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Resumo

Este trabalho analisa como o Estado, a politica fiscal e os impostos tém sido tratados na teoria econdmica desde Adam
Smith até os dias atuais. Para tanto, percorre as varias etapas de desenvolvimento do pensamento econdmico, a luz da
evolugdo e das transformagdes conhecidas pelo capitalismo, e como as ideias a respeito dessas questdes foram se
alternando, ora condenando a atua¢do do Estado no campo econémico, ora defendendo-a, em funcéo das crises e da
necessidade de reprodugdo do sistema. Sua concluséo é a de que, passado um longo periodo em tempos mais recentes,
em que predominaram as ideias neoliberais de ser a mesma altamente disfuncional para o sistema, a Grande Recesséo
provocada pela crise de 2008, seguida das crises da divida soberana europeia e do novo coronavirus, levou a reincluséo
tanto do Estado como da politica fiscal na caixa de ferramentas consideradas necessarias para sua sobrevivéncia.

Palavras-chave: Estado, Politica fiscal, Teoria macroeconémica.

Abstract

This paper analyzes how the State, fiscal policy and taxes have been treated in economic theory since Adam Smith to
the present day. To this end, it goes through the various stages of the development of economic thought, in the light of
the evolution and transformations known by capitalism, and as the ideas about these issues were alternating,
condemning the State's action in the economic field, or defending it, due to the crises and the need to reproduce the
system. Its conclusion is that, after a long period in more recent times, in which neoliberal ideas of being the same
highly dysfunctional for the system predominated, the Great Recession caused by the 2008 crisis, followed by the crises
of European sovereign debt and the new coronavirus, led to the reinclusion of both the State and fiscal policy in the
toolbox deemed necessary for its survival.

Keywords: State, Fiscal policy, Macroeconomic theory.
Cédigos JEL: E, E6, H.

I. Introducéo

Desde que a economia adquiriu o status de ciéncia pelas obras dos autores classicos dos
séculos XVII1 e X1X, nada mais dividiu tanto os economistas sobre a compreensao dos fendbmenos
e da dindmica econémica do que as questdes relativas ao papel do Estado, das politicas fiscal e
monetaria, dos impostos e das crises do sistema.

Para os economistas classicos, a economia era regulada por leis naturais, 0 que os levou
a adotar premissas e hipdteses questionaveis sobre a improdutividade dos gastos publicos, a
neutralidade da moeda no longo prazo, os prejuizos provocados pela cobranga de impostos e a
inexisténcia de crises do sistema devido a insuficiéncia de demanda. Com base nesses
pressupostos divorciados da realidade, os economistas neocléssicos ergueram um edificio teorico,
lastreado em sofisticados modelos matematicos sobre o seu funcionamento “idealizado”, no qual
ndo havia lugar para o Estado, nem para a politica fiscal, nem para os impostos, de forma a
garantir, por meio de mecanismos automaticos de ajuste neles contemplados, por meio da
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flexibilidade dos salérios e dos precos da economia, ai incluida a taxa de taxa de juros, que o
mesmo atingisse o seu equilibrio natural e a maxima eficiéncia.

Predominante até a década de 1930, essa visdo foi colocada em xeque desde essa época,
embora resistindo as investidas tedricas feitas para a desmontagem de seus alicerces. A primeira
grande ruptura com essa forma de pensar a economia sé ocorreu na Grande Depressao daguela
década, quando Keynes, formado nos bancos da escola neocléssica, pds em xeque suas principais
teses e derrubou os seus principais dogmas, abrindo o caminho para introduzir a demanda efetiva
na compreensdo da dinamica econémica, e a importancia do Estado e da politica fiscal na
administracdo dos ciclos econdmicos e na reducdo das desigualdades. Uma revolugdo no
pensamento e na politica econdmica que propiciou ao mundo ingressar, por trinta anos, num
periodo de bonanca, quando entdo sucumbiu com a doenca da década de 1970, combinando
estagnacdo econdmica com inflacdo elevada, ao mesmo tempo em que reabriu as portas para o
retorno, a cena, das ideias conservadoras da economia.

A crise do pensamento keynesiano criou a oportunidade para a retomada da hegemonia
neoclassica, rebatizada como pensamento neoliberal, em termos de politicas econémicas, que
apontou o Estado e a politica fiscal como os grandes responsaveis pelos problemas dessa década.
Por meio da revisdo e aprimoramento de seus modelos econométricos e das experiéncias de
politicas econdémicas implementadas nos governos de Augusto Pinochet, do Chile, de Ronald
Reagan, dos Estados Unidos, e de Margaret Thatcher, da Inglaterra, os economistas da escola
monetarista, alinhados aos da escolha publica (public choice), ressuscitaram as teses da
preponderancia da politica monetéaria, da neutralidade da moeda e dos mercados eficientes, sendo
acompanhados, logo a seguir, pela escola novo-classica. Este entendimento sobre o
comportamento da economia capitalista acabou por se espraiar pelo mundo por meio de um
decélogo de politicas, chamado de Consenso de Washington, criado com o propésito de orienta-
las. Essas passaram a ter como principal objetivo retirar o Estado da vida econémica e social, por
meio da desregulamentacao dos mercados, principalmente do mercado financeiro, da reducédo dos
impostos para o capital e as grandes riquezas e do desmonte do Estado do bem-estar, visando
deixar livre o caminho para o capital se mover e triunfar. O surgimento de uma nova corrente
tedrica de economistas, nessa época, conhecida como novos keynesianos, pouco alteraria esse
quadro, prevalecendo a defesa do abandono da politica fiscal, restrita ao uso dos estabilizadores
automaticos e o dominio da politica monetéaria para garantir a estabilidade macroecondmica.

Embora desde essa época o crescimento tenha perdido forca, devido, primeiro, ao maior
arrocho do controle da oferta de moeda defendido pela corrente monetarista e, depois, ao manejo
da taxa de juros para controlar a inflacdo e proteger a riqueza financeira, sob a égide do Novo
Consenso Macroecondmico (NCM), com férmulas rigidas para controlar os déficits e as dividas
dos governos, apenas com a Grande Recessdo de 2007-2009, que exigiu a intervencdo exatamente
do Estado e da politica fiscal para evitar o colapso do sistema, este modelo passou a receber um
novo olhar. Na revisdo dele feita, seus adeptos passaram a reincluir a politica fiscal como
instrumento relevante de gestdo da demanda e de administracdo das crises, mas evitando-se
avancar em rupturas tedricas importantes, como ocorreu nas crises das décadas de 1930 e de 1970.

Mesmo que amainado o diltvio provocado pela Grande Recessao do subprime, as 4guas
tenham retornado ao leito natural do neoliberalismo, com o gradativo abandono do keynesianismo
e a retomada de politicas para controlar os déficits e as dividas dos governos, a crise do novo
coronavirus que tem exigido uma intervencao ainda maior do Estado e da politica fiscal para o
sistema continuar respirando, pode dar continuidade a uma revisdo mais profunda deste
pensamento, com o Estado recuperando o protagonismo no processo de reprodugdo econdmica,
tal como defendido, ha quase cem anos, por Keynes. O que se reconhece ndo ser nada facil no
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caso de ideias secularmente arraigadas, mesmo que contrarias ao bom senso. Mas, possivel no
quadro atual.

S0 essas questdes, bem como a trajetoria percorrida pelo pensamento econdmico, desde
Adam Smith, sobre 0s zigue-zagues da politica econdmica no seu tratamento, que se discute neste
trabalho.

I1. Os primoérdios do pensamento econdmico: 0s economistas classicos e neoclassicos

Com os olhos influenciados por teorias econémicas do passado, 0S economistas da
atualidade, de uma maneira geral, enxergam o imposto apenas como um instrumento de
arrecadacdo do Estado necessario para o financiamento de suas atividades e, como tal, um mal
que, se necessario, deve ser limitado em sua dimensdo. Isso porque, 0 imposto, nessa Visdo,
provoca distor¢fes na alocacdo de recursos, derruba a capacidade de geracdo de riquezas da
economia e instabilidade do sistema econdmico, caso o0 governo gaste mais do que arrecada.

Essa visdo estd presente nas obras dos primeiros economistas, denominados cléssicos,
como Adam Smith (SMITH, [1776], 1983), David Ricardo (RICARDO, [1817], 1982), Jean
Baptiste Say (SAY, [1803], 1983) e John Stuart Mill (MILL, [1848]. 1983), nos séculos XVIIl e
XI1X, que deram o status de ciéncia a economia.

O objetivo dos primeiros pensadores era o de erodir as bases do Estado mercantilista que
asfixiava o desenvolvimento da economia com inimeras regulamentagdes, embora apoiados em
teses equivocadas sobre os efeitos dos gastos publicos sobre a atividade econémica, que
consideravam improdutivos e, portanto, prejudiciais para a geracdo de riqueza e para a sociedade.
O Estado, nessa visdo, ndo passava de um corpo estranho a atividade econdmica regulada por leis
naturais e, como tal, apesar de considerado necessario para a organizacao politica da sociedade,
deveria ser proibido de se imiscuir em outras atividades e evitar provocar mudancas nos sinais
emitidos pelo mercado para ndo reduzir sua eficiéncia na alocacéo de recursos da economia.

Essa visdo sobre o Estado constituiu um dos pilares do pensamento classico, ao lado de
outros, que, retrabalhados, constituem mitos da teoria ortodoxa e continuam a nortear a visdo
econdmica na atualidade. A idealizagdo do mercado em Adam Smith, em que a m&o invisivel, por
meio da concorréncia, é capaz de guiar a economia para um cenario de harmonia e equilibrio,
representa um ponto analitico central dos liberais que se opdem a a¢do do Estado e acreditam na
suficiéncia das orientacfes do mercado.

A proposi¢do de Jean-Baptiste Say (1767-1832), de que a determinagdo do nivel de
emprego e renda depende fundamentalmente das condi¢es de producéo, constitui, em conjunto
com a agdo do mercado, um dos pilares da construcéo dessa visdo tedrica. Em uma sociedade de
produtores independentes, a Lei de Say defende que ndo ha restri¢des a producao até o ponto em
que o valor agregado a mercadoria pelo emprego de novos trabalhadores se equipare ao ganho
obtido com a sua venda.

A Lei de Say acabou sendo incorporada a teoria dominante, principalmente depois que
Davi Ricardo a adotou em sua obra, Principios de Economia Politica e da Tributacédo
(RICARDO, [1817], 1983) como uma das leis mais relevantes da teoria econdmica. O pressuposto
implicito é que a oferta ndo encontra problemas de realizagdo, pois toda a renda recebida retorna
ao mercado na forma de compra das mercadorias produzidas. Essa visao permite abstrair a questdo
da demanda e negar a existéncia de crises de superproducdo, a ndo ser temporarias e localizadas
setorialmente. A ideia de que a oferta gera a sua propria demanda ndo constitui mero truismo,
pois traz subjacente a proposta de que as condi¢des de producdo sdo determinantes da renda e do
emprego, existindo, consequentemente, um sentido basico de determinacdo definido pela
sequéncia producdo, renda e gasto.
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Os economistas que se seguiram a Ricardo mantiveram intacta essa lei no arcabouco da
teoria econémica e centraram a atencao nas condi¢des da producgdo. A politica fiscal, de acordo
com essa visdo, entendida como instrumento de gasto, ndo seria capaz de afetar as variaveis reais
da economia (produto, consumo e investimento).

O entendimento do papel da moeda e da relevancia da politica monetéria constitui o outro
pilar central dessa construgdo tedrica. A argumentacdo que serviu de base a esses economistas
apoia-se na tese da Teoria Quantitativa de Moeda (TQM), nascida de dois trabalhos de David
Hume (HUME, [1752], 1952) para quem, a moeda € neutra e nao é possivel elevar a producédo
por meio do aumento da oferta monetaria, mesmo que no curto prazo produza impactos no
emprego e na producdo. A emissdo em excesso, no longo prazo, teria como reflexo apenas a
elevacao dos precos (inflacdo) e ondas de instabilidade, prejudicando o funcionamento natural e
saudavel do sistema.

Vale destacar que, a época de Hume, predominava o padrdo-ouro que condicionava a
quantidade de moeda em circulagdo a existéncia de lastro entendida como a quantidade de ouro
mantida como reserva nos paises. A obediéncia a essa regra requeria do Estado conter seus gastos
dentro dos limites de suas receitas para ndo ter de emitir moeda além do que o sistema necessitava
para garantir a producdo, a circulagdo e o consumo de bens e servigos.

Apesar de concordar com as ideias de Smith, Ricardo e Say a respeito dos elementos
béasicos da atividade econdmica, do Estado e da funcéo dos tributos e manifestar sua preferéncia
por impostos proporcionais como os Ginicos capazes de manter o sistema em seu estado “natural”,
Stuart Mill (MILL, [1848], 1983), considerou, no entanto, antecipando-se a Keynes, que, em
determinados contextos econdmicos, 0S impostos poderiam ter importante papel como
instrumento de estabilizacdo da economia e de redugdo das desigualdades. De acordo com a sua
analise, em um quadro de rapida acumulagdo de capital, com a economia avangando celeremente
para o “estado estacionario”, poderia se adiar esse momento por meio da cobranca de impostos
sobre o capital, com o Estado obtendo recursos adicionais que poderiam ser destinados para
reduzir as desigualdades de renda existentes (BARBER, 1971, p. 102-3).

Os economistas que os sucederam, chamados de neoclassicos, acataram os pilares basicos
da visdo proposta pelos classicos, defendendo as virtudes do mercado e o foco na producéo, e
continuaram insistindo na percepcao do papel nocivo do Estado e dos impostos para a economia.
Nos seus modelos de interpretacdo dos fenémenos econdmicos, o sistema, com pregos flexiveis
e regulados pelo mercado, contaria com mecanismos enddgenos e automaticos capazes de corrigir
seus problemas e reconduzi-lo sempre para uma situacdo de pleno emprego e de maxima
eficiéncia.

A diferenca de interpretacdo mais marcante com a viséo anterior esta na substitui¢do da
teoria do valor-trabalho dos classicos pelo do valor-utilidade dos bens e servicos produzidos. Isto
permitiu a negagdo do trabalho como fonte exclusiva de geracdo de valor e a sua atribuicao
também ao capital, procurando justificar teoricamente sua remuneracgdo. Os fatores de producédo
(terra, capital e trabalho) teriam o direito de se apropriar da parcela da riqueza gerada de acordo
com a sua contribuicdo ao processo produtivo.

A teoria neocléssica teve, como principal objetivo, dissipar qualquer davida de que os
trabalhos, principalmente de Ricardo e, em menor grau, de Smith suscitavam sobre os efetivos
agentes que, de fato, eram os criadores de valor, interpretacdo que abriu espagos ao surgimento
de diversas teorias sobre a exploracéo dos trabalhadores pelo capital. A aceitacdo da teoria do
valor-utilidade permitiu justificar a remuneracdo dos fatores de producdo atribuindo a eles o
direito de se apropriarem da parcela da riqueza gerada de acordo com a sua contribui¢cdo ao
processo produtivo, uma tese que ndo conseguiram comprovar teoricamente. Como cada um é
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remunerado de acordo com a justa contribuicdo ao produto, é possivel negar a exploracéo da forca
de trabalho e, assim, deixa de existir 0 motivo responsavel pelo conflito entre o capital e o
trabalho.

A adocdo da teoria do valor-utilidade cumpriu a tarefa de justificar a extin¢cdo dos
conflitos entre as classes sociais no processo produtivo, mas ndo superou a limitada visdo dos
classicos a respeito do papel do Estado, dos impostos e dos gastos na atividade econémica. Ndo
é dificil entender a razdo. Devido ao seu método de analise, os classicos acreditavam ser a
economia governada por leis naturais, as quais poderiam ser conhecidas por meio do método
cientifico, mas ndo modificadas pela acdo humana. Ora, isso significava que toda a forca externa
a essa ordem natural prejudicava seu funcionamento e, como o Estado dela ndo fazia parte,
deduzia-se ser sua acdo desfavoravel para sua eficiéncia, ja que provocava desvios na alocacao
dos fatores de producgdo devido a cobrancga de impostos, considerando que estes eram destinados
para fins improdutivos, reduzindo a capacidade potencial de geracdo da riqueza. Dessa viséo,
nasce o mantra, que perdura até os dias atuais, de que o Estado representa um mal para a economia
e a sociedade, devendo, por isso, ser contido em suas agdes.

I11. Keynes, Kalecki e o principio da demanda efetiva

John Maynard Keynes (1883-1946) transformou-se no maior critico da concepgédo
neoclassica. O economista, formado nessa escola de pensamento, desfez os lagos com 0s seus
dogmas e passou a criticar a visdo “idealizada” de seus pares. Em palestra de 1924 publicada
como artigo em 1926, Keynes ([1926], 1978) atacou um dos mitos da teoria ortodoxa: a ideia de
que a mao invisivel serviria de guia capaz de conduzir a economia a um cenério de harmonia e
equilibrio e defendeu a importancia da intervengdo governamental como meio de garantir a sua
reproducdo. Em sua critica, aponta que a doutrina do laissez-faire agrega os interesses da religido,
da filosofia e da economia e se constitui em uma muleta em defesa do individualismo e da
liberdade de escolha, ao propor que os interesses individuais estariam conciliados com os
interesses coletivos e que a intervencdo do Estado acarretaria prejuizos para a economia e a
sociedade.

A construgdo dessa ordem, de acordo com este autor, baseou-se na elaborag¢do de modelos
de explicagdo dos fatos econémicos distantes do mundo real. Nessa construgdo adotaram
hip6teses calcadas na crenca de que a sociedade é guiada por condi¢es naturais, em que (i) 0s
individuos possuem uma liberdade natural; (ii) existe um contrato que confere direito perpétuo
aos que os tém ou aos que os adquiram; (iii) o mundo deve ser governado do alto do céu ou da
terra para que, na pratica, os interesses particulares e sociais coincidam e (iv) o autointeresse €
benéfico ao conjunto da sociedade. A percepgdo de que essas proposi¢des ndo correspondem a
realidade fez com que os analistas tomassem essas questdes simplesmente como “desvios” de
seus modelos. Ou seja, a crenca nos modelos idealizados de funcionamento da economia levou-
0s a ignorar a realidade, mesmo que essa negue seus resultados.

Keynes ndo era um economista de esquerda sobre o qual a classe proprietaria poderia
justificadamente atribuir qualquer radicalismo na defesa do papel do Estado. Era um liberal
convicto tal como deixou claro no artigo Sou um liberal? de 1925. No texto, desfez qualquer
duvida sobre seu pensamento politico ao afirmar que sua posicdo em favor da importancia do
Estado ndo podia se confundir com a do Partido Trabalhista, de esquerda, que prega a luta de
classes. Em suas palavras, se essa luta ocorresse, o encontraria “[...J] do lado da burguesia
esclarecida” (KEYNES, [1925], 1978, p. 300).

Ndo era, também, um economista que poderia ser simplesmente ignorado pelo
pensamento econémico dominante. Discipulo de Marshall, um dos maiores nomes da economia
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neoclassica, formou-se e permaneceu nos quadros dessa escola, esposando e defendendo seus
principios, até se convencer de que seus ensinamentos eram indteis para retirar a economia do
atoleiro em que fora colocada em consequéncia da Primeira Guerra Mundial e da Grande
Depressao da década de 1930. Desfrutando de crescente prestigio nos meios académicos, politicos
e governamentais desde que publicou, em 1919, o livro As consequéncias econdmicas da paz
(KEYNES, [1919], 2012), seguido de Varios artigos importantes sobre a situagdo da economia
britdnica e mundial nessa época, a estrela de Keynes ndo poderia ser ignorada e apagada pelos
membros dessa escola de pensamento, cujas ideias passou a combater.

A revolucgdo na teoria econdmica, que comecgou a ser desenhada por Keynes na década de
1920, concluiu-se em 1936, com a publicacdo de sua obra seminal. A teoria geral do emprego,
do juro e da moeda (KEYNES, [1936], 1996) rompeu com o pensamento neoclassico e abriu uma
nova avenida para a analise e compreensdo dos problemas e da dindmica econémica do sistema
capitalista, ao apresentar conceitos contrarios aos pressupostos neoclassicos.

A Teoria Geral trata da economia capitalista em duas situacGes distintas. A primeira, a
qual dedica mais de 90% do livro, procura, ao mesmo tempo em que faz a critica dos fundamentos
da economia neocléssica, analisar as causas da Grande Depressdo da época, bem como as razdes
gue tornavam in6cuos os remédios prescritos pela teoria convencional para supera-la, visando
identificar medidas que poderiam libertar a economia da crise em que se encontrava.

A segunda, a qual dedica mais o ultimo capitulo, analisa a economia funcionando em
condi¢bes de normalidade, ou seja, sem estar submetida as agruras impostas pela crise e
depressdo, com o objetivo de avaliar os problemas do sistema que podem conduzi-lo a mesma,
assim como os remédios que devem ser prescritos para evita-la. Em ambos os casos, Estado,
impostos e gastos publicos assumem papel central em seu arcabougo tedrico exatamente para
restaurar o funcionamento mais estavel e harménico do sistema, ao contréario do que defendia a
teoria convencional.

A ideia-chave que sustenta a teoria de Keynes é a do principio da demanda efetiva, com
a qual, ao defender o gasto como o elemento determinante da dindmica capitalista, confronta a
proposta da Lei de Say. De acordo com essa tese, 0S agentes econdmicos, com base em suas
expectativas de produgdo (curto prazo) e de investimento (longo prazo), realizam os gastos
somente quando acreditam que irdo obter 0 ganho esperado. A avaliacdo positiva sobre o resultado
a ser alcancado no futuro faz com que os capitalistas decidam hoje realizar os gastos na producao
do volume desejado de mercadorias e na compra de novos equipamentos visando ampliar a
capacidade produtiva instalada. Estes gastos geram uma demanda efetiva, no sentido de que, de
fato, ocorrem gastos na contratacdo de empregados e das matérias primas usadas na producao,
bem como na compra de equipamentos, produzindo, assim, a renda dos ofertantes desses itens,
dando a eles poder de compra no mercado.

O principio da demanda efetiva, ao inverter o sentido de determinacdo proposto na lei de
Say, oferece outra perspectiva analitica e, sem deixar de se preocupar com as condigdes de
producdo, coloca o gasto como variavel central da dinamica capitalista e, a0 mesmo tempo, define
a instabilidade como caracteristica intrinseca do sistema. As decisdes, por serem atreladas as
expectativas, estdo sujeitas a mudancas, sobretudo, os investimentos. Como se baseiam em
previsdes de longo prazo, sdo mais instaveis, passiveis de alteracbes tdo logo arrefece o
entusiasmo e ganha lugar o pessimismo em relacéo as condicdes futuras.

A centralidade que atribuiu ao gasto na dindmica capitalista levou Keynes a negar a ideia
da neutralidade da moeda. Em sua visao, a economia capitalista é antes de tudo uma economia
monetaria, no sentido de que a decisdo de reter ou ndo reter moeda, tem implicacdo direta na
decisdo de gasto e, portanto, na geragdo de renda e emprego. A moeda é vista, além de simples
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meio de troca, como um ativo, cuja procura esta diretamente ligada a expectativa e incerteza dos
agentes. Quando se frustram as expectativas, 0s agentes econdmicos perdem toda a confianca no
futuro e, na tentativa de protegerem a sua riqueza das incertezas reinantes, tratam de reter a moeda
e praticamente deixam de investir (e de gastar).

O resultado é a retracdo da atividade econdmica, a queda do produto e 0 aumento do
desemprego, cujo efeito cascata, que se autoalimenta, retira oxigénio da economia, sem que
nenhuma forca originaria do setor privado surja para reanima-la diante do pessimismo reinante.
Neste caso, apenas uma forca externa do sistema, o Estado, pode ser capaz de restaurar as
expectativas por meio da criacdo da demanda efetiva através principalmente dos gastos publicos,
qgue melhore as expectativas das vendas e dos lucros futuros para as empresas, despertando o
empresariado de seu temor e letargia para voltar a investir, garantindo mercados para sua
producéo, voltando a criar empregos e recolocando a economia nos trilhos do crescimento
econdmico A politica monetéria, na sua visdo, nao se coloca como solugéo eficaz da crise nessas
situacBes. Em um quadro de incerteza, em que a preferéncia pela liquidez é dominante — sobretudo
na condicdo de armadilha da liquidez — a expanséo da quantidade de moeda néo necessariamente
leva a queda da taxa de juros e a expansao das decisfes de gastos, ja que pode ocorrer aumento
da demanda por moeda e queda ainda maior das expectativas da rentabilidade esperada, de modo
que a insuficiéncia de demanda agregada permanece inalterada. Como anotou Keynes (1996;
178): se nos vemos tentados a considerar a moeda como a bebida que estimula a atividade do
sistema, ndo nos esquegamos que podem surgir muitos percalgos entre a taga e os labios. Ou
seja, em um quadro de incerteza é preciso reverter as expectativas de gastos dos agentes e a
politica monetaria, mesmo se provocar a queda dos juros, pode ndo ser o bastante para incentivar
0s gastos e retirar a economia da crise.

Antes de Keynes, varios autores, como Sismondi (2009), Marx, especialmente no Livro
Il de O Capital (MARX, [1883], 1970) e Thomas Malthus (1803), ja haviam destacado a
importancia da demanda para a compreensdo da dinamica e das crises do capitalismo, sendo
ignorados pela ciéncia oficial. Keynes, no entanto, foi quem melhor sistematizou teoricamente e
demonstrou que a expansdo da oferta ndo cria automaticamente a demanda. Se esta ndo for
sancionada, a crise se torna inevitavel, com queda dos investimentos, da producdo e desemprego,
sem que o sistema disponha de mecanismos enddgenos para restaurar o equilibrio, como
preconizava a teoria neoclassica.

Com o principio da demanda efetiva, a politica fiscal passaria a ocupa lugar privilegiado
como fator decisivo de criagdo da demanda efetiva, ao servir de instrumento de curto prazo de
combate as crises. O Estado, por meio de seu manejo, aparece, assim, como o Unico agente, nessas
condigOes, capaz de restaurar as expectativas ao criar demanda efetiva por meio, principalmente,
do aumento dos gastos publicos, melhorando as expectativas das vendas e dos lucros futuros para
as empresas criando, dessa maneira, condi¢des favoraveis para a retomada dos investimentos, da
producéo e do consumo.

Ao contréario do que defendia a escola neoclassica, a existéncia de déficit publico passaria
a ser considerado, por todas essas razdes, como importante instrumento de politica econdmica em
determinadas situa¢des. O mecanismo seria usado nos momentos de crise, como instrumento de
curto prazo, em resposta a queda da atividade econdmica. Nestas circunstancias, o déficit pablico
ndo teria, para ele, o efeito inflacionario propagado pela visdo ortodoxa, nem atrairia a
desconfianca do investidor sobre a capacidade de solvéncia estatal. Nas condi¢des em que a
economia estava operando, com elevada capacidade ociosa, fabricas paradas e elevado
desemprego, o efeito inflacionario era improvavel e a retomada da atividade econémica, por meio
dos multiplicadores dos gastos, elevaria a arrecadacgdo publica e as condi¢Bes de financiamento,
a posteriori, do déficit, bem como a estabilizacdo, no médio prazo, da divida publica.
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Ja na discussdo que realiza no capitulo 24 — Notas Finais Sobre a Filosofia Social a que
Poderia Levar a Teoria Geral — Keynes se afasta da tormenta colocada pela Grande Depressao e
analisa a economia capitalista funcionando em condicGes de normalidade, apenas sujeita a
flutuacGes econdmicas simples, caracteristica dos ciclos econémicos. Seu objetivo é o de
identificar os problemas que o sistema apresenta e que, se ndo corrigidos, ou pelo menos
mitigados, podem pér em marcha forcas que o conduzirdo para a situagdo em que se encontrava
a época.

Nesse exame identificou trés defeitos congénitos do capitalismo: i) a incapacidade de
garantir emprego para toda a populagéo trabalhadora, sem que 0s mecanismos de autocorrecao da
teoria convencional fossem acionados, como até entdo se acreditava, para reconduzi-la ao pleno
emprego; ii) a incapacidade de promover uma distribuicdo menos desigual da renda, o que era
prejudicial ndo apenas socialmente, mas também para o prdprio crescimento econémico, a medida
que enfraquecia a demanda efetiva e os estimulos para o investimento; e iii) a instabilidade
inerente ao sistema decorrente das decisdes de investimentos dos empresarios tomadas num
ambiente de incertezas sobre o futuro que afeta suas expectativas de lucros.

De acordo com seus argumentos, somente a atuacdo do Estado teria condices de
remediar ou pelo menos mitigar esses problemas do capitalismo. Além de sua importancia para
implementar as politicas de pleno emprego, em condi¢cbes normais deveriam ser cobrados
impostos progressivos sobre as camadas de alta renda, com propenséo a consumir mais baixa,
bem como o imposto sobre heranga, compensados pela reducdo de tributos de renda e consumo
das camadas de menor renda, 0 que contribuiria para elevar a propenséo a consumir da sociedade
e injetar forgas no crescimento econémico.

Além disso, a politica fiscal, como ferramenta de longo prazo, baseada na ideia da
socializacdo do investimento, poderia definir certo nivel de inversdo publica e evitar que esses
gastos dependam exclusivamente de decisdes do setor privado, sujeitas a expectativas volateis. A
definicdo desse padrdo minimo de gastos teria a tarefa de conter ou atenuar as ondas de
instabilidade e de crises, pois o sistema, nem de longe, funciona com a perfeicdo decantada pela
teoria neoclassica, além de ser produtor de crescente desemprego e de desigualdade social.

N

Essa acdo do Estado, na visdo de Keynes, ndo traria problemas a economia. A
recomendacao foi a de que o governo deveria trabalhar com dois orgamentos: i) O orgamento de
capital, no qual se registrariam os investimentos, associados ao programa de longo prazo, o qual
poderia operar com déficits mais imediatos, seguindo a norma de financiamento privado,
considerando que a realizagdo de investimentos com garantia de retorno permitiria que fossem
alcancadas condic@es favoraveis em periodos mais longos; ii) 0 orgamento corrente, por sua vez,
tenderia a ser superavitario, com seus recursos sendo transferidos ao outro orcamento, a fim de
sustentar novos gastos.

Keynes néo esteve sozinho na tarefa de construir esse novo paradigma. Michal Kalecki,
de formagdo marxista, desenvolveu visdo semelhante, & mesma época, a partir dos esquemas de
reproducdo de Marx (KALECKI, [1954], 1997). Ao contrario de Keynes, este autor trabalha com
duas classes sociais e mostra como a dindmica do sistema de producdo determina o produto e
define a sua distribui¢do entre os lucros dos capitalistas e os salérios dos trabalhadores. Para ele,
a distribuicdo de renda em favor dos trabalhadores (salarios e ordenados) atua diretamente na
dindmica econémica, ao expandir a demanda e serve como uma espécie de multiplicador dos
gastos de investimentos, com efeito direto na ampliacdo do produto.
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Kalecki coloca de modo simples a sua defesa do gasto como elemento determinante da
dindmica econdmica. Ao analisar os esquemas de reproducdo, chega a equacdo: P =1+ Cc, e se
indaga como se determina a relagcdo de causalidade dessa expressdo (KALECKI, [1954], 1977,
p.66): O que significa essa equacao? Quer dizer que os lucros em um dado periodo determinam
0 consumo e o investimento dos capitalistas? Ou o contrario? A resposta depende de qual dos
itens estiver diretamente sujeito as decisdes dos capitalistas. Ora, € claro que os capitalistas
podem decidir consumir e investir mais num dado periodo que no procedente, mas nao podem
decidir ganhar mais. Portanto, sdo suas decisfes quanto a investimento e consumo que
determinam os lucros e néo vice-versa.

Essa equagéo de Kalecki sobre os determinantes dos lucros capitalistas feita para uma
economia fechada e sem governo se modifica quando ele abandona essas hip6teses adotadas no
modelo simplificado e considera uma economia com comércio exterior e com a participacdo do
governo na vida econémica. Com essa mudanca, a equacao do lucro, em seu trabalho, passa para:

Lucro Bruto -Tributos = IB + Cc + (X-M) + (G-T) — Poupanca dos trabalhadores.

O que se deve destacar nessa formula é que: com a entrada do governo na economia, se,
de um lado, a cobranga de impostos reduz os lucros empresariais, de outro, se existir déficit
orcamentario (G>T), os lucros capitalistas serdo maiores, & medida que constituem importante
componente da demanda efetiva, assim como ocorre com o investimento bruto (IB), o consumo
capitalista (Cc) e o os resultados do comércio exterior (X-M). Além disso, Kalecki chama a
atencdo para o fato de que uma melhor distribuicdo de renda, capaz de elevar os gastos dos
trabalhadores, assim como o aumento do consumo dos capitalistas, tem efeitos positivos sobre a
expansao da renda nacional. Dessa forma, ndo fosse por razdes de ordem politica, dada pelo receio
de aumento do poder de barganha dos trabalhadores por maiores salarios em caso de pressdo sobre
0 mercado de trabalho, parece claro que os capitalistas teriam a ganhar com a maior participacdo
do governo e dos ganhos dos empregados na economia, ja que elevam a renda nacional e 0s seus
lucros.

A contraposi¢do entre as propostas que seguem o principio da demanda efetiva e os
adeptos do método da teoria neoclassica centralizaram o debate tedrico e tiveram desdobramentos
no periodo seguinte.

IV. A Sintese neocléssica e a contrarrevolucdo monetarista: Friedman e o fetiche da moeda

O pensamento de Keynes colocou-se no centro dos debates e diferentes linhagens tedricas
tentaram confrontar as suas principais ideias nas discussdes das primeiras décadas do pds-guerra.

Um dos grupos, o dos liberais, sob a lideranca de Friedrich Hayek, da escola austriaca de
economia, fundou a Sociedade Mont Pélerin, e passou a organizar encontros entre 0S Seus
membros nos Alpes Suicos, a partir de 1947, com o objetivo de combater as concepgdes de
Keynes, que viam como a porta de entrada para o socialismo, e fortalecer a defesa do liberalismo.
O grupo ganhou vérios adeptos nos anos seguintes e obteve sucesso em consolidar as proposi¢des
liberais, contando com forte apoio recebido de intelectuais liberais, sobretudo nos Estados Unidos
da América (MacLEAN, 2017) e, apesar de ndo conseguir transformar, naquele momento, essas
ideias em visdo dominante, assegurou a divulgagdo dos principios dessa doutrina.

As questdes, que irdo ocupar lugar de destaque no cenario internacional a partir dos anos
80, embasaram-se, em grande medida, nas propostas de liberalismo econémico de Hayek (1944)
e nos estudos de Buchanan e Tullock (1962) sobre Public Choice. Buchanan e Wagner (1977),
baseados nesse ponto de vista, apontaram a existéncia de um viés na politica de gastos, em razdo

(3) Onde P ¢ o lucro dos capitalistas, | 0s investimentos e Ccc 0 consumo dos capitalistas.
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de os politicos, em proveito proprio, defenderem a expansdo dos gastos acima da receita,
provocando déficits publicos e a necessidade de seu financiamento, com reflexo na estabilidade
econdmica. Na visdo dos autores, a Unica forma de lidar com o viés provocado pelas politicas
keynesianas seria controlar as despesas por meio da definicdo de normas constitucionais de
orcamento equilibrado.

Outro grupo deu origem a escola chamada de Sintese neoclassica-keynesiana, que
incorporou parte dos paradigmas keynesianos, mas o fez adulterando a proposta teérica principal.
A visdo, que se tornou o pensamento convencional dominante até meados dos anos 70, restringiu
0 pensamento de Keynes a uma teoria de curto prazo, ou a uma teoria da depressao, desprovida
dos elementos de incerteza, propriedades inerentes & consideracdo do capitalismo como uma
economia monetéaria. O reconhecimento, por essa escola, de que, no curto prazo, existem falhas
do mercado, justificaria a intervengdo do Estado, embora considerando que o problema
representasse apenas um desvio de seu modelo original, o qual, uma vez corrigido, seria 0
passaporte para que voltassem a prevalecer, no longo prazo, as condi¢gdes de mercado e a
flexibilidade dos precos, dispensando-se a a¢do do Estado para garantir o equilibrio neocléssico
previsto em seus modelos.

O pensamento da Sintese neoclassica consagrou a ideia de que a administracdo da
demanda agregada poderia enfrentar as falhas de mercado, por meio de um mix de politica fiscal
e monetaria, onde a politica fiscal ocuparia lugar proeminente e a politica orcamentéria teria a
tarefa de articular distintos objetivos e principios, com os gastos obedecendo a trés funcdes
béasicas: alocacdo, distribuigdo e estabilizacdo (MUSGRAVE, 1959).

A acdo discricionaria da politica econdmica seguiria as condi¢des ditadas pela Curva de
Phillips (SAMUELSON; SOLOW, 1960), instrumento que afasta o conceito de pleno emprego e
estabelece uma relagdo inversa entre desemprego e taxa de inflacdo, promovendo a intervencao
até certo ponto, de escolha da sociedade. Com a aceitacdo, difusdo e implementacdo das ideias
keynesianas por parte dos governos, em geral, no mundo capitalista, mesmo sob a visdo limitada
da Sintese neoclassica, o sistema viveu 0s seus “anos dourados”. Por cerca de trinta nos, no pos-
guerra, ou seja, até os primeiros anos da década de 1970, o crescimento revelou-se robusto, o
desemprego baixo, a desigualdade reduzida e a instabilidade praticamente contida. Enquanto
predominou a hegemonia dessa escola de pensamento econdmico acreditou-se mesmo que as
flutuacbes dos ciclos econdémicos tinham praticamente desaparecido e que a teoria econdmica
encontrara a formula méagica de administracao do sistema.

A crise do petroleo e a estagflacdo dos primeiros anos dos 70 marcaram a débéacle da
proposta da Sintese neoclassica e a ascensdo da visdo monetarista, que, de ha muito, serviam de
inspiragdo as criticas ao pensamento dominante. Os monetaristas tiveram em Milton Friedman,
economista da Escola de Chicago, membro proeminente do grupo do Mont Pélerin e um de seus
principais defensores e expoente, como o principal tedrico a se colocar contra as ideias da Sintese,
em especial da politica fiscal.

As criticas de Friedman atingiram pontos centrais da proposta da Sintese. A funcéo
consumo foi um de seus primeiros alvos. Friedman, a luz de sua teoria, questionou o conceito
keynesiano de relacionar o consumo diretamente ao valor da renda corrente e o substituiu pela
ideia de renda permanente, que entende o consumo como determinado por consideragdes de longo
prazo. As mudancas transitorias de renda, diferentemente do que ocorre no modelo keynesiano,
sO seriam direcionadas ao consumo, para ele, se vistas como de longa duracdo, caso contrério,
afetariam prioritariamente o valor dos ativos e das obrigagdes. As implicagcdes mais significativas
ocorreriam entdo no tamanho da poupanga, com reflexos diretos no célculo da propensdo marginal
a consumir e no multiplicador da politica fiscal (FRIEDMAN,1957).
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A proposicdo de que o0s gastos fiscais poderiam ser usados como meio de suavizar o ciclo
também foi objeto de critica. Em seu entendimento, a presenca de lags pode levar a politica fiscal
a ter resultados diferentes aos inicialmente esperados e gerar efeitos desestabilizadores, que
acirram as oscila¢oes do nivel de atividade, ao invés de atender a proposta original. Além disso,
atacou a proposta keynesiana de que as variacdes das despesas publicas provocam
necessariamente a expansdo ou contracdo da renda, entendendo que deveriam ser considerados
os efeitos das variagbes dos gastos publicos nas decisdes do setor privado e, consequentemente,
no valor do multiplicador (FRIEDMAN, 1962).

O texto The Quantity Theory of Money: A Restatement (1956) fortaleceu a base tedrica
do monetarismo, ao colocar a teoria quantitativa da moeda como uma teoria de demanda de moeda
e estabelecer, ao contrario do que propunha Keynes, uma relacdo funcional estavel entre a
quantidade de demanda de moeda e um pequeno nimero de varidveis que explicam a busca por
moeda. A hipotese de estabilidade da demanda e da velocidade da moeda levou Friedman a
sustentar teoricamente a presenca de relacdo estavel e previsivel entre as variagfes da oferta de
moeda e a determinacdo da renda nominal, negando o principio da demanda efetiva, de definir o
gasto como responsavel pela geragdo de renda.

O delineamento do campo de investigagdo da teoria monetarista deu lugar a realizacéo de
numerosos estudos histdricos sobre os periodos de prosperidade e de recessdo nos Estados
Unidos, relacionando-os ao comportamento do estoque de moeda (DORNUBUSCH & FISHER,
1982, p. 491). Desses estudos, o principal, A monetary history of the United States, 1867-1950,
escrito em coautoria com Anna J. Schwartz, publicado em 1963, é de Friedman onde extrai, de
forma mais completa, os principais elementos de que o crescimento do estoque de moeda, no
longo prazo, afeta apenas o produto nominal, por meio da elevacdo dos precos, embora, no curto
prazo, possa impactar as variaveis reais da economia e o produto nacional. O ganho com as
politicas expansivas tenderia a se desfazer, dando lugar a um cenério de instabilidade, razdo pela
qual o Estado deveria renunciar a esse tipo de intervencao.

Os estudos de Friedman sobre a relevancia da politica monetéaria passaram a ter maior
receptividade nos Gltimos anos da década de 1960 diante da aceleracdo de precos e da
minirrecessao registrada nos Estados Unidos, decorrente da politica de aperto monetario visando
combater a inflagdo em 1967.

A aceleragdo inflacionaria dos EUA refletiu um conjunto de causas: i) os déficits
orcamentarios norte-americanos da década de 1960 resultantes dos programas sociais do Governo
Lyndon Johnson e dos gastos da Guerra do Vietnd, financiados, em parte, pela emissao de moeda;
ii) a exaustdo do sistema de Breton Woods, um sistema congenitamente fraco (TRIFFIN, 1972),
ancorado em taxas cambiais fixas e controles dos fluxos internacionais de capitais, colocados em
xeque pelo aumento progressivo da instabilidade do sistema, gracas aos elevados déficits do
balanco de pagamentos americano; iii) a criagdo do mercado do euroddlar, que provocava a
expansdo da liquidez mundial, independente das politicas monetérias restritivas adotadas nos
EUA.

Os varios elementos que explicam a situacdo econémica americana ndo foram levados
em consideracdo por Friedman. A sua andlise, contrariando a proposta da Curva de Phillips,
baseou-se no uso de expectativas adaptativas e na formulagdo do conceito de taxa natural de
desemprego (chamada NAIRU), a qual, de acordo com seus argumentos, € necessaria para manter
a neutralidade da moeda e a estabilidade do nivel de precos no longo prazo. De acordo com essa
interpretacdo, as politicas expansionistas do governo, financiadas pelo menos em parte por
aumento da oferta de moeda, pressionariam o mercado de trabalho, reduziriam o desemprego
abaixo da taxa natural, aumentariam os salarios e, consequentemente, a demanda agregada e o
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produto no curto prazo, que, no entanto, logo seria revertido com a revisdo das expectativas dos
agentes e a reducdo da oferta de trabalho, restando apenas o aumento de inflagdo.*

A posicdo de Friedman de que a demanda agregada sé pode ser afetada como
consequéncia de varia¢des na quantidade de moeda, nega a importancia da politica fiscal, cujos
efeitos dependeriam de ser sancionados pela politica monetaria, e aponta que as autoridades
governamentais devem sustentar rigoroso controle sobre a oferta de moeda a fim de manter o
sistema em seu equilibrio natural, além de abdicar de fazer aventuras no campo fiscal pela
inocuidade de seus resultados, no longo prazo, na criacdo de emprego e expansao da renda. Isso
porque, mesmo que, no curto prazo, as varidveis reais da economia possam ser impactadas,
aumentando a renda e 0 emprego, esses efeitos se desvanecerdo no longo prazo, restando um
cenério de instabilidade e de maiores dificuldades para a economia.

V. A formacéo, as bases e as politicas econémicas do pensamento neoliberal

Apesar do sucesso da teoria monetarista de Friedman, a época, principal fonte de
inspiracéo das politicas econdmicas, sua vida ndo foi longa. A teoria tornou-se motivo de criticas
por, pelo menos, dois motivos: i) ndo rompeu radicalmente com os neokeynesianos, a medida que
considerava que, no curto prazo, as variaveis reais da economia poderiam ser afetadas pelas
politicas do Estado, ainda que no longo prazo essas se mostrassem indcuas; ii) ao atribuir o
comportamento da inflacdo ao aumento de salérios e desconsiderar fatores de outra natureza —
choque dos precos das matérias primas, choque do petroleo e a desestruturagdo do sistema de
Breton Woods, que, ao abandonar a conversibilidade do délar em 1971, tornou altamente instaveis
0s pregos do cambio e dos juros — que visivelmente exerciam pressdes altistas sobre 0s precos.

Além disso, a ciéncia econdmica, com a visdo monetarista, deixou de lado a preocupagéo
de encontrar a férmula para garantir o pleno emprego, um dos objetivos da teoria keynesiana, por
considerar este fendbmeno como fonte de instabilidade do sistema, enfraquecendo a equagéo da
prosperidade, predominante desde a escola classica. Mais que isso, 0 monetarismo inaugurou uma
era em que a busca do crescimento econdémico e do emprego se tornou secundaria e passivel de
serem sacrificados, se necessario, para salvar a moeda e proteger a riqueza dos efeitos corrosivos
da inflacdo, posicéo diferente do que pretenderam os economistas classicos e keynesianos.

Os desdobramentos teoricos, criticos as posicbes monetaristas, levaram ainda mais longe
a discussdo a respeito da inocuidade da politica fiscal e do papel negativo do Estado na dinamica
econbmica.

Os adeptos da visdo novo-classica, surgidos ainda na década de 70, tinham origem no
monetarismo e tornaram-se criticos ao introduzirem nos seus pressupostos o conceito de

(4) Nainterpretacdo de Friedman, supondo uma NAIRU de 4% e uma expectativa de inflagdo de 3%, os salarios
serdo corrigidos em 3% para se sustentar em termos reais. Nessas condi¢des, mantido o nivel natural de desemprego,
0 sistema se reproduzira sem problemas. Caso 0 governo, no entanto, implemente politicas expansionistas para reduzir
a taxa de desemprego, o0 objetivo defendido por Keynes, ocorrera uma pressdo no mercado de trabalho e os salarios
subirdo, expandindo a demanda agregada. Com o aumento da demanda, os empresarios obterdo, inicialmente, maiores
lucros, sentindo-se motivados a aumentar a producéo, assim como a taxa de desemprego caira abaixo de seu nivel
natural para 2%, por exemplo. Contudo, como o aumento dos salarios, 0 mais importante componente dos custos de
produc¢do, aumentara estes, com sua transmissao para os precos a inflagdo pode ir a 6%, reduzindo os salarios reais,
fazendo com que os trabalhadores que ndo se dispdem a trabalhar por um salario menor se retirem do mercado de
trabalho, retornando-se a situagdo anterior de equilibrio. No final deste processo, como essa inflagdo maior guiara as
negociages futuras sobre os reajustes dos salarios, para corrigir os erros em que os trabalhadores incorreram em sua
avaliagdo, a mesma sera transmitida para frente, ou seja, a inflacdo sera maior do que no periodo anterior, ter-se-a
apenas mais inflagdo, sem que tenha ocorrido expansdo do emprego e do produto, enquanto os empresarios que foram
levados em investir na expanséo da capacidade se verdo em dificuldades, ja que ndo havera demanda para sua producéo
adicional.
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expectativas racionais, contestando parte dos efeitos defendidos por Friedman, com base no
conceito de expectativas adaptativas, no uso dos instrumentos da politica macroeconémica.

A adocdo das expectativas racionais, apesar das criticas de que as suas hipo6teses estavam
desconectadas do mundo real dos fatos®, encantou os economistas da ciéncia oficial e passou a
ser incorporada em todos os seus modelos de interpretacdo dos fenémenos econdmicos, tornando-
se mesmo uma piece de résistance do pensamento neoliberal que comecava a desabrochar a partir
dessa época.

O uso das expectativas racionais, que teve em Roberto Lucas, lider da escola novo-
classica, um dos seus principais divulgadores, apoia-se na questionavel hipotese da racionalidade
ilimitada do agente econdémico que ndo se deixa enganar pelas politicas expansionistas do
governo, antecipa-se aos seus efeitos e as neutraliza, impedindo assim gue, mesmo no curto prazo,
as variaveis reais da economia sejam afetadas. A a¢do voltada para expandir o emprego e a renda
seria, dessa forma, completamente intil, ja que os agentes econdmicos reajustariam seus precos
para se defenderem, descortinando-se um cenario de mais inflagdo e instabilidade, dados seus
impactos sobre as varidveis centrais da economia notadamente sobre os juros e o cambio.

Sargent e Wallace (1981), proceres da escola novo-classica, usando um modelo com
expectativas racionais, defendem que apenas o controle da oferta de moeda proposto por
Friedman ndo seria suficiente para evitar inflagdo caso as a¢des do Estado insistissem em
promover politicas expansionistas e gerar déficits publicos, se os juros sobre a divida publica
superassem a taxa de crescimento da economia. Isso porque, caso 0 governo oriente suas politicas
para este objetivo e predomine um cenario de dominancia fiscal, em que as autoridades
monetarias ndo tém controle absoluto sobre a oferta de moeda, ndo haveria como, em determinado
momento, o banco central deixar de sancionar 0s gastos excessivos do governo bancados pelo
Tesouro. Para evitar essa situacdo, seria necessario atribuir a autoridade monetaria, ou ao banco
central, independéncia plena na gestdo da moeda e impor o ajuste fiscal a fim de proteger a
economia das ondas de instabilidade provocadas pela a¢éo insensata dos governos.

Recupera-se, nessa teoria, a visdo sobre a racionalidade ilimitada do agente econdmico,
peca nuclear do pensamento neoclassico, e de que se devem as informagGes imperfeitas que Ihe
sdo transmitidas pelo governo, as causas dos erros de avaliagdo, logo corrigidas & medida que
percebidas. No modelo, o conhecimento perfeito do agente econémico que figura no modelo
neoclassico é substituido pela informacao perfeita que deve ser fornecida pelo Estado sobre suas
politicas, dai a importancia de as medidas anunciadas ndo incorrerem em problemas de
inconsisténcia intertemporal (KYDLAND; PRESCOTT, 1994), ja que eventuais
descontinuidades podem comprometer os resultados esperados e gerar instabilidades. Assim,
torna-se extremamente relevante que o governo esteja comprometido com a politica adotada e
desfrute de reputacdo e credibilidade, além de as agéncias e 6rgaos oficiais terem independéncia
para ndo se deixarem contaminar por interesses politicos e eleitorais.

A falta de consenso no campo da viséo convencional deu espaco ao surgimento de outras
teorias que contribuiram para sustentar o pensamento neoliberal e questionar o papel do Estado.
Entre essas, a teoria da economia pelo lado da oferta (supply side economics) que, negando
qualquer importancia & demanda agregada, reintroduziu a Lei de Say no sistema pela porta dos
fundos, ao resgatar o antigo axioma neoclassico de que, por ser a oferta (a producdo) a mola
propulsora da dindmica econémica, era necessario proteger o capital, as empresas e 0s que

(5) George Soros (2008, p. 82) a considerou uma grande bobagem, razdo pela qual ndo se dispds nem a estuda-
la com maior profundidade.
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dispdem de riqueza para a realizagéo dos investimentos, cobrando menos impostos destes setores
e atores.

A supply side economics nasceu de um desenho feito em um guardanapo de papel, por
Arthur Laffer, para ilustrar seu pensamento a respeito dos efeitos deletérios provocados pelos
impostos, que ele considerava excessivos e acreditava estar matando a producdo (a oferta). A tese
de Laffer, exposta na forma de uma curva de sino (a Curva de Laffer) era a de que existia um
limite para a cobranca de impostos, com estes tendendo a crescer até o ponto em que se atingiria
0 maximo da carga tributaria suportado pelo sistema. Se o governo continuasse insistindo em
aumenta-los, eles, ao contrario, tenderiam a diminuir, ja que os investimentos e a producao seriam
desestimulados, acarretando perdas de arrecadagéo para o prdprio governo.

Laffer ndo distinguiu entre 0s impostos, se progressivos ou regressivos, constatou apenas
que, se cobrados além de certo limite, ndo determinado por ele, a producao se enfraqueceria, além
de considerar, como 0s economistas classicos e neoclssicos, 0s gastos estatais improdutivos, sem
poder de injetar oxigénio na atividade produtiva, apenas drenando as forgas do sistema.

Centrada na questao da oferta, ignorando, portando, a influéncia da demanda na dindmica
econdmica, sem fazer a distin¢do entre os impostos e apegada a tese da improdutividade dos
gastos publicos, a recomendacé&o da supply side economics ndo poderia ser outra: conter o Estado
dentro de limites minimos, isentar de impostos ou reduzi-los para o capital, as empresas e as
camadas mais ricas da sociedade, agentes responsaveis por garantirem os investimentos e
sustentarem a expansao da oferta, capaz, por si s0, de criar a propria demanda e gerar o emprego
para os trabalhadores. Na visdo de Laffer, “quando se reduzem os impostos dos contribuintes de
mais alta renda, o governo consegue tirar mais dinheiro deles”, ¢ “se o governo fomenta o
investimento dos ricos, toda a sociedade se beneficia” (LAFFER apud VILARREAL, 1984,
p. 127), por meio do aumento da producdo e do emprego capitaneados por esses agentes.

O sucesso alcancgado pela supply side economics junto aos economistas conservadores
colidiu com vérias criticas a ela enderecadas®, sem, contudo, arrefecer o entusiasmo dos
conservadores por teorias que, nessa época alimentavam os alicerces do edificio do pensamento
neoliberal.

N&o é possivel entender o sucesso alcangado por essas teorias, que passaram a balizar a
politica econdmica em geral no mundo capitalista, sem conhecer a situacéo do sistema econdémico
na época e a gravidade que este quadro representava para a reproducéo do capital e para a protecao
da riqueza, especialmente da riqueza financeira.

A crescente instabilidade que rondava a economia mundial, culminando com a crise do
petréleo em 1973, terminou resultando novamente em recessao e em aumento da inflagdo. Nesta
situacdo, ndo surpreende que os lucros corporativos tenham comecado a desabar. Segundo
Brenner (2003, p. 37-8), a taxa de lucro do setor manufatureiro dos Estados Unidos foi de 24,3%
no periodo de 1950-1970, um nivel que pode ser considerado elevado para qualquer época e que
explica muito o crescimento registrado neste periodo por atuar como estimulo a expansédo dos
investimentos. Estes investimentos, no entanto, teriam se revelado excessivos quando, concluido
0 processo de reconstrucdo da Europa e do Japdo, a demanda externa direcionada as empresas
americanas diminuiu. E, mais grave, neste quadro, com as empresas daqueles paises operando

(6) Na visdo de Villarreal (1984, p. 124): “[...] a doutrina da oferta [n&o passa] de um monetarismo bastardo,
por que leva ao extremo as recomendacdes da politica e da ideologia até converté-las em um monetarismo espiirio.”
Para Batra (2006, p. 113), a teoria “[...] beira a fraude. Suas ideias desafiam o bom senso e ndo é de surpreender que
todas as suas previsdes tém repetidamente provado estarem erradas.” Até mesmo o presidente dos Estados Unidos
(2001-2004), George Bush ridicularizou-a, taxando-a de “economia vodu” (BATRA, 2006, p. 102).
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com técnicas mais avangadas e menores custos de producdo e, portanto, com precos mais baixos
dos produtos comerciaveis, 0 mercado estreitou-se para as primeiras.

Ora, tendo perdido a competitividade de suas empresas na concorréncia internacional e
operando com niveis elevados de capacidade ociosa, a queda da lucratividade foi inevitavel, com
reducdo de 43,5% entre 1965-1973, com a taxa de lucros desabando para 14%. Ao mesmo tempo,
os Estados Unidos comecaram a enfrentar dificuldades tanto na balan¢a comercial como na de
transacOes correntes, agravando o problema do dolar e a pressdo sobre a moeda americana,
enguanto o investimento declinava pelo excesso de capacidade, indicadores de que ndo havia
como escapar da crise anunciada que, como colocou Brenner (idem, p. 63-4), nada tinha a ver
com aumentos salariais, argumento dos monetaristas, a medida que estes foram corrigidos abaixo
do aumento da produtividade e da inflacdo.

O fato é que, nessa situagdo, 0s espagos para o capital continuar em sua jornada de
valorizagdo no campo produtivo haviam se estreitado consideravelmente, mesmo porque a
recuperacao da economia no segundo semestre da década de 1970 ocorreria de forma lenta e
morna, com o ddlar derretendo no mercado financeiro internacional, diante dos problemas que os
Estados Unidos passaram a enfrentar no front externo com o enfraquecimento de sua economia.

A necessidade de abrir novos espacos de valorizacdo do capital impulsionou um
movimento pro-mercado, visando derrubar as barreiras que impediam o capital financeiro de
circular livremente pelo mundo em busca de rentabilidade, proibicdo que, vigente desde a década
de 1930, conseguira proteger a economia de fortes ondas de instabilidade. Seus defensores,
apoiados na crenca do monetarismo e da teoria das expectativas racionais, de que o lado real da
economia ndo é afetado por movimentacGes no campo financeiro, a velha tese da neutralidade da
moeda, reuniram argumentos para dar inicio a aprovacao, nessa epoca, de medidas para derrubar
essas barreiras e abrir caminhos para o capital continuar sua sina de se autovalorizar,
independentemente da forma que assume — produtivo, financeiro, comercial etc.

O baixo crescimento da segunda metade da década de 1970 e a continuidade da derrocada
do dolar no mercado internacional foram interrompidos ao final da década por dois
acontecimentos que empurraram novamente a economia mundial & recesséo: i) o choque dos juros
desfechado por Paul VVolker, presidente do banco Central norte-americano, o FED, com o objetivo
de recuperar a hegemonia do délar no mundo capitalista; ii) o segundo choque do petréleo
ocorrido em 1979 que, tal como o primeiro de 1973, aumentaria expressivamente seus precos,
impulsionando a inflacdo e empobrecendo os paises importadores deste produto, derrubando a
lenta e morna recuperagdo que ocorria neste periodo.

Essa situacdo criou as condi¢es para 0 avanco das propostas neoliberais visando reverter
este quadro, que, de acordo com a teoria novo-classica e a teoria do lado da oferta (a suplly side
economics), estava diretamente relacionado a presenca do Estado e ao excesso de impostos por
ele cobrados.

Embora a proposta neoliberal tenha sido previamente testada no Chile do ditador Augusto
Pinochet na década de 1970, as duas experiéncias mais importantes que passariam a balizar as
politicas econdmicas no mundo capitalista seriam feitas na década de 1980 nos Estados Unidos,
no governo de Ronald Reagan, e na Inglaterra, sob o comando de Margareth Thatcher.

Estes governos adotaram politicas que, com pequenas diferencas, trataram o Estado como
inimigo da economia e da sociedade, assim como 0s movimentos politicos e sociais que
questionavam o sistema, e procuraram adotar medidas para desidrata-los 0 méximo possivel. A
reducdo do tamanho do Estado a uma condicdo minima, tal como defendido pela Teoria da
Escolha Publica (Public Choice), passou a receber atencdo. Avangou-se, com este propdsito, na
privatizacdo das empresas estatais e no desmonte do sistema tributério padrdo de décadas
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anteriores. O abandono de qualquer preocupagdo com a questdo da desigualdade da renda levou
a reducao dos impostos sobre o capital e as camadas mais ricas, na crenca de que isso levaria ao
aumento da poupanga e, consequentemente, dos investimentos. O ataque aos movimentos sociais
também se fez presente. A ofensiva sobre o Estado do bem-estar, somou-se a tentativa de quebrar
a resisténcia dos trabalhadores. A contencdo dos seus salarios, impedidos de serem corrigidos
acima do aumento da produtividade, e o estabelecimento de regras mais rigidas de controle do
funcionamento dos sindicatos trabalhistas contribuiram para frear a tendéncia de melhoria da
distribuicdo de renda e deram lugar a um movimento de crescente desigualdade.

Além disso, os atos de liberaliza¢do financeira ganharam forga. A abertura da conta de
capital e o fim das barreiras que cerceavam o transito mais livre do fluxo financeiro pelo mundo
fomentaram a instabilidade, caracteristica tipica do sistema capitalista, & medida que esse
movimento passou a pressionar precos-chave da economia: 0 cAmbio e 0s juros.

N&o se pode dizer, pelos resultados alcangados, que tais experiéncias tenham tido sucesso,
nem em termos de desempenho econémico, nem de combate a inflacdo e nem na desmontagem
do Estado do bem-estar, principalmente nos paises europeus, onde este ja se encontrava mais
desenvolvido e consolidado. No entanto, esse conjunto de ideias adotado pelas instituicGes
financeiras situadas em Washington — denominadas pelo economista John Willianson, em 1989,
de Consenso de Washington — serviu de guia a busca de solugdes dos problemas econémicos em
diferentes partes do mundo.

A adesdo de varios paises na década de 1990 ao receituario do Consenso de Washington
(Argentina, México, Brasil, paises asiaticos, entre outros), com medidas de liberalizagdo
comercial e financeira e a adocdo de regimes de cadmbio fixo (currency board), acabou por
provocar ondas especulativas contra os paises com dificuldade de sustentar a paridade cambial.
As crises do México (1994), paises asiaticos (1996-1997), Russia (1998), Brasil (1999) e
Argentina (2000) mantiveram o mundo econdmico em permanente estado de atencdo e
preocupado com o risco de se alastrar o efeito-contagio.

As novas teorias surgidas na década de 1970 nao alcancaram, de imediato, consenso sobre
qual o caminho a seguir. Os tedricos da escola novo-classica passaram a enfrentar criticas de
economistas que, a partir da revisdo dos fundamentos da escola da Sintese neoclassica
(GREENWALD, B; STIGLITZ, J.,1993), reuniram-se em nova linhagem de pensamento e se
autodenominaram de “novos keynesianos”. Esta visdo seguiu a estrutura metodologica ortodoxa,
com a aceitacdo das expectativas racionais e a otimizacdo dos agentes individuais, mas, ao
contrario dos novo-classicos, os membros dessa nova escola ndao aceitaram a ideia de que ndo
existem barreiras a retomada plena do equilibrio do mercado (market clearing). Os novos
keynesianos, embora defendam a relevancia das condigdes de oferta na determinacéo do produto,
acreditam que a existéncia de imperfei¢cfes de mercado faz com que as flutuagdes em varidveis
nominais afetem o produto e 0 emprego no curto prazo. Ou seja, esta proposta tedrica recoloca o
papel da politica econdmica de administracdo da demanda agregada e sustenta que as intervencgdes
tém efeitos reais no curto prazo, devendo ser acionadas quando a economia estiver fora da
trajetoria compativel com o seu produto potencial.

O debate resultou na formacgdo de um consenso (WOODFORD, M. 2009) entre essas
escolas na interpretacdo dos fendmenos econdmicos, bem como sobre as politicas recomendadas
no enfrentamento dos problemas da década de 1990, constituindo o que veio a ser chamada de a
Nova Sintese neoclassica (NSN). Esta se tornou a visdo tedrica dominante, deixando para trés as
experiéncias dos anos 1990 de politica econémica baseadas no regime de cambio fixo, em razdo
das inevitaveis tensdes provocadas no balango de pagamentos decorrentes da supervalorizacao da
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moeda, responsaveis pela geracdo de déficits externos elevados e pela incapacidade de o pais
defender sua paridade, tornando-se presa facil dos movimentos especulativos.

O consenso entre essas escolas ergueu um novo edificio teérico, no qual a taxa de juros
ganhou posigdo central em busca do objetivo de garantir a estabilidade macroeconémica. O
modelo que brotou deste novo consenso reuniu o0s elementos essenciais dessas teorias —
monetarista, novo-classica, novo-keynesiano — conciliando suas diferengas para orientar as
politicas de crescimento e estabilizagdo da economia. Seu instrumental béasico, com economia
fechada, é um modelo estocastico de equilibrio geral dindmico (DSGE), composto de trés
equacOes. A primeira representa uma curva do tipo IS que descreve a dindmica do produto,
dependente da taxa de juros real. A segunda é uma Curva de Phillips que relaciona a taxa de
inflacdo ao hiato de produto, mas néo aceita o trade-off entre inflacdo e desemprego no longo
prazo, reiterando a hipotese da neutralidade da moeda. E, finalmente, a terceira equagdo, com
base na regra de Taylor (1993), relaciona a taxa de juros monetaria, ao produto, ao desvio da taxa
de inflacdo em relacdo & meta fixada pelo Banco Central e & inflagéo esperada.

A regra de Taylor é o elemento essencial de determinagdo do produto. O BC estabelece
uma meta para a taxa basica de juros, que, ao contrario do que prevalecia na curva LM da velha
sintese neoclassica e na visdo monetarista, ndo esta relacionada a oferta monetaria, isto &, nesta
perspectiva a moeda é enddgena.

A solucdo do modelo depende da fixagdo de uma taxa de juros capaz de sustentar uma
trajetdria de equilibrio entre o produto potencial, definido, seguindo os termos dos modelos novo-
classicos de ciclo econdmico real, pelas condi¢cGes de oferta e o produto efetivo, a curva de
demanda (IS). Cabe ao BC alterar a taxa de juros quando ha desvios em relagdo a meta de inflagdo
programada, em busca de igualar o ritmo de expansdo da producéo ao produto potencial. A acéo
do BC afeta no curto prazo a curva IS (a hipdtese da sintese neoclassica) e a taxa de inflagdo
(Curva de Phillips), levando a economia a estabilidade do produto e dos precos, a medida que a
inflacdo alcanca a meta programada e o hiato do produto é zerado. Em outras palavras, 0 manejo
da taxa de juros para coibir ou estimular o consumo e o investimento, em caso de crescimento da
demanda com consequente aceleragdo da inflagdo ou de uma eventual retracdo da atividade
econbmica, passou a ocupar o lugar de honra no modelo para garantir a estabilidade
macroecondmica.

A meta de inflagdo de longo prazo atuaria como uma ancora nominal para manter a
economia em sua trajetoria de equilibrio e teria de ser crivel para os agentes econdmicos, visando
coordenar as suas expectativas, dai a relevancia de a autoridade monetéria ser independente para
alcancar o objetivo de manter a inflacdo na meta estabelecida e conquistar a confianca e
credibilidade dos agentes. J& o papel da politica fiscal, como instrumento de estabilizacéo, é
deixado de lado. Em principio, ndo ha nada nessa construcdo tedrica que nao permita alterar a
curva IS com o objetivo de ampliar a relevancia da politica fiscal, uma vez que a visdo dominante
aceita que mudangas fiscais tém implicagdes na demanda no caso de afetar as expectativas dos
agentes guanto ao valor da renda futura e da riqueza.

Né&o obstante, a visdo convencional apela a uma série de argumentos para condenar e
impedir que se mova nessa direcdo, restringindo o papel do Estado e da politica fiscal ao
compromisso com garantia de sustentabilidade temporal da divida pablica como meio de garantir
a eficiéncia da politica monetaria. Entre estes argumentos, destacam-se a ideia de dominancia
fiscal (SARGENT; WALLACE, 1981), a Teoria da Equivaléncia Ricardiana (BARRO, 1974), as
velhas questBes aventadas por Friedman, como a presenca de lags e de crowding out dos gastos
privados, além de problemas de ordem politica e incertezas legislativas, custos elevados e
expansdo da divida publica, que, nessa perspectiva, teriam o efeito de acirrar mais do que o de
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estabilizar o ciclo. Ou seja, a politica fiscal caberia o papel de fiadora da estabilizacao no sentido
de garantir que as financas do Estado serdo administradas com equilibrio e de forma
temporalmente sustentdvel para ndo despertar suspeitas dos agentes econdmicos e ndo
desestabilizar o sistema por meio de alteragdes das variaveis cambio e juros.

A acdo da politica fiscal é aceita unicamente como resposta em situacdes de crise. Isto
ocorre ndo por meio de medidas discricionarias, condenadas por serem inconsistentes
intertemporalmente e consideradas ndo efetivas diante da percepcdo dos agentes racionais, mas
com base no uso de estabilizadores automaticos. Nos momentos de alta do desemprego estes
mecanismos, limitados e previstos institucionalmente, entram em cena e amenizam o ciclo. Os
eventuais deficits, esperados em situagbes como esta, sdo revertidos com a recuperacdo
econbmica, preservando o equilibrio orgcamentéario no decorrer do ciclo e a credibilidade da
politica monetéria (TAYLOR, 2000).

Assim, ganham lugar as férmulas para garantir a sustentabilidade temporal da divida
publica, com a definigdo de limites para a mesma em relagdo ao produto nacional (PIB) e 0 uso
de regras fiscais, como meio de controlar os resultados orgamentérios, independente da forca
politica no poder, e de impor exigéncias aos governos desenquadrados dos limites estabelecidos
para conter seus gastos, gerar superavits fiscais e reequilibrar as contas para evitar os reflexos no
mercado, com aumento dos riscos e dos prémios (juros) de seus empréstimos. Enfim, a questdo
da disciplina e austeridade fiscal adquiriu centralidade na conducdo da politica fiscal,
subordinando-se a politica monetéria para garantir a estabilidade macroecondmica, que se tornara
prioridade central da politica econémica.

O apelo a esse cardapio levou os adeptos do mainstream a repetirem, como mantra, a
mesma receita para todas as crises independente de sua natureza. O diagnostico é quase sempre 0
mesmo: a crise geralmente brota do Estado, por meio da geracdo de déficits publicos e divida
elevados que aumentam os riscos inflacionarios, minam a confianca do investidor e afugentam o
capital do pais. Por isso, 0 pais nessa situacdo deve, necessariamente, realizar reformas do Estado
com o objetivo de resolver os desequilibrios financeiros para poder contar com novos
investimentos e, com isso, garantir seu ingresso no paraiso do crescimento econémico. A férmula,
transformada em credo, passou a ser defendida pelo mercado financeiro e endossada e divulgada
pela midia, em geral, sem o menor questionamento, contribuindo para manter muito paises
prisioneiros dessa armadilha.

Com as politicas de gestdo da demanda, por meio da politica fiscal, descartadas por essa
forma de encarar o objeto da ciéncia econdmica, restrito a assegurar a questdo da estabilidade
macroecondmica, diferentemente dos economistas do passado que procuraram concilia-la com o
crescimento da riqueza e a geragdo de emprego, as transformagdes conhecidas pelo capitalismo
com a Terceira e Quarta Revolugdo Industrial e com o avanco do processo de globalizagédo da
economia, provocaram mudangas substanciais também na estrutura de impostos cobrados pelo
Estado.

Geralmente apoiados no principio da competitividade, que se tornou norma superior da
tributacdo nessa etapa de desenvolvimento do sistema capitalista, passaram a vingar as propostas
de que deveriam ser isentos de impostos ou apenas suavemente taxados os fatores de maior
mobilidade espacial, como os que dizem respeito ao capital financeiro, aos investimentos
produtivos, a mao de obra qualificada, as exportacdes, para garantir maior poder de concorréncia
para as empresas e evitar sua fuga para outros paises com tratamento tributario mais favoravel.
Neste caso, deveria ser priorizada a cobranca de impostos sobre os fatores de menor mobilidade
espacial, como o consumo, as propriedades imobiliarias, a mdo de obra ndo qualificada,

Texto para Discusséo. Unicamp. IE, Campinas, n. 411, maio 2021. 18



Ensaio sobre a teoria econdmica, o Estado e a politica fiscal: uma breve sintese

recomendacdes que passaram a integrar as agendas de reforma tributéria realizadas no mundo
capitalista.

O fruto de todas essas mudangas tem sido a existéncia de um crescimento econémico
anémico, com pouca capacidade de geracdo de emprego, e sujeito a fortes e recorrentes ondas de
instabilidade, além de colocar em marcha um processo de acelera¢cdo do aumento da desigualdade,
com riscos crescentes para a propria reproducao do sistema. Com a politica fiscal descartada como
mola propulsora da criagdo de emprego e de reducdo da desigualdade, esvairam-se as forcas do
sistema para manter uma demanda mais robusta, a0 mesmo tempo em que a politica monetéaria se
tornou prisioneira do objetivo de manter sob controle a taxa de inflagdo, com aumento da taxa de
juros sempre que ocorrem desvios em relagdo a meta estabelecida. Com este arranjo, a ciéncia
econbmica abdicou do objetivo de encontrar formulas para garantir o0 emprego e o crescimento
para, contrariamente, dedicar-se a moldagem de instrumentos para aborta-los sempre e quando
seu avango coloque riscos para a estabilidade e, como decorréncia, perdas para a riqueza pelos
efeitos corrosivos da inflagdo. Ao trilhar este caminho, tornou o sistema mais instavel e sujeito a
crises recorrentes. Explica-se a razao.

Ao deixar de ser em parte fruto de bases reais — emprego, consumo, investimentos — o
crescimento passou a depender da formagdo de “bolhas” especulativas, tornando-se, por essas
caracteristicas, altamente instavel. Isso porque, com a remocao das restri¢des a circulagdo do
capital, a riqueza financeira cresceu consideravelmente, derramando crescente liquidez no
mercado mundial e expandindo o nivel de endividamento das empresas, familias e governo,
muitas vezes com taxas de juros convidativas, responsaveis por gerar um movimento de
aceleracdo dos pregos dos ativos, movimento que termina tendo de ser abortado, conduzindo a
economia para quadros, as vezes, prolongados de recessao.

Foi assim na década de 1990, quando a economia mundial ainda se recuperava lentamente
dos estragos provocados pelas politicas neoliberais de Reagan e Thatcher da década de 1980, e se
viu impulsionada por movimentos especulativos na bolsa de valores provocados pela euforia
despertada pelas empresas das novas tecnologias de ponta, chamadas de dot.com, que gerou, de
um lado, um efeito-riqueza colossal, e, de outro, um nivel de endividamento — publico e privado
-, 0 qual, sem condigdes de ser quitado quando essa “bolha” estourou no final da década, conduziu
a economia a grande crise de 2000-2002. O mesmo aconteceu com a crise do subprime de 2007-
2009, quando, depois de um crescimento médio espetacular de 5% ao ano da economia mundial,
apoiado no crédito farto e barato do mercado imobiliario nos Estados Unidos, a “bolha” se desfez
e provocou a Grande Recessdao mundial, posteriormente agravada pela crise da divida soberana
europeia em 2010, cujos efeitos combinados continuam presentes até hoje.

A amplitude da crise do subprime, responsavel por causar uma grande recessao mundial,
indicou, no inicio, contar com potencial para ter dimenséo superior a da década de 1930. Isso s6
ndo se concretizou devido a forte intervencdo dos governos, em geral, com a aprovacdo de
bilionérios pacotes de salvacdo de diferentes segmentos da economia, por meio da compra de
titulos no mercado e suporte financeiro aos sistemas bancario, comercial e industrial, capazes de
evitar a forte deflacdo de ativos e a quebra generalizada de instituices financeiras e de empresas
do setor produtivo.

Ante essa realidade, a politica econémica de combate a crise abandonou as normas
estabelecidas pelo Novo Consenso Macroecondmico e adotou medidas de cunho néo
convencional, pautadas pelo uso do Quantitative Easing (QE), que promoveu a ampliacdo
inusitada da oferta monetéaria, sem qualquer efeito inflacionario, e colocou a taxa de juros proxima
a zero, a0 mesmo tempo em que recorreu a uma politica fiscal ativa, com forte expansao dos
gastos publicos e crescimento singular da divida publica. Ou seja, com o Estado e a politica fiscal
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tendo de caminhar em sentido contrario ao que preconizava o pensamento dominante para evitar
o0 colapso do sistema.

A crise teve o conddo de projetar alguma luz no mundo mitico do modelo tedrico
dominante e chamar a atencdo para a necessidade de revisdo de conceitos. As mudancas na
economia mundial provocadas pela Grande Recessdo evidenciaram a obrigacdo de modificar a
estrutura tedrica dos modelos vigentes, a fim de torna-los aceitaveis diante da realidade visivel.
O caminho, no entanto, ndo se mostrou facil, com o embate envolvendo o desejo de preservar 0s
mesmaos principios e hipoteses que balizaram a sua construcdo, aliado ao reconhecimento de que
a nova realidade colocava o apelo inevitavel de mudangas. A incorporagdo no modelo bésico de
fricces financeiras nos ciclos dos negdcios e o reconhecimento de que a economia pode ser
afetada pelas tempestades do mundo financeiro apontaram sinais de inquietude no campo teérico
e a possibilidade de revisdo do pensamento do mainstream em resposta a realidade presente.

VI. As mudancas pos-crise do subprime: revendo conceitos e reorientando a politica
econdmica

A crise de 2008 colocou em xeque o modelo padrdo (DSGE) da teoria macroecondémica
dominante, ao constatar sua falha em ndo explicar a ocorréncia da crise e a razdo de a economia
ndo retomar rapidamente as condi¢cdes de equilibrio, nem indicar politicas consistentes de
combate a deterioracdo da atividade econdmica. As bases sélidas em que 0 mesmo se apoiava
revelaram-se incapazes de dar conta deste quadro.

A situacdo causou crescente desconforto. Analistas como Stiglitz (2018) e Blanchard
(2018) reconheceram varias falhas do modelo e questionaram a ideia de tendéncia da economia
de se autoestabilizar depois de um choque. Isso porque, na visao destes autores, 0 modelo DSGE
fez escolhas erradas, residindo o cerne dos problemas na forma equivocada com que 0s
fundamentos microeconémicos incorporaram aspectos-chaves do comportamento econémico.
Para eles, a obrigacdo de dar uma resposta melhor a realidade requer a construgdo de uma
modelagem alternativa, capaz de rever as bases tedricas implicitas nas hipdteses adotadas e criar
um edificio teérico com novos alicerces, em que se introduza, entre outros aspectos, a questao
financeira no coracdo do modelo, o uso de agentes heterogéneos e novas especificagdes de
comportamento.’

Os avancos dados nessa direcdo até o0 momento ndo chegaram, no entanto, a bom termo.
Apesar das varias criticas, sugestdes e propostas, permanecem resisténcias em romper com
pressupostos estabelecidos e conceitos arraigados. A discussdo em torno desses pontos avangou,
mas ndo se colocou, até o momento, uma mudanca mais profunda no campo da teoria
macroecondmica convencional.

A explicacdo para esse fato ndo é simples. Krugman (2018), de forma polémica, sugeriu
que a busca por alternativas tedricas acabou sendo prejudicada em razéo de ter-se lancado mao

(7) De acordo com Stiglitz (2018; p.76): “T believe that most of the core constituents of the DSGE model are
flawed sufficiently badly flawed that they do not provide even a good starting point for constructing a good
macroeconomic model. These include (a) the theory of consumption; (b) the theory of expectations—rational
expectations and common knowledge; (c) the theory of investment; (d) the use of the representative agent model (and
the simple extensions to incorporate heterogeneity that so far have found favor in the literature): distribution matters;
(e) the theory of financial markets and money; (f) aggregation—excessive aggregation hides much that is of first order
macroeconomic significance; (g) shocks—the sources of perturbation to the economy; and (h) the theory of adjustment
to shocks—including hypotheses about the speed of and mechanism for adjustment to equilibrium or about out-of-
equilibrium behavior.”. Segundo Blanchard (2018; 45): “Go back to the benchmark New Keynesian model, from which
DSGEs derive their bone structure. The model is composed of three equations: an equation describing aggregate
demand; an equation describing price adjustment; and an equation describing the monetary policy rule. At least the first
two are badly flawed descriptions of reality.”
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de um instrumental j& disponivel. A obrigacdo de responder as demandas da crise levou varios
analistas a buscarem um modelo capaz de oferecer conselhos préaticos sobre qual tipo de politica
deveria ser adotada em diferentes circunstancias. Entre esses, um grupo relevante de economistas
novo-keynesianos, majoritariamente com formagdo no MIT e Harvard, recorreram teoricamente
ao modelo I1S-LM, base da velha sintese neoclassica, e reafirmaram a crenca na efetividade da
politica ativa em lidar com as flutuacdes econémicas de curto prazo.

O sucesso do velho modelo IS-LM em responder aos problemas colocados pela crise
acabou por ser, em grande medida, responsavel por frear o impulso de promover alteragcdes na
teoria macroeconémica em resposta a crise, ao contrario do que se pdde observar nos anos 1930
e na estagflacdo dos anos 1970 (VINES; WILLS 2018).

O modelo tradicional keynesiano revelou-se bastante (til, por apontar a necessidade de
intervencdo e a forma apropriada de estimular a economia (Stiglitz, 2018).8 A crise de 2008 trouxe
algumas licGes, como a aceitagdo da centralidade das financas e 0 questionamento da crenca de a
economia voltar a estabilidade por si prépria depois de algum chogue. Houve o reconhecimento
de que as crises financeiras podem gerar uma situacdo de queda prolongada do produto e de que
0 quadro atual, de taxa de juros préxima a zero, tende a permanecer por um periodo previsivel
relativamente longo, com a economia sujeita a armadilha de liquidez.

Com a aceitagéo de que a economia se encontra em um quadro de armadilha da liquidez,
ganharam relevo as politicas sugeridas pelas trés hipoteses do modelo, podendo-se esperar nessa
situacdo que: i) 0 aumento do déficit publico ndo tera o efeito esperado de elevar as taxas de juros;
ii) a expansdo da base monetaria ndo provoca aumento da inflagdo e iii) o multiplicador, nesse
quadro, € significativamente superior a 1 (KRUGMAN, 2018).

As colocagdes, certamente, ndo tiveram aceitagdo unanime e desencadearam uma disputa
entre aqueles que tinham algum tipo de suporte tedrico keynesiano e outros que se apegaram a
visdo de austeridade, com o pressuposto de que este tipo de acdo levaria a um aumento de
confianca e, de acordo com a tese da contragdo fiscal expansionista, provocaria a expansdo dos
gastos e a retomada do crescimento (ALEISNA; ARDAGNA 2010, 2012).

Embora a tese central de Alesina e Ardagna (2010; 2012), de existir uma relacéo direta
entre o corte de gastos e a retomada do crescimento econdmico, a chamada “contracdo fiscal
expansionista”, tenha provocado frisson entre os economistas da ortodoxia e iludido as
autoridades governamentais que nela viram argumentos para reduzir o tamanho do Estado, suas
deficiéncias econométricas e empiricas, que levaram a conclusdes equivocadas, se encarregaram
de desmontar seus argumentos em favor das politicas de austeridade.

Isso, no entanto, ndo esmoreceu sua batalha na defesa dessas politicas. Em 2019,
juntamente com os economistas Carlo Favero e Francesco Giavazzi, Alesina publicou o livro
Austeridade: quando da certo e quando nao da, no qual fazem um levantamento de vérias
experiéncias de ajuste fiscal e reveem a metodologia para analisar o tema. Sua principal conclusao
é a de que os ajustes podem ser, de fato, contracionistas, mas que o ajuste pelo lado dos gastos
gera menos efeitos perversos que o ajuste pelo lado das receitas, sendo preferivel, portanto, a
primeira opcdo, caso seja necessaria sua realizacdo. Uma tese distinta da que emergiu da revisao
feita pelos autores neokeynesianos e que se somou ao cardapio oferecido pelo saber convencional
para a superacdo da crise.

(8) BLANCHARD (2018; 48), concordando com essa posi¢o, afirma que: “I strongly believe that ad hoc
macro models, from various versions of the IS-LM to the Mundell-Fleming model, have an important role to play in
relation to DSGE models. They can be useful upstream, before DSGE modelling, as a first cut to think about the effects
of a particular distortion or a particular policy.”
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Os resultados empiricos alcancados pelo aumento dos gastos publicos confirmaram as
hipéteses das acBes com lastro keynesiano e o sucesso do velho modelo evitou o aprofundamento
da crise e deu lugar a outro entendimento sobre a conducéo da politica de estabilizacdo. A licdo a
se retirar da grande crise (2008), segundo Blanchard e Summers (2017), é semelhante a da crise
de 1930. O ambiente diferente que se estabeleceu em razdo de a economia ndo se reestabilizar
depois de receber um grande choque ofereceu a oportunidade de se retomar préticas ja utilizadas
em outros tempos e adotar uma combinagao de instrumentos de politica econdmica com o objetivo
de reduzir a ameaca de deterioracdo profunda da economia e de reagir aos choques adversos por
meio de uma politica monetéria agressiva e 0 uso intensivo da politica fiscal como instrumento
de estabilizacdo, associada a um conjunto de medidas de regulacdo para conter 0s riscos
financeiros e reduzir a ameaca de novas crises.

Nessa nova perspectiva, o papel da politica monetaria, mesmo com taxa de juros proximo
de zero, ndo pode ser descartado porque essa ainda dispde de instrumentos poderosos de atuagéo,
como as diferentes formas de QE, continuando a ser importante na defesa da estabilidade. N&o
obstante, diante da visdo convencional praticamente unanime de que a manipulagdo da taxa de
juros é suficiente para lutar contra a existéncia de bolhas de ativos, garantir a estabilidade
financeira e administrar a demanda agregada, a fim de sustentar a economia préxima ao produto
potencial e a inflagdo na meta estabelecida, a crenca nesse instrumento como peca da politica de
estabilizacdo perdeu forca e criou as condicOes de se repensar a politica fiscal.

Contudo, a volta da politica fiscal requer a revisao da politica de divida publica e do papel
que ocupa como instrumento de estabilizacdo. No que se refere a divida publica, embora se
reconheca que se encontra em patamar elevado, a situagdo atual é diferente daquela existente em
momentos anteriores, em que se defendia, de forma intransigente, a politica de consolidacéo
fiscal. A baixa taxa de juros e a expectativa de que continue por longo tempo indicam que o
servigo da divida se encontra em nivel historicamente baixo, havendo espaco para se ampliar a
colocacgéo de titulos, de modo que a expansdo fiscal pode elevar o produto a uma taxa superior a
da divida publica, contribuir para reduzir a relacdo divida/PIB e melhorar as condi¢des que
garantam sua sustentabilidade. Este argumento, no entanto, ndo significa aproximagdo com o
pensamento da Modern Monetary Theory, que ndo vé problema no crescimento da divida em
moeda nacional se a economia se encontrar abaixo de seu produto potencial, nem defesa do uso
da divida indiferente a circunstancia do momento. Trata-se mais de uma avaliacdo ad hoc da
dindmica da divida em condigdes de juros baixos e possibilidade de maior expanséo do PIB.

A possibilidade de alcancar taxas de crescimento do produto superiores ao custo do
servico da divida, em prazo previsivel, afasta a ameaca de a divida se tornar explosiva, mesmo
com a vigéncia de déficits pablicos, e coloca a oportunidade de intensificar o uso do instrumental
fiscal, com politicas discricionarias abrangendo projetos de investimento publico e outras medidas
de atendimento a populagdo, como a expansao de estabilizadores automaticos contra 0 aumento
do desemprego. E certo que o risco de elevacio da taxa de juros, com o consequente impacto na
divida publica, ndo pode ser afastado e ameacar a retomada da politica fiscal, o que daria espaco
para os paladinos da politica de austeridade e da politica de corte de gastos ganharem credibilidade
e imporem os seus objetivos. Esta ameaca pode ser mitigada se houver um olhar alternativo sobre
a politica de relacionamento entre o Tesouro e 0 Banco Central e sobre a politica de colocacdo de
titulos da divida publica pelo Tesouro, além de ser possivel rever, sobretudo, a politica
convencional da autoridade monetéria de fixacao de taxa de juros bésica da economia.

A politica fiscal retoma assim lugar de destaque, ao servir de instrumento de politica
anticiclica, em complemento a politica monetaria, e até mesmo para garantir uma expansao fiscal
sustentada, j& que a sua acao pode ser relevante para manter a demanda, bem como a expanséo da
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produtividade e da oferta agregada, com repercussdes positivas no produto potencial e na situacéo
global (FURMAN, 2016).

Além disso, a situagdo atual abre um leque de oportunidades para se ampliar a discussao,
como ja ocorreu nos tempos em que a referéncia proeminente era Keynes, e rever outras questdes
que foram Uteis ou serviram de elementos de sustentagdo da NSN. Desde logo, € preciso pensar
na revisao do sistema tributario adotado desde os anos 1980, em que prevaleceu o corte dos
tributos das empresas e dos extratos mais altos de renda, fator crucial na busca de uma sociedade
menos desigual. O questionamento do ajuste fiscal a qualquer custo (Resende, 2021) alia-se a
outras preocupacgdes, como a necessidade de ampla reavaliacdo dos indicadores atualmente
usados para retratar a situagdo fiscal do pais, a comecar da relacdo divida / PIB, base da métrica
mais comum de sustentabilidade da divida, que relaciona uma medida de estoque (divida) com
outra de fluxo (PIB) (FURMAN; SUMMERS 2020). O novo olhar sobre a politica fiscal coloca
também em discussdo o uso de regras fiscais rigidas, associado a visdo anterior, que, no quadro
atual, se torna figura anacrdnica e precisa ser revista diante do maior espaco das politicas
discricionarias (BLANCHARD, 2020).

VII. Consideragdes Finais

A crise de 2008 abalou a convicgdo de economistas convencionais de que a situacao da
teoria macroecondmica era boa (Blanchard, 2008)° e 0 modelo padrdo (DSGE) comumente usado
nas analises econdémicas constituia uma aproximagao satisfatoria da realidade.

A seguranca com que lidavam com o aparato teorico entdo vigente deu lugar a duvidas,
marcadas pela certeza da necessidade de mudangas, mas sem se saber exatamente como, onde e
em qual direcdo.®

Inaugurou-se um periodo de transicdo. O modelo tedrico passou a enfrentar uma série de
criticas. O regime de politica macroecondmica dominado pela politica monetéaria, por meio da
manipulagdo da taxa de juros baseada na regra de Taylor, e o literal abandono da politica fiscal
discricionaria, com criticas aos eventuais movimentos do Estado, perdeu sustentacdo em um
mundo com tendéncia de taxas de juros proximas de zero e de dependéncia de diferentes
segmentos do apoio estatal para garantir a sobrevivéncia.

A crise, gracas a forte atuacdo do poder publico, ndo teve a dimensdo imaginada
inicialmente e serviu de laboratério de andlise das terapias empregadas. A politica monetaria
perdeu o lugar de instrumento quase Unico da politica de estabilizacdo e, apesar do
reconhecimento de que tem papel relevante a desempenhar, mesmo em condigdes de taxa de juros
préxima de zero, passou a ter de dividir o espa¢o com a politica fiscal.

O Estado e a politica fiscal discricionaria, bem como o trabalho conjunto do Banco
Central e do Tesouro, ganharam alento. Na falta de alternativa tedrica, cresceu a defesa de velhas
ideias. Os ensinamentos da velha sintese neocléassica, com a defesa da unido das politicas
monetéria e fiscal, ocuparam 0s espacos e passaram a ditar a orientacdo de relevantes economistas
em busca de novos caminhos.

As mudancas, até o momento, ndo provocaram alteracdes profundas como as que
aconteceram nas crises de 1930 e dos anos 1970. Nos dois momentos, a incapacidade da visdo
dominante de explicar os acontecimentos levou ao surgimento de paradigmas teoricos

(9) BLANCHARD, O. (2008, p. 2) escreveu: “The state of macro is good”.

(10) VINES, D.; WILLS, S. (2018; p. 2) ao falar do impacto no pensamento convencional que se abriu com a
crise de 2008 e a necessidade de mudangas colocou as seguintes questdes: “What new ideas are needed? What needs
to be thrown away? What might a new benchmark model look like? Will there be a ‘paradigm shift’?
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alternativos, que romperam com o anterior e desencadearam modificacOes na operacionalidade
dos instrumentos de politica econbmica e na institucionalidade entdo existentes.

A situacéo atual ndo seguiu movimento semelhante. O reconhecimento de que o modelo
padrdo, 0 DSGE, precisa ser alterado provocou criticas e propostas de alteracdes, com a maioria
defendendo adaptacGes, sem provocar rupturas tedricas. Por outro lado, a questao préatica de como
enfrentar a crise e com quais instrumentos de politica econdmica se poderia contar levou a
solugdes ad hoc. Como colocaram Blanchard; Summers (2017), o futuro depende da volta ao
passado (back to the future), em busca dos ensinamentos da crise de 1930, de que a economia,
depois de um choque, ndo tende a se estabilizar automaticamente e necessita da agdo do Estado.

O sucesso da intervencdo publica jogou luz sobre o velho modelo I1S-LM, com a politica
de estabilizacdo baseada no mix de politica monetéria e fiscal. A politica fiscal, ao menos
temporariamente, voltou a ocupar posi¢do de relevo, como uma resposta empirica a determinada
situacdo especifica, onde prevalecem juros proximos a zero e a incapacidade de a politica
monetaria cumprir sozinha a tarefa de recuperar a economia.

O movimento, apesar de seu carater ad hoc, deve ser bem avaliado, pois varias questdes
sdo submetidas a escrutinios, outras perdem forca ou podem se tornar anacronicas, colocando em
Xeque a visdo tedrica e parte da institucionalidade criada como meio de sustentar esse tipo de
abordagem. O debate em torno da divida pablica colocou em divida a métrica da sustentabilidade
da divida com a qual se trabalhou nas Gltimas décadas, assim como recebeu outro olhar a
possibilidade de o pais incorrer em déficit pablico. O uso de politicas fiscais discricionarias requer
revisitar a base tedrica propondo a exigéncia de regras fiscais rigidas. O modelo que defendia a
quase completa separagdo entre as acdes do Tesouro e do Banco Central, presente desde os anos
1980 até a crise, também merece atengdo porque a possibilidade de interagdo de suas agoes,
negada durante anos, voltou a ser considerada no combate a crise.

Além disso, a situacdo econbmica, agravada com a pandemia da covid, escancarou o
problema da desigualdade social e trouxe a obrigatoriedade de a sociedade enfrentar esse
problema. A questdo ndo é simples e requer ampliar o debate sobre 0 modelo atual de sistema
tributario, o alcance das politicas sociais e as formas de combater o desemprego e a miséria.

Certamente, ndo parece razoavel esperar uma reviravolta tedrica nem avangos radicais no
campo da politica social e econdbmica. Os progressistas ndo podem se iludir. Nao obstante, o
simples sinal de que o campo das ideias estd em movimento e a visao convencional deixou de ter
aquela velha opinido formada sobre tudo, com diria Raul Seixas, é alvissareiro, como
explicitaram as politicas do Presidente Biden de combate a pandemia e de reestruturagdo
econdmica. Vimos a fumaga, falta encontrar o fogo.
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