17% do numero de desocupados. Além disso,
enquanto 18,5% dos desocupados pertenciam ao sexo feminino no primeiro trimestre de
2021, apenas 12,2% eram do sexo masculino. Também ¢ importante destacar que, embora
a taxa de desemprego tenha recuado nos tiltimos meses, o volume de subutilizados®® quase
dobrou, quando comparado o quarto trimestre de 2014 (14,9%) com o quarto trimestre de
2020 (28,8%), ou seja, o trabalho precario e intermitente ganhou mais espago apds as
reformas. Nota-se que os efeitos da austeridade fiscal e da reforma trabalhista foram na
direcdo oposta ao que propunham, ndo sendo capazes de contornar a desaceleracdo
econdmica, iniciada em 2011, e muito menos o aprofundamento dos problemas em 2020,

devido a pandemia.

25 Pessoas com 14 anos ou mais que procuraram emprego nos ultimos 30 dias e ndo encontraram,
mas estdo disponiveis a trabalhar.

26 Considera-se os subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas, os desocupados e a for¢a de
trabalho potencial. Os componentes sio mutuamente exclusivos. Para saber mais ver:
https://static.poder360.com.br/2017/11/Pnad-Subocupacao.pdf
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GRAFICO 2 - TAXAS DE DESOCUPACAO E SUBUTILIZACAO, NA SEMANA DE REFERENCIA,
DAS PESSOAS DE 14 ANOS OU MAIS DE IDADE (%)
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Elaboragao propria com base nos dados do IBGE.

GRAFICO 3 - TAXA DE DESOCUPACAO, NA SEMANA DE REFERENCIA, DAS PESSOAS DE 14
ANOS OU MAIS DE IDADE (%) - POR COR OU RACA
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Elaboragdo propria com base nos dados do IBGE.
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GRAFICO 4 - TAXA DE DESOCUPACAO, NA SEMANA DE REFERENCIA, DAS PESSOAS DE 14
ANOS OU MAIS DE IDADE (%) - POR SEXO
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Elaboragdo propria com base nos dados do IBGE.

Durante todo o trabalho destacamos o papel da politica fiscal e como ela ¢ um
forte instrumento para amenizar as disparidades sociais. Se por um lado o governo aumenta
a desigualdade com a regressividade tributéria, por outro, redistribui a renda, tanto em
termos diretos através da determinacao da renda, quanto em termos indiretos, oferecendo
bens e servigos gratuitos a populacao. Dito isso, o indice de GINI ¢ amplamente utilizado
para medir a desigualdade social, avaliando a concentragdo de renda em um determinado
territorio. Ap6s o inicio das politicas de ajuste, o indice teve gradual avango, saindo de
0,5241 em 2015, e atingindo o pico, em 2018, com um indice de 0,5454. O resultado seria
ainda pior sem os beneficios de transferéncia de renda do governo, que em 2015
representaria o valor de 0,540 e em 2020 0,573. Outro indicador interessante ¢ o indice de
Palma que, basicamente, ¢ a razdo entre a renda dos 10% mais ricos e a dos 40% mais
pobres. Em 2014 os 10% mais ricos se apropriavam 3,76 vezes mais do rendimento total

que os 40% mais pobres. Apds o inicio das politicas de austeridade, nota-se o aumento
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crescente dessa razdo, chegando a 4,23 em 2019, ou seja, os 10% mais ricos apropriavam-
se 4,23 vezes mais do total do rendimento que os 40% mais pobres. Em 2020 essa razao
diminuiu para 3,71, uma das explicagdes é o inicio das parcelas do auxilio emergencial. E
interessante analisarmos que, sem os beneficios de transferéncia de renda do governo, os
valores seriam 4,18 em 2015 e 5,39 em 2020. Deste modo, ¢ possivel afirmar que a politica
fiscal possui um papel primordial na redistribui¢do de renda, portanto, qualquer medida
que impacte na arrecadacdo ou nos gastos publicos, impactard de forma significativa o
conjunto da sociedade. Este ¢ um dos motivos pelos quais as medidas recessivas e, em

especial, a Emenda Constitucional 95 precisam ser revistas.

GRAFICO 5 - INDICE DE GINI COM E SEM OS BENEFICIOS DE TRANSF. RENDA
GOVERNAMENTAIS 2012 -2020
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Elaboracao propria com base nos dados do IBGE.
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TABELA 1 - INDICE DE PALMA BRASIL: 2012 A 2020

Distribui¢ao do rendimento domiciliar per capita, por classes de
percentual de pessoas em ordem crescente de rendimento (%)  Indice de Palma

PERIODO | o)
A6 40% (A) ~ Maisde (4]3;/" 390%  prais de 90% (C)

12/2012 1049 952 | 4670 47,02 | 42,81 4345 | 408 4,56
122013 10,80 9,76 | 47,00 47,35 | 4220 4288 | 391 439
122014 11,08 10,05 | 4730 47,64 | 41,62 4231 | 376 421
122015 11,09 10,06 | 47,59 47,91 | 4133 4203 | 373 4,18
122016 1048 941 | 47,12 4747 | 4240 43,12 | 405 458
122017 1036 933 | 4711 4744 | 4253 4323 | 411 464
1212018 10,00 905 | 4684 4718 | 4307 4377 | 427 484
12/2019 10,13 9,08 | 47,04 4737 | 4284 4355 | 423 480
12/2020 1123 819 | 47,16 47,71 | 46l 4410 | 371 539

Elaboragao propria com base nos dados do IBGE.

TABELA 2 - FAIXAS DE RENDIMENTO COM BASE NO SALARIO MiNIMO: DE 2012 A 2022

Distribuigao percentual, por classes de rendimento domiciliar per capita (salario minimo) (%)
PERIODO |g/ Mais  de|Mais de| Mais de|Mais de|Mais de|Mais de | Mais de
rendimento |zeroaté's |“atéls |'zatél la2 2a3 3a5s 5

2012 0,97 11,67 21,09 29,96 22,27 6,53 4,10 3,42
2013 0,90 10,76 19,83 30,41 23,21 6,70 4,63 3,57
2014 0,82 9,45 19,50 30,88 23,81 7,05 4,67 3,80
2015 0,90 10,25 19,65 30,79 23,46 6,95 4,61 3,38
2016 1,07 11,67 20,03 30,10 22,37 6,74 4,49 3,53
2017 1,22 11,68 19,58 29,43 23,26 6,88 4,36 3,60
2018 1,18 11,78 18,98 28,99 23,39 7,01 4,81 3,86
2019 1,15 11,61 18,85 29,05 23,93 7,07 4,64 3,70
2020 1,73 8,73 18,67 31,44 25,19 6,60 4,29 3,36

Elaboragao propria com base nos dados do IBGE.

A elevagao da pobreza tem assombrado as familias brasileiras, segundo dados
do IBGE, em 2020, mais de 50,9 milhdes de pessoas encontravam-se em situacao de
pobreza” e sem os beneficios sociais esse nimero passaria da marca de 67,7 milhdes.
Atualmente, a linha internacional de extrema pobreza é fixada em US$ 1,90 por dia em
termos de Poder de Paridade de Compra?®, pelo Banco Mundial. Nota-se que de 2012 a

2014 a linha de extrema pobreza apresentava queda gradual, interrompida a partir de 2015

27 pessoas que recebem menos de US$ 5,5 por dia. Para mais informagdes ver:
https://www.worldbank.org/pt/research/brief/poverty-and-shared-prosperity-2018-piecing-
together-the-poverty-puzzle-frequently-asked-questions

28 Razao de precos de um determinado produto em dois paises diferentes.
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por uma nova onda de elevacdes, chegando a 13% em 2018. Assim como os indicadores
analisados anteriormente, vemos que os beneficios de transferéncia de renda possuem
elevada importancia no combate a extrema pobreza. Em 2020, 5,71% (mais de 12 milhdes)
da populagdo sobrevivia com US$ 1,90 por dia, no entanto, sem as politicas de
transferéncia de renda, esse percentual seria de 12,94% (mais de 27 milhdes). E importante
ressaltar que a pobreza no Brasil tem cor e € preta! Em 2020, enquanto 3,49% (pouco mais
de 3 milhdes) dos extremamente pobres eram brancos, 0s negros representavam mais que
o dobro, com 7,38% (mais de 8,7 milhdes), e se ndo fossem os beneficios de transferéncia
de renda, esse niimero seria de 17% (mais de 20,1 milhdes). Além disso, enquanto a
pobreza atinge cerca de 13,6 milhdes de pessoas brancas, 36,7 milhdes de pessoas negras
sdo atingidas. Nota-se que o impacto recessivo das politicas adotadas nos ltimos anos ¢
muito mais expressivo para a populacdo negra, a austeridade contribui para o

aprofundamento de problemas estruturais causados pela escravidao e racismo.

GRAFICO 6 - PROPORCAO DE PESSOAS POR CLASSES DE RENDIMENTO DOMICILIAR PER
CAPITA PPC 2012-2020
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Elaboragao propria com base nos dados do IBGE.
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TABELA 3 - CLASSES DE RENDIMENTO POR CARACTERISTICAS SELECIONADAS

Proporgao de pessoas por classes de rendimento domiciliar
per capita 2020

Total
Caracteristicas selecionadas (1 000 pessoas)

Menos de US$ 1,9 PPC Menos de US$ 3,2 PPC Menos de US$ 5,5 PPC

de pessoas 2011 (1) 2011 (1) 2011 (1)

Absoluto Proporcdo SBENEF Proporcao ‘SBENEF Proporcdo = SBENEF

Total 211.021 5,71 12,94 10,65 19,28 24,15 32,10
Homens 103.188 5,56 12,48 10,35 18,67 23,50 31,32
Mulheres 107.833 5,85 13,39 10,93 19,86 24,76 32,84
Brancos 90.257 3,49 7,57 6,15 11,36 15,11 20,25
Pretos ou pardos 118.755 7,38 17,00 14,02 25,29 30,98 41,13
Homens brancos 43.415 3,31 7,32 5,95 10,98 14,70 19,86
Homens pretos ou pardos 58.781 7,21 16,28 13,55 24,36 29,99 39,84
Mulheres brancas 46.842 3,66 7,81 6,34 11,71 15,48 20,61
Mulheres pretas ou pardas 59.974 7,55 17,71 14,48 26,20 31,95 42,40

Nivel de instrugao
Sem instrugdo ou fund.

. 51.418 7.13 17,53 12,91 24,94 27,66 38,71
incompleto
DO EITEE] @R RO L ke 28.276 6,43 14,63 12,28 22,14 28,50 37,87
incompleto
E. médio completo ou superior 61.111 375 8,32 6,87 12,65 17,28 23,80
incompleto
Ensino superior completo 26.129 1,37 2,20 1,90 2,92 4,14 5,46

Elaboragdo propria com base nos dados do IBGE.

Como consequéncia direta do aumento da pobreza, o Brasil voltou ao mapa da
fome da ONU%. Em 2021, tivemos o maior niimero da série historica de pessoas que nio
tiveram dinheiro para comprar comida, em algum momento nos ultimos 12 meses,
atingindo 36%. Os 20% mais pobres foram os mais atingidos pelo aumento da inseguranca
alimentar, em 2014 36% disseram nao ter tido dinheiro para comprar comida nos ultimos
12 meses, em 2019 esse numero passou 53%, até chegar em 75% em 2021. Esse nivel esta
proximo dos paises com maior inseguranca alimentar, como Zimbabue (80%). Os mais
ricos, no entanto, experimentaram queda de inseguranca alimentar, saindo de 10% em 2019
para 7% em 2021, indice pouco acima da Suécia (5%), o pais com o menor indice de

inseguranca alimentar (NERI, 2022).

29 https://gl.globo.com/jornal-nacional/noticia/2022/07 /06 /brasil-volta-ao-mapa-da-fome-das-
nacoes-unidas.ghtml



GRAFICO 7 - FALTA DE DINHEIRO PARA COMPRAR COMIDA NO BRASIL: DE 2012 A 2021
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GRAFICO 8 - FALTA DE DINHEIRO PARA COMPRAR COMIDA POR QUINTIL DE RENDA
FAMILIAR PER CAPITA (%)
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CONCLUSAO

Este trabalho analisou como o ajuste fiscal foi sendo implementado no Brasil a
partir da década de 1980, com destaque para o debate recente em torno da hipotese de
austeridade fiscal expansionista. Procuramos mostrar as razdes pelas quais muitos
diagnodsticos em torno da situagdo econdmica do Brasil precisam ser revisados do ponto de
vista tedrico, como a comparacdo do orcamento publico com o doméstico, a retorica do
Estado quebrar em sua propria moeda e a necessidade de reformas estruturais para
aumentar a confianga dos empresarios e consequentemente, os niveis de investimentos da

economia.

Os impactos das politicas de austeridade para a massa da populacdo foram
alavancados com a chegada da pandemia do coronavirus. As medidas adotadas ndo foram
capazes de acelerar a retomada do crescimento economico € nem de mitigar os impactos
causados pela crise sanitaria, iniciada em 2020. O desemprego ¢ a perda da renda
trouxeram duras consequéncias, sobretudo para os mais vulneraveis socioeconomicamente.
A inflagdo retornou ao seu impeto, o pais voltou ao Mapa da Fome da ONU, o nivel de

inseguranca alimentar alcangou o seu maior nivel, desde o inicio da série historica em 2006.

E preciso rever as bases tedricas que sustentam as politicas econdmicas do pais.

Revogar a Emenda Constitucional 95 faz-se necessario, para que a politica fiscal possa ser

utilizada de maneira estratégica para amenizar os impactos dos ciclos econdmicos e reduzir

as desigualdades, dado o seu cardter anticiclico e redistributivo. Os estragos que a

pandemia causou no pais ndo serdo compensados com investimentos privados, precisamos

ter um Estado participativo na conducao da politica econdmica para contornar a situagao
em que o pais se encontra.

A execucgdo de um verdadeiro "Projeto Nacional" que se contraponha a

este estado de coisas teria de promover uma regeneracao do Estado e de

suas relagdes com a sociedade - ndo apenas com os setores dominantes,

mas também com as classes médias e as populacdes excluidas. Isto nos

leva a duas questdes centrais: os espacos de autonomia para a formulacao

de politicas nacionais de desenvolvimento econémico e social sustentado

e o papel do Estado dentro deste marco de globalizagdo crescente.
(TAVARES, 1999, p.23)
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