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Como reverter a atual
situacao economica?

FERNANDO FERRARI-FILHO!

Introdu¢ao

NTRE 1999, quando da implementagio da politica macroeconomica basea-

da no Novo Consenso Macroecondémico (NCM) — Regime de Metas de

Inflagio (RMI), metas de superavit fiscal ¢ cAmbio flexivel —, ¢ 2016, o PIB
brasileiro apresentou um comportamento a la stop-and-jo e cresceu, em média,
2.,3%' a0 ano, muito abaixo dos crescimentos médios do PIB mundial e das eco-
nomias emergentes, respectivamente, 3,8% ¢ 5,7% ao ano.? Por sua vez, ao longo
do mesmo periodo, a inflagio média anual foi da ordem de 6,8%,* relativamente
alta para um pais que adota RMI.

Os referidos resultados nos levam a seguinte questiao: Por que nos altimos
dezoito anos o desempenho da atividade econdémica foi risivel ¢ a inflagio ainda
persiste em manter-se elevada, principalmente em relagio ao target do RMI2*

No nosso ponto de vista, varios fatores explicam essa situagao da economia
brasileira: (i) inadequagao do RMI para lidar com a inflagao brasileira, uma vez
que as caracteristicas inflaciondrias da nossa economia ndo sio necessariamente
de demanda; (ii) baixa relagdo formagdo bruta de capital fixo/PIB;® (iii) vola-
tilidade e pragmatismo das politicas monetdria e fiscal, principalmente a partir
de 2011; (iv) tendéncia de apreciagio da taxa de cdmbio;® (v) desdobramentos
da crise internacional, seja do subrime, seja da zona do Euro, uma vez que tais
crises, ao afetarem a dinimica do volume de comércio mundial e contribuirem
para a queda dos pregos das commodities agricolas e minerais, impactaram ne-
gativamente as exportagoes brasileiras; (vi) implementagio, a partir de 2009, de
politicas macroeconomicas voltadas basicamente para o consumo privado que,
infelizmente, a médio e longo prazos ndo conseguiram sustentar a dinimica de
crescimento;” e (vii) desequilibrios fiscais e crescimento da divida puablica, limi-
tando, assim, a operacionalidade contraciclica da politica fiscal.

O objetivo do presente artigo ¢ apresentar uma proposi¢ao economica
keynesiano-institucionalista para a economia brasileira que seja capaz de assegu-
rar estabiliza¢io econdmica, entendida como crescimento econdmico sustenti-
vel, estabilidade monetaria e equilibrios fiscal e externo. Para tanto, as ateng¢oes
centrar-se-30 nas politicas macroecondmicas e nas reformas estruturais.

Além desta introdugdo, a segdo seguinte apresenta nossa proposi¢ao e a
ultima conclui.
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Uma proposi¢cao keynesiano-institucionalista para a economia

Inicialmente, em que consiste, sucintamente, os approaches keynesiano
¢ institucionalista? John Maynard Keynes, em sua principal obra, The General
Theory of Employment, Intevestand Money (1936,/2007), apresenta o modus ope-
randi de uma economia monetaria da produgio, que ¢ inerentemente instavel,
bem como propoe medidas econdmicas que mitiguem as flutuagoes ciclicas dos
niveis de produto e emprego e reduzam as desigualdades da renda e da riqueza.
Os institucionalistas apresentam uma “teoria econoémica evoluciondria”; em que
instintos, habitos e institui¢oes influenciam a trajetéria (path dependence) do
sistema economico.?

Pois bem, tendo como referéncia os approaches keynesiano e instituciona-
lista, visando a estabiliza¢do econdmica, conforme defini¢do anterior, a ideia é
que sejam criadas as condi¢des macroeconomicas ¢ estruturais favordveis para a
expansao da demanda agregada, a estabilizagdo dos precos ¢ os equilibrios fiscal
¢ externo.

No que diz respeito a expansiao dos niveis de produto e emprego, opera-
cionalizagao de politicas monetaria, fiscal e cambial, objetivando sinalizar expec-
tativas otimistas para os empresarios tomarem decisoes de investimento — o que
Keynes (1936,/2007) chamou de animal spirits — e parcerias publico-privadas
sdo importante para que a formagdo bruta de capital fixo/PIB cres¢a da média
atual de 17,5% para 25%.°

Mais especificamente:

¢ A politica monetaria, por um lado, nio pode ser voltada unicamente para
controlar o processo inflaciondrio, mas, também, deve se preocupar em
dinamizar a atividade econdémica ¢ o nivel de emprego. Por outro lado,
¢ pertinente a ado¢ao de medidas macroprudenciais para mitigar riscos
financeiros e limitar a expansao desenfreada do crédito;

A politica fiscal ndo deve ser conduzida simplesmente para garantir o ser-
vigo da divida publica a qualquer custo, mas tem que ter como objetivos
expandir o investimento publico e dinamizar os programas sociais. Assim
sendo, por um lado, alguma combina¢io entre juros baixos e controle
sobre o gasto corrente é necessaria para elevarem o investimento publico
€ 0s gastos sociais. Por sua vez, a sustentabilidade da divida pablica em
longo prazo pode ser obtida pela divisio do or¢amento publico, con-
forme proposto por Keynes (1980), quais sejam, or¢amento ordindrio
relacionado as despesas correntes e or¢camento de capital para as despesas
de investimento publico. O or¢amento ordindrio deve estar sempre em
equilibrio ou preferencialmente superavitario, ao passo que o or¢amento
de capital pode apresentar, temporariamente, desequilibrios, de modo a
viabilizar os investimentos ptblicos;'°

» Taxa de cimbio competitiva ¢ um dos fatores determinantes do cresci-
mento da economia, em particular economias em processo de desen-
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volvimento, tai como a brasileira. Para tanto, a implementa¢io de um
regime de cimbio flutuante administrado, visando a manutengio de uma
Taxa de Cambio Real Efetiva (TCRE) estavel e competitiva, seja para as-
segurar a lucratividade das atividades dos bens comercializaveis, seja para
prover incentivos para as firmas investirem e expandirem a produgao ¢ o
emprego, ¢ desejavel (Frenkel, 2006). Indo nessa dire¢ao, Ferrari-Filho e
Paula (2012) propoem a criagao de um Fundo de Estabilizagao Cambial,
a ser utilizado pelo Tesouro Nacional para comprar e vender divisas com
vistas a influenciar a TCRE. Concomitantemente, a ado¢ao de controle
de capitais é fundamental para manter relativamente estavel o valor da
TCRE e garantir a autonomia da politica monetdria.!!

No que diz respeito a estabilidade de pregos, antes de tudo, ¢ necessdrio
ter ciéncia de que, conforme argumentam Arestis, Ferrari-Filho e Paula (2011)
e Modenesi e Aratjo (2013), pelo fato de a inflagao brasileira ndo ser necessaria-
mente de demanda, o RMI ndo tem tido sucesso para nao somente manter baixa
a inflagdo, mas, principalmente, trazé-la para o target. Os referidos autores mos-
tram que a dinamica inflaciondria brasileira estd associada preponderantemente
a caracteristicas de cost-push. Exemplificando, em 2015 o IPCA, indice oficial da
inflagdo brasileira, atingiu 10,7%, devido ao efeito pass-through da desvalorizagio
cambial'? e ao reajuste precos publicos ¢ administrados. Ademais, outro compo-
nente importante da atual inflagio brasileira ¢ a indexa¢do de pregos e salirios e
dos contratos em geral. Nesse particular, é importante mencionar que um fator
adicional do nosso processo inflacionario tem sido a politica de aumento real do
saldrio minimo, pois a recuperagao do poder de compra do saldrio minimo pres-
siona duplamente a inflagao de servigos, seja pelo lado da demanda, em fungao
do aumento na renda de segmentos de baixa e média renda, seja pelo lado da
oferta, em fungio dos efeitos de aumentos salariais.

Assim sendo, o controle do processo inflacionario passa pela estabilizacao
e, portanto, menor volatilidade da taxa de cambio, bem como pela desindexagao
dos pregos, dos saldrios e dos contratos, especialmente os financeiros vincula-
dos as Letras Financeiras do Tesouro, fundamental para deixarmos a memoria
inflaciondria para trds. Em relagdo a desindexacao, a adogao de uma politica de
rendas como alguma “dncora” para pregos ¢ saldrios é aconselhavel. Concomi-
tantemente, a expansio da atividade econdmica e da capacidade produtiva é
essencial para que ndo ocorram eventuais desequilibrios entre demanda e oferta.
Para tanto, as estabilidades monetdria e fiscal sao importantes. Alternativamente
a continuidade do RMI, nao ¢ demais ressaltar que tem surgido propostas inte-
ressantes que sugerem que a politica monetaria ndo seja operacionalizada unica-
mente em conformidade com o referido regime, mas, sim, em um contexto que
incorpore também metas de crescimento do PIB nominal.'?

Em rela¢do ao equilibrio do setor publico, ao invés do Novo Regime Fis-
cal, PEC do Teto dos Gastos Publicos proposta pelo governo Michel Temer e
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aprovada no Congresso Nacional, cujo reajuste nominal, pela inflagao passada,
dos gastos publicos correntes “engessa” a politica fiscal dos cinco préximos go-
vernos, o que torna indcua a politica fiscal, o ideal é se estabelecer uma meta fis-
cal ajustada ao ciclo economico. Por qué? Porque ao associar os gastos publicos
correntes a dinamica do PIB, a politica fiscal passa a exercer sua fungio contra-
ciclica.'* Concomitantemente, é fundamental a redu¢io da taxa Selic para que o
custo de rolagem da divida publica ndo pressione o déficit publico e tampouco
infle a referida divida. Ademais, cabe ressaltar que as proprias receitas publicas
tendem a se recuperar na medida em que a atividade econdmica seja mais pu-
jante e sustentavel.

Quanto ao equilibrio do balango de pagamentos, de maneira que o pais
nio fique dependente de “poupanga externa”, além de uma TCRE, sio neces-
sarias: (1) politica industrial que, por um lado, dinamize o volume de comércio
exterior, através sobretudo do aumento da competitividade da estrutura produ-
tiva (Kupfer, 2005) e, por outro, vise a atragao de investimento direto estran-
geiro, capaz de alterar as elasticidades-renda das exportagoes e das importagoes;
e (ii) politica tarifaria ativa e instrumentos nao tarifarios, tais como politicas de
crédito e financiamento, para que a politica industrial reestruture as exporta-
¢oes e substitua as importagoes. Além do mais, politicas comerciais estratégicas
e mecanismos eficientes de regulamentagio e de estimulos para setores indus-
triais dinamicos que operem em escala internacional, sob condi¢des de retornos
crescentes que gerem externalidade tecnolodgica, s3o essenciais para expandir as
exportagoes (Baumann, 2002).

Por fim, reformas estruturais'® sio imprescindiveis para que, segundo
Hodgson (2002), se tenha a sinalizagao de um “continuons process” de reestru-
turagdo do capitalismo que ndo o faga ser sempre dependente do mecanismo au-
tomatico das “leis” de mercado. Para tanto, para que elas sejam implementadas,
¢ necessaria a redefini¢io do papel do Estado na economia brasileira, através da
reconstru¢ao dos mecanismos de coordenagdo desmontados ao longo dos anos
1990. Em outras palavras, o Estado brasileiro tem que voltar a exercer suas fun-
¢oes de planejador, regulador e indutor da atividade economica.

A guisa de conclusiao

A proposi¢ao apresentada na segao anterior, com inspira¢ao na abordagem
keynesiano-institucionalista, mostra que a estabiliza¢io da economia brasileira
depende tanto da adogio de um mix de politicas macroecondmicas quanto da
implementag¢ao de reformas estruturais que sejam capazes de criar um ambiente
institucional favordvel as decisoes de gastos de investimento e de recuperar a
capacidade do Estado de intervir na economia.

Ademais, entendemos que nossa proposta “concilia” duas estratégias de
desenvolvimento para a economia brasileira que podem ser vistas, aparentemen-
te, como opostas: social-desenvolvimentista ¢ novo desenvolvimentista, cujas
dinamicas de crescimento sdo, respectivamente, o mercado doméstico e o setor
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externo.'® Por qué? Porque, crescimento econdmico sustentivel e estabilidade
de pregos sao fundamentais para inclusao social e distribuigao de renda, equi-
librio e responsabilidade fiscal sdo requisitos para solvéncia da divida puablica e,
por conseguinte, operacionalizagdo de politicas fiscais contraciclicas e equilibrio
de balango de pagamentos elimina as restri¢oes externas ao crescimento.

Notas

1 Para o ano 2016 levou-se em consideragio, com base no tltimo Focus de 26/12 do
Banco Central do Brasil (BCB), uma estimativa de queda do PIB da ordem 3,5%.

2 Taxas médias calculadas pelo autor com base nas informagoes estatisticas do Interna-
tional Monetary Fund (IMF, 2017).

3 Taxa média calculada pelo autor baseada nas informagdes estatisticas do Ipeadata
(2017).

4 Nesse particular, ¢ importante ressaltar que entre 1999 e 2016 a inflagdo anual ficou
abaixo do target somente em quatro anos, bem como as metas de inflagio ndo foram
atingidas em cinco anos.

5 Entre 1999 ¢ 2016, a relagido formagdo bruta de capital fixo/PIB foi, em média, da

ordem de 17,5% ao ano. Taxa média calculada pelo autor tendo com base as informa-
¢oes estatisticas do Ipeadata (2017) ¢ BCB (2017).

6 Uma andlise sobre a tendéncia ¢ os desdobramentos da valorizagio cambial brasileira
pode ser encontrada em Bresser-Pereira (2013) e Nassif, Feijo ¢ Aratjo (2015).

7 Por exemplo, Ferrari-Filho ¢ Fonseca (2015) mostram, a partir de uma andlise tedrica
sobre regimes de crescimento, as limitagdes do recente crescimento econdmico brasi-
leiro alicer¢ado em um regime a la wage-led.

8 Para maiores detalhes sobre a concepg¢io institucionalista, ver Ferrari-Filho ¢ Concei-
¢do (2005).

9 Por que 25%: Primeiro, porque durante os anos 1970, periodo no qual o crescimento
eccondmico brasileiro alcangou as maiores taxas de sua histéria, a relagio formacio
bruta de capital fixo/PIB era ao redor de 25%. Segundo, porque a taxa media da re-
lagdo formagao bruta de capital fixo/PIB dos principais paises emergentes ¢ da ordem
de 25% (média calculada pelo autor a partir dos dados estatisticos do IMF (2017)).

10 Uma proposta a ser considerada ¢ a apresentada por Silva e Pires (2006), que sugerem
uma mudanga na prdtica da politica fiscal adotada no Brasil através de uma meta fiscal
que exclua os investimentos publicos do calculo do superavit primario. Em outras
palavras, os autores propdem trocar o conceito de superavit primario pelo conceito de
“poupanga em conta corrente do governo”; o que permitiria 0 Estado aumentar os
investimentos publicos.

11 Para uma andlise teérica e empirica sobre controle de capitais ver Sicsti ¢ Ferrari-Filho

(20006).
12 A desvaloriza¢iao cambial em 2015 foi da ordem de 50,0%.

13 Segundo Sumner (2014), metas de crescimento do PIB nominal levam a uma inflagio
razoavelmente baixa ao longo do tempo, bem como minimiza o ciclo econdémico, tor-
nando os momentos de aquecimento ¢ desaquecimento da economia menos severos.
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14 Nesse particular, um estudo do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID,
2012) analisa os impactos positivos dos multiplicadores fiscais na economia brasileira
decorrentes de politicas contraciclicas.

15 Por exemplo, reforma tributdria que tenha como principios a eficiéncia (racionaliza-
¢do tributdria) e a equidade da tributacio (justiga fiscal) e reforma previdenciaria que
solucione tanto o desequilibrio de curto prazo quanto o bottleneck de longo prazo
decorrente da perda do bonus demografico do Brasil, entre outras.

16 Para maiores detalhes sobre as estratégias social-desenvolvimentista ¢ novo-desenvol-
vimentista ver, respectivamente, Bastos (2012) e Bresser-Pereira (2016).
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REsuMo — O presente artigo objetiva apresentar uma proposi¢ao economica keynesiano-
-institucionalista para a economia brasileira que seja capaz de assegurar crescimento
econdmico sustentavel, estabilidade monetaria e equilibrios fiscal e externo.
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ABSTRACT — This paper aims to present a Keynesian-institutionalist economic proposal
to ensure sustainable economic growth for the Brazilian economy, combined with mo-
netary stability, and fiscal and external equilibrium.
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