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Uma economia que diz que precisa primeiro estabilizar, depois crescer, depois distribuir, ¢ uma
falacia. E tem sido uma falacia. Nem estabiliza, cresce aos solavancos e néo distribui. E esta é
a histdria da economia brasileira desde o pos-guerra [...]. Se vocé ndo se preocupa com a justica

social, com guem paga conta, vocé ndao € um economista sério. Vocé € um tecnocrata.

(Tavares, 1995)



RESUMO

A Obsolescéncia da teoria keynesiana na década de 70 e os problemas de estagflacdo
dos paises desenvolvidos, propiciou uma nova perspectiva para a politica monetaria. O
Conjunto de diretrizes conhecido como Novo Consenso Macroecondmico, resultado da sintese
de diversas escolas convencionais do pensamento econdémico, tem como principal medida de
controle inflacionario o Regime de Metas de inflacdo, que passa a ser aplicado entre paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos a partir da década de 90. No Brasil da contemporaneidade,
0 Regime de Metas de Inflacdo passa a ser questionado, por causa dos problemas econémicos
que assolaram a economia brasileira. Um debate entre economistas favoraveis ao RMI e
economistas que defendem uma alternativa ao regime adotado, ocorreu entre 2011 e 2022 e
agucou a discussdo no debate publico. Nesse sentido, a pesquisa analisa: 0 contexto, 0s
economistas, os fundamentos que permeiam as discussdes e 0s canais de difusdo das ideias

utilizados no debate.

Palavras-Chave: Inflacdo; Regime de Metas; Politica Monetaria; Debate Publico.



ABSTRACT

The obsolescence of the Keynesian theory in the 70’s and the problems of stagflation in
developed countries, provided a new perspective for monetary policy. The set of guidelines
known as the New Macroeconomic Consensus, result of the synthesis of several conventional
schools of economic thought, has as main measure of inflation control the Regime of Inflation
Targets, that is applied between developed and underdeveloped countries since the 1990s. In
contemporary Brazil, the Inflation Targets Regime is being questioned because of the economic
problems that have plagued the Brazilian economy. A debate between economists favorable to
the RMI and economists who advocate an alternative to the adopted regime, occurred between
2011 and 2022 and sharpened the discussion in the public debate. In this sense, the research
analyzes: the context, the economists, the fundamentals that permeate the discussions and the

channels of diffusion of ideas used in public debate.

Keywords: Inflation; Regime of Goals; Monetary Policy; Public Debate.
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1 INTRODUCAO

No mundo moderno, diversos paises tém buscado alternativas para estabilizar suas
economias, a fim de melhorar o padréo de vida de seus habitantes sobretudo apos a década de
70 e 80 quando ocorreram um processo de integracdo financeira como analisa Tavares e
Belluzzo (1986). Sob esse aspecto, surgiu um novo parametro para se atingir o desenvolvimento
econémico alicercado no controle das contas publicas e da inflagdo. Teorias recentes tém
enfatizado o controle de precos como uma condi¢do fundamental para o crescimento sustentado
como é o caso da abordagem Novo Cléssica de Lucas (1972), Sargent e Wallace (1976);
Kydland e Prescott (1977). Essas teorias, geralmente, sdo releituras de classicos como Smith
(1976) e Ricardo (1982), mas que se utilizam de novas ferramentas e modelos aplicados aos
mais especificos cenarios, contando com uma influéncia utilitarista de viés walrasiano, para
diagnosticar e sanar o problema inflacionario (Amorim, 2002; Sicsu, 1997a).

A estagflacdo experimentada por paises centrais na década de 1970 e a obsolescéncia
das teorias keynesianas viabilizaram a ascensdo de economistas como Milton Friedman, que
reformulou a curva de Phillips com intuito de trazer a politica monetaria para o centro do debate
acerca da macroeconomia e do controle da (Amadeo, 1992; Ferrari Filho, 1996; Tavares, 1990).
A existéncia de uma taxa natural de desemprego e a ineficacia da politica monetéria no longo
prazo foram preceitos defendidos por monetaristas e, posteriormente, por economistas da
corrente novo-classica, como Robert Lucas. Os novo-classicos, por sua vez, postularam teorias
importantes para formulacdo de politica econdmica atualmente conhecida como Novo
Consenso Macroecondmico (NCM), isto é, um arranjo de medidas econdmicas que combinam
austeridade fiscal, liberdade cambial e metas de inflacdo (Sicsu, 1997b; Carrara; Correa, 2012;
Paula; Saraiva, 2015).

Nesse arcabouco de politica econbmica, 0 Regime de Metas de Inflacdo (RMI) é a
principal ferramenta de controle da inflacdo. A abordagem classica de inflagdo foi resgatada
em pontos importantes como o0 naturalismo econdmico, segundo o qual intervencGes
governamentais seriam prejudiciais para a eficiéncia econémica, pois 0s mercados seriam
autorregulados (Donario; Santos, 2017; Oliveira, 2017).

Dito isto, pode-se constatar que uma maior intervencdo do Estado na economia
possuiria, inevitavelmente, viés inflacionario. A inflacdo, vista como fendmeno monetério,
deveria ser controlada pelo Banco Central (BC) e, de acordo com Taylor, (1993) a taxa de juros
deve ser o principal mecanismo de controle da liquidez para sanar o problema do aumento de

precos. Dai surgiu a ideia de independéncia do Banco Central, capaz de dirimir o Vviés
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inflacionério distanciando-se de interesses politicos dos governos e ganhando mais liberdade
para utilizar ferramentas da politica monetaria e cumprir as metas de inflagdo estabelecidas.

Em sintese, de acordo os autores jd& mencionados, uma politica monetaria mais
dissociada do poder executivo € algo consensual entre os teéricos que influenciaram o0 NCM,
mas ndo e suficientemente capaz de trazer a credibilidade se ndo vier acompanhada de uma
politica fiscal controlada e um cambio livre das vicissitudes governamentais. Entretanto, de
todas as medidas a serem adotadas no NCM, o RMI é o componente mais importante, pois,
além de estabilizar a economia, condiciona a politica fiscal e cambial.

Elementos do NCM, com o apoio de agéncias multilaterais, se disseminaram nos anos
1990, especialmente, 0 RMI. Paises ricos como Nova Zelandia, Canada e Reino Unido aderiram
a ele em 1990, 1991 e 1992, respectivamente. Os paises ricos foram seguidos pelos
subdesenvolvidos no fim da década, com Brasil e México aderindo ao regime em 1999, na
esteira de crises externas. O Chile, porém, ja havia aderido em 1990 (Ferrari Filho; Schifino,
2010).

O objetivo deste trabalho é analisar como estdo sendo discutidos, no debate publico
brasileiro, a atuacdo do BC e o controle da inflacdo. Investigou-se quem sdo 0s principais
economistas que participaram desse debate entre 2011 e 2022. A periodizacdo se justifica por
pelo menos dois motivos: esse € 0 momento em que a politica monetaria iniciada no plano Real
da década de 90 encontrou dificuldades em manter a estabilidade econémica e passou a ser
criticada; e, nesse periodo, a alternancia de governos de diferentes vertentes politicas, agucou
o0 debate publico entre a flexibilizacdo e a rigidez do regime de metas.

Pretendeu-se identificar os principais argumentos de economistas com diferentes
filiagBes tedricas que participaram desse debate, a fim de verificar como pretenderam
influenciar a opinido publica em favor ou contra 0 RMI. Notou-se, entretanto, a predominancia
nesse espacgo de uma visdo alinhada as recomendacdes das agéncias multilaterais, favoravel ao
NCM.

No debate, é possivel analisar que, a visdo desses economistas coincidiu com a pratica
da politica econémica pelo menos até 2010 e contribuiu para construir certo consenso em torno
do NCM na imprensa e, por conseguinte, na opinido publica. Nesse sentido, avaliar a forma
com que os economistas brasileiros participaram do debate publico sobre o RMI é crucial para
entender a atuacdo do BC nas duas primeiras décadas do seculo XXI e sua prevaléncia teorico-
ideoldgica nesse debate. O estudo foi desenvolvido a partir de pesquisa documental e
bibliogréfica, e da analise de graficos e tabelas contendo dados de diversas fontes. O primeiro

capitulo explora as bases tedricas do RMI. Sdo abordadas a teoria novo-classica, que o
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influenciou, e as interpretagdes das escolas classica, keynesiana e monetarista sobre a condugédo
da politica monetéria.

O segundo capitulo trata da concretizacdo do RMI, analisando as experiéncias de paises
desenvolvidos, como Nova Zelandia, Canada e Reino Unido, e paises subdesenvolvidos, como
Chile, Brasil e México. Pretendeu-se avaliar ndo s6 a aplicacdo do RMI, mas também a estrutura
da politica monetaria, o grau de liberdade dos bancos centrais em relacdo aos seus respectivos
governos e a intensidade com que as regras do NCM sdo aplicadas nesses paises. Pretendeu-se
ainda, estabelecer uma comparacao entre os paises desenvolvidos e subdesenvolvidos no que
concerne a aplicacdo do RMI como forma de controle da inflacéo, enfatizando o caso brasileiro
do plano Real até a contemporaneidade.

O terceiro capitulo apresenta a pesquisa sobre o debate pdblico contemporaneo a
respeito do RMI no Brasil. Foram selecionados economistas que participaram desse debate e
analisou-se o posicionamento de cada um deles sobre as metas de inflacdo e sua administragédo
pelo BC. Na busca de delimitar o ponto de vista de economistas heterodoxos e ortodoxo* no
debate brasileiro, foram selecionados do lado heterodoxo: Luiz Gonzaga Belluzzo, Luiz
Fernando de Paula, José Luis Oreiro e Paulo Gala. Do lado ortodoxo: Samuel Pess6a e Marcos
Lisboa. Tais economistas foram escolhidos por suas publica¢6es frequentes sobre o tema deste
estudo em jornais, revistas ou canais virtuais de grande engajamento, sendo vozes importantes
do debate publico brasileiro sobre questdes econémicas, como a conducdo da politica

monetaria, o controle da inflacdo e a independéncia do BC entre 2011 e 2022.

1 Os termos: “Ortodoxos” e “Heterodoxos” sdo utilizados para denominar economistas ou intelectuais que estudam
a ciéncia econdmica compondo correntes distintas entre os que seguem a linha hegeménica e os que rechagam
0s pressupostos hegemdnicos. O primeiro termo é caracteriza um grupo de pensadores que aderem a
pressupostos neocléssicos, utilizando de métodos matematicos e leis fundamentais geralmente explicadas pelo
naturalismo; o segundo termo, identifica um grupo de pensadores de diferentes correntes de pensamento, entre
as quais a marxista, a institucionalista e pds-keynesiana sdo basilares, contendo diversos métodos de anéalise
(Sposito, 2023, p. 147).
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2 ANTECEDENTES TEORICOS DO REGIME DE METAS DE INFLACAO

Este capitulo analisa as teorias que, de algum modo, influenciam a conducéo da politica
monetaria para o controle da inflagdo. Economistas classicos como Adam Smith e David
Ricardo, criticos do intervencionismo, defendiam que a emissdo de papel moeda na economia
provocaria inflagdo. Mas ndo s0, o gasto publico também deveria ser controlado, uma vez que
sua expansdo provocaria problemas futuros no orcamento das familias. A abordagem classica
de Ricardo e Smith criou a chamada dicotomia classica, na qual se distingue o lado real (bens
e servicos), suscetivel aos abalos em caso de ma conducdo da politica fiscal, e 0 lado monetério
(moeda em circulagdo), que deveria, para eles, seguir o curso natural da economia, uma vez que
a moeda seria neutra? (Aradjo; Omizzolo et al. , 2017).

Portanto, qualquer expansdo monetaria ndo teria efeitos positivos sobre o lado real da
economia. A inflacdo para esses autores € vista como um ajuste natural que ocorreria
meramente para manter o equilibrio entre oferta e demanda. Tal hipétese, inclusive, serviu de
base para o equilibrio walrasiano®. Assim, o papel da autoridade monetaria ficava restrito a
enxugar a liquidez em momentos de inflacdo, ja que esta estava atrelada a quantidade de moeda
em circulagéo.

A teoria keynesiana rechaca ndo so a ideia de neutralidade da moeda, como a hip6tese
da dicotomia classica. Para Keynes (1973), as transacdes contratuais com pagamentos firmados
em moeda nas sociedades empresariais seriam, majoritariamente, responsaveis pelo dinamismo
econémico. Se comparado a outras formas de organizacdo social. Nesse sentido, haveria um
entrelacamento entre os lados real e monetario da economia. Os gastos governamentais
impulsionariam a demanda agregada, que por sua vez criaria vinculos de longo prazo e
contratos que poderiam ser liquidados em papel moeda. Ademais, a moeda teria papel duplo
como meio de troca (insumo) e ativo financeiro (produto), sendo eficaz uma politica monetaria
que visasse o controle inflacionario e o pleno emprego. Um excesso de liquidez ou uma taxa de

juros artificialmente baixa pode provocar inflagdo, o que pode ser tdo prejudicial para a

2 A dicotomia classica considera a distingdo entre o lado real e o lado monetario da economia. A politica monetaria
ndo teria efeito sobre a real e a influéncia da moeda s6 tem efeito nos precos (Araljo; Omizzolo et al., 2017).

3 Conforme Prado (1999), a versdo de Léon Walras, do equilibrio geral, exemplifica a figura do leiloeiro dentro
do mercado, que seria uma espécie de regulador natural e provido de conhecimento prévio sobre os valores de
troca do mercado, que assegura o equilibrio. As trocas nesse sentido, ocorrem apés o equilibrio. A analogia
walrasiana, pressupde que tudo tenda ao equilibrio, e que todas as informagdes sdo perfeitamente disseminadas.
Assim os agentes fazem escolhas dtimas ja que estes possuem conhecimento completo sobre todas as coisas
possiveis, consequentemente alcangando o bem-estar. A relacdo das escolhas dos individuos com o préprio
sistema, pode ser negligenciada, ja que os pregos sdo dados. Os valores das trocas ja existem no sistema e é
resultante de uma sequéncia de experimentos que tendem ao equilibrio. Portanto o equilibrio antecede as relagdes
de trocas.
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economia quanto o desemprego, por isso, a autoridade monetaria deveria ter duplo mandato
visando sempre emprego e controle inflacionario (Carvalho, 1991, 2005).

As teorias keynesianas predominaram desde o fim da Segunda Guerra Mundial até a
década de 1970. No entanto, ainda em 1958, a curva de Phillips, seria 0 elemento chave para a
desconstrucédo da teoria keynesiana. O trade-off entre emprego e inflacdo descrito na curva seria
crucial para os criticos do duplo mandato das autoridades monetarias, j& que havia uma relacdo
positiva entre emprego e aumento generalizado dos precgos. A curva de Phillips (1958), estudo
feito considerando o contexto do Reino Unido, serviu de inspiracdo para a analise de Paul
Samuelson e Robert Solow da relagédo do emprego e inflagdo nos EUA. Posteriormente, serviu
de base para a escola monetarista, cujo principal representante ¢ Milton Friedman (1968).

A teoria monetarista resgatou preceitos classicos, entre eles, a neutralidade da moeda,
que permitiu invalidar, por exemplo, uma expansdo monetaria que visasse algum efeito
econémico positivo (Ferrari Filho; 1996; Fonseca, 1981). Outro ponto importante da teoria
monetarista é que no longo prazo existiria uma taxa natural de desemprego. Sendo a politica
monetaria ineficaz para gerar empregos a partir desse ponto em funcdo das expectativas
adaptativas dos agentes econémicos. Nesse sentido, os efeitos de uma expansdo monetaria
seriam somente de curto prazo enquanto os agentes passavam por uma ilusdo “monetaria”.
Assim, Friedman (1968), em sua analise restringiu a autoridade monetaria a seguir somente a
inflacdo, uma vez que o desemprego seguiria um curso natural e inevitavel. O monetarismo, ao
resgatar a neutralidade da moeda e teorizar sobre as expectativas adaptativas, forneceu
subsidios para uma restricdo ainda maior ao papel da autoridade monetaria no desenho
institucional recomendado pela teoria novo-classica.

A escola novo-classica considera que, tanto no curto como no longo prazo, a politica
monetaria é ineficaz para aumentar o produto, uma vez que 0s agentes seriam racionais e nao
sofreriam de ilusdo monetaria como defende Friedman e os monetaristas. Nessa linha, a
autoridade monetaria deveria seguir regras claras e previsiveis, sem surpreender 0s agentes
econémicos e com ligacdo minima com a politica, j& que estes carregavam consigo um Viés
inflacionario. Sendo assim, tinha—se um novo desenho institucional de uma autoridade
monetéria cada vez mais independente do governo e restrita a controlar a inflacdo, sempre
informando aos agentes as metas estabelecidas e seus mecanismos de controle. Qualquer
mudanca poderia resultar em inflagcdo, uma vez que, segundo essa teoria, 0s agentes racionais
poderiam se antecipar diante de uma possivel mudanca brusca nas regras (Amorim, 2002; Racy;
Souza, 2013; Santos, 2011).
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Os desdobramentos da discussdo acerca do papel da politica monetéria e do controle
inflacionario influenciaram as decisfes governamentais criando, em um mundo globalizado,
um conjunto de medidas que visam a eficiéncia governamental para a estabilizacdo dos precos
e o desenvolvimento econémico. O NCM foi criado como forma de manter a operacionalidade
e novo desenho institucional das autoridades monetarias mundo afora. Sob a égide novo-
classica, 0 novo consenso corresponde ao chamado tripé macroeconémico, no qual flutuagcdo
cambial e austeridade fiscal sdo condi¢des suficientes, e 0 RMI condicdo essencial, para se
alcancar o crescimento econémico com estabilidade (Paula; Saraiva, 2015).

O RMI é um instrumento essencial nessa nova perspectiva de desenvolvimento que tem
como base 0s agentes racionais e um governo com tendéncias inflacionérias. E fundamental,
para os tedricos da escola novo-classica, considerar que, quanto mais distante do governo, mais
autbnoma a autoridade monetaria, e, consequentemente, mais eficiente serd o RMI. E a partir
dai que surgem abordagens que defendem a independéncia do Banco Central, ja que no
ambiente de agentes racionais a autoridade monetaria seria como um lider em um jogo que
precisa do maximo de confianca dos agentes e autonomia para seguir as metas estipuladas e,
para isso, precisaria se manter distante do viés inflacionario do governo (Racy; Souza, 2013).

A préxima se¢do mostra a construcdo tedrica que originou 0 NCM.

2.1  CLASSICOS E KEYNESIANOS

A economia politica classica € conhecida por ser a primeira a abordar de maneira mais
abrangente a ciéncia econbmica. Sobre a inflacdo, mais especificamente, trazem uma
perspectiva naturalista que viria a influenciar teéricos da atualidade. De maneira geral, Adam
Smith e David Ricardo criticaram a intervencdo do Estado na economia e sustentaram a defesa
de um mercado livre e autorregulado com a metafora smithiana da mao invisivel. Sobre a
moeda, no periodo das guerras napolednicas, Ricardo adotou uma postura quantitativista,
contrapondo-se a expansdo monetaria e atribuindo a inflagdo no preco dos cereais a emissao
descontrolada de moeda por parte do governo inglés. Mas, para ele, ndo s6 a politica monetaria
expansionista era um problema, o gasto publico também era um obstaculo ao desenvolvimento
econdmico, pois, com sua teoria da equivaléncia, considerava que o gasto governamental para
estimular a demanda ndo surtiria efeito, uma vez que o governo se endividaria por meio de
titulos e a posteriori precisaria de mais impostos para quitar suas dividas, consequentemente,

causando uma restricdo orcamentaria intertemporal as familias, j& que estas precisariam
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economizar e reduzir consumo para pagar o aumento de imposto futuro (Paula; Michel, 2007,
Silva, 1997).

A ideia da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), desde Hume (1963) e Ricardo (1982),
poderia até aceitar aumentos significativos nos estoques de moeda, mas eles ndo poderiam ser
permanentes, pois expansdes monetarias teriam efeito direto sobre a inflagdo. De maneira geral,
os classicos separavam o lado monetério e o lado real da economia e, por isso, acreditavam que
qualquer politica monetaria de estimulo aos agentes econdémicos sé poderia surtir efeito no curto
prazo, sendo deletéria para a economia, ja que a inflacdo era vista como algo natural e
transitorio, mas que poderia se aprofundar com medidas expansionistas (Carcanholo, 2003;
Gontijo, 1997; Mollo, 2004; Viner, 1937).

De acordo com Carvalho, A. e Carvalho, D. (2018), no longo prazo, os classicos
defendiam gque a moeda seria neutra, portanto, a economia real s6 seria afetada por variaveis
reais. A partir da distincdo entre economia real e economia monetéaria, cria-se a chamada
dicotomia classica, que se firma como corolario da escola cléssica para invalidar politicas de
emissdo de moeda e para justificar o ndo intervencionismo ao atribuir o viés inflacionario ao
governo. Os classicos tinham um entendimento de que a oferta de moeda era, em grande parte,
uma variavel independente, isto €, a variacdo da oferta de moeda era a causa dos efeitos
econdmicos consubstanciados no aumento dos pregos.

Consequentemente, a utilizacdo dos gastos or¢camentarios ou de origem tributaria como
instrumento de estabilizacdo das flutuacdes, além de ineficazes, provocariam efeitos negativos
sobre a economia, uma vez que o produto era determinado apenas do lado da oferta como
estabelece a ‘lei de Say’. Evidentemente, a emissdo de papel moeda para financiar deficits
também era vista como medida prejudicial, pois a economia operava no pleno emprego e tal
medida repercutiria no aumento geral dos precos e ndo teria eficacia alguma sobre economia
real (Donério; Santos, 2016).

Em sintese, a teoria classica considera importante uma politica monetaria para
manutencdo dos precos de modo que evite a inflacdo, ja que a procura monetaria depende da
guantidade de moeda em circulacdo (Donario; Santos, 2016). A neutralidade da moeda
influenciou os sucessores da escola classica e foi amplamente discutida pelas escolas de
linhagem liberal, como a neoclassica, a monetarista e a novo-classica. Os chamados teoricos
ortodoxos encontraram no arcabouco classico, os corolérios de suas teorias (Mollo, 2004).
Quanto a inflacdo, os classicos forneceram importantes argumentos que serviriam, a posteriori,
para a formulacéo de abordagens que embasaram o RMI. Por exemplo, a neutralidade da moeda

é um dos principais pressupostos para as referidas escolas e seria utilizada para justificar a
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politica monetéria contracionista e criticar qualquer tendéncia expansionista (Donario; Santos,
2016).

Esse foi o caminho percorrido por tedricos que enxergavam o Viés inflacionario no
Estado. A visdo classica encontrou na teoria keynesiana argumentos suficientemente
consistentes para refutar seus pressupostos em relacdo a inflagcdo. A teoria keynesiana acerca
da inflacdo foi, indubitavelmente, predominante ap6s o fim da Segunda Guerra Mundial e
prevaleceu com grande éxito nas discussdes do mainstream da ciéncia econémica até a década
de 1970. Na concepcédo de Keynes (1973), estabelecer contratos em moeda para liquidacao
futura seria a principal caracteristica de uma economia empresarial. Acordos contratuais com
pagamentos firmados em moeda seriam, em grande medida, responsaveis pelo dinamismo
econémico se comparado a outras formas de organizacdo social. Nesse sentido, haveria um
entrelacamento entre os lados real e monetario da economia, derrubando o pressuposto da
dicotomia cléssica ou a neutralidade da moeda.

De acordo com Carvalho (2005), em uma economia caracterizada pela preferéncia por
liquidez, a moeda exerce um papel fundamental como medida de valor para a formulacéo de
contratos e meio de pagamento para sua liquidacdo. O duplo papel da moeda a torna uma forma
de riqueza, ou seja, uma ponte intertemporal de direitos ao produto social originando 0 que em
teoria monetéria é habitualmente chamado de funcéo reserva de valor. No contexto descrito é
preciso analisar que tomar a moeda como riqueza ndo tem a ver com ilusdo monetaria. O agente
¢ consciente de que a moeda ndo concede “rendimentos”, porém esta ciente na mesma medida
de que outras formas de riqueza oferecem riscos mais elevados aos da moeda por conta de sua
iliquidez relativa quando comparadas com a moeda. Na abordagem de Keynes (1973), a
compensacao pela iliquidez é o rendimento de formas diferentes da moeda utilizada como
referéncia. Portanto, a moeda possui um papel central na tomada de decisdes dos agentes e, por

isso, essa teoria refuta a neutralidade da moeda:

A moeda desempenha um papel préprio e afeta motivos e decisdes e €, em sintese, um
dos fatores operativos na situacéo, de tal forma que o curso dos eventos ndo pode ser
previsto seja no curto seja no longo periodo, sem o conhecimento do comportamento
da moeda entre o Ultimo e o primeiro estagio. E é isso que podemos dizer quando
falamos de uma economia monetaria (Keynes, 1973, p. 123).

A abordagem keynesiana parte do principio de que qualquer sociedade busca 0 maximo
de liquidez. Numa economia dindmica e monetizada, o empresario busca o lucro monetario. A
moeda, nesse sentido, assume o duplo papel de insumo e produto, ja que a busca dos
empresarios ndo é meramente um excedente do produto como resultado de suas tomadas de

decisdo, o objetivo é a maxima liquidez que somente a moeda pode fornecer. Esse fato tem
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implicacOes para a politica econdmica. Na visdo keynesiana, como a moeda ndo é considerada
neutra, as politicas fiscal e monetaria ganham importancia para estimular a demanda agregada
e 0 emprego (Carvalho, 1994; Sicsu, 1999).

Uma iniciativa voltada para o estimulo ao investimento perpassa decisées como uma
reducdo de taxa de juros que, para Keynes, teria efeito positivo sobre a economia, uma vez que
os resultados obtidos podem ser duradouros, j& que constru¢bes de novas fébricas sdo
estimuladas a partir de uma oferta de crédito mais acessivel, por exemplo. No entanto, é preciso
ressaltar, uma politica monetaria que visasse uma taxa de juros artificialmente reduzida pela
autoridade monetéria poderia impactar na inflagdo, o que poderia abrir margem para
interpretacdes equivocadas sobre uma suposta negligéncia do autor acerca do processo
inflacionario. Porém, no livro Essays in Persuasion, Keynes reforca seu entendimento de que
a inflacdo pode ser tdo prejudicial para a economia quanto o desemprego e, por isso, defende
uma politica monetéria com objetivo duplo, ou seja, estabilidade de emprego e precos (Sicsu,
2002).

Na propria Teoria Geral, Keynes (1973), ressalta que o aumento da oferta de moeda
causaria uma inflagdo de demanda se a economia operasse em pleno emprego®. Tobin (1993),
na linha de Keynes sobre objetivo da politica monetaria, ressalta que atribuir a responsabilidade
de aspectos macroeconémicos as autoridades nao significa uma condescendéncia com a
inflacdo. Significa, inclusive, que a politica monetéaria conforme descrita, visa o nivel de
emprego e o controle de inflacdo via intervencdo da autoridade monetaria.

Minsky (1986) descreve a busca por liquidez a partir da Taxonomia do Fluxo de Caixa,
° e aborda a necessidade de uma solvéncia entre todos os agentes econdmicos: familias,
empresas e bancos. A solvéncia dos fluxos de caixa é norteada pela expectativa dos agentes que

geram o circuito de circulacdo de liquidez. Minsky (1986) ressalta que, na economia capitalista,

4 No modelo da teoria Geral, Keynes estabelece que os recursos desempregados homogéneos e com perfeita
mobilidade, onde todos os recursos sdo empregados a um salario nominal constante. Enquanto houver
desemprego a unidade salarial serda rigida, logo, qualquer aumento na quantidade de moeda ndo vai alterar o
salario, vai apenas aumentar a demanda efetiva, continuando uma ideia ja apresentada no tépico acima. A partir
dai podemos afirmar que o autor determina que uma inflacdo de demanda, nessas condigdes, s6 é possivel acima
do ponto de pleno emprego (Aradjo, Omizzolo et al., 2017).

> Hyman P. Minsky (1986) utiliza de uma taxonomia propria para demonstrar como as obrigacdes financeiras
estdo ligadas a instabilidade financeira, reforcando o papel dos fluxos de caixa das unidades financeiras e
compromissos de pagamentos da divida. Se os fluxos de renda (salarios) e os pagamentos de produtos
intermediarios e finais, sdo suficientemente robustos para quitar todo o endividamento, a unidade sera
denominada hedge. Se as receitas dos rendimentos forem inferiores aos fluxos de passivos, havera a necessidade
de suspender o pagamento para sanar a divida — seria, portanto, a unidade especulativa. Nesse ponto existe a
necessidade de ampliar a divida, tem-se a unidade Ponzi. E importante ressaltar que as unidades especulativas e
Ponzi dependem de condicionantes do mercado financeiro para quitar suas dividas, através de transacdes de
portfolio. Ja a unidade hedge pode se transformar em especulativa, caso a renda néo seja suficiente.
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existem residuos financeiros que sdo deixados ao longo da estrutura a partir de compromissos
financeiros. E, por isso, concorda com a abordagem keynesiana que propde que a autoridade
monetaria precisa ser indutora da utilizacdo desses residuos financeiros, para que se cumpram
o ciclo de liquidez e sejam facilitados os pagamentos e compromissos acordados por empresas,

tal como descreve:

A literatura bancéria tradicional enfatizava a necessidade dos banqueiros estarem
liquidos e solventes, e isso deveria ser alcancado pelos bancos que enfatizam
empréstimos comerciais auto-liquidantes. Desse modo, os fluxos de caixa
provenientes das vendas comerciais levariam a pagamentos devidos aos bancos. Estes
pagamentos garantiriam a liquidez e a solvéncia do banco. Do mesmo modo, as
empresas precisam manter a liquidez e a solvéncia. Isto significa que os compromissos
de pagamentos acordados em dividas devem estar dentro dos limites estabelecidos
pelos fluxos de caixa esperados e realizados (Minsky, 1986, p. 221).

E justamente pela manutencéo do nivel liquidez alinhado &s expectativas, que a teoria
keynesiana considera a autoridade monetaria um instrumento crucial para manutencdo de uma
politica monetéria que vise 0 cumprimento das expectativas inerentes a liquidez dos agentes, a
partir da manutencdo do emprego e da renda, que, por sua vez, é impulsionada pelos
investimentos fabris.

Keynes discorda da normalidade marshaliana® aplicada ao mercado de trabalho.
Conforme Sicsu (1999), apesar de concordar com o primeiro pressuposto classico marshaliano,
que defende o salario real como equivalente ao produto marginal do trabalho, derivado da
demanda por emprego. Elenca os motivos que o levaram a essa negacao: 1) os trabalhadores
ndo podem simplesmente definir o salario real, porém influenciam sobre a deliberacdo do
salario nominal, considerando-se que os precos dos bens-salario (wage-goods) sdo decisdes que
dependem exclusivamente pelos empresarios e 1l) trabalhadores ndo deixam seus empregos
somente por conta de queda de salarios reais (Amadeo, 1986, p. 311).

Implicitamente, é possivel observar que Keynes defende que, trabalhadores tém
preferéncia por trabalhar independentemente de uma queda no salario real. Ele ndo acreditava
nos precos livres, diferente dos classicos, e achava que a rigidez de precos impedia a
autorregulacdo dos mercados, inclusive o mercado de trabalho. Para ele, as oscilagdes dos
precos provocadas pelos processos inflacionarios ndo se resolveriam sem regulagéo do Estado
e, por isso, defendia a discricionariedade da autoridade monetaria. Como mencionado, na visdo

keynesiana, a hipotese classica de moeda neutra é descartada e, dessa forma, fica invalidada a

& Um ambiente macroecondmico com caracteristicas relativamente permanentes e parametros comportamentais
dos agentes estaveis, tais defasagens ndo existem ou sdo irrelevantes. A avaliacdo é feita a partir da mensuracdo
de um individuo médio, de comportamento exatamente igual ao seu grupo em que as condi¢fes ocorrem de
maneira estaveis dentro de um padrdo naturalmente aceitavel de normalidade econdmica em que 0s processo se
ddo a partir da escolha dos individuos (Sicsu, 1999).
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ineficicia da politica monetéria e, consequentemente, a dicotomia cléssica. Por isso em sua
abordagem, o Estado deveria ser ativo e adotar uma politica monetéaria capaz de garantir o pleno
emprego a menor inflacdo possivel.

Nas duas décadas ap6s o fim da Segunda Guerra Mundial, as ideias keynesianas
prevaleceram praticamente sem rivais na discussdo macroeconémica, e a politica monetaria
operava objetivando basicamente o nivel de emprego e a inflagdo, como ocorre no FED’, nos
EUA, até os dias atuais. A politica de emprego seguia a premissa basilar de Keynes de que a
demanda efetiva seria uma meta a ser atingida a partir da busca do pleno emprego e, para tanto,
a politica econdmica teria que garantir o nivel de emprego para consequentemente estimular
investimentos futuros e gerar o crescimento do produto.

A maxima keynesiana teria adesdo até o surgimento, em 1958, da chamada curva de
Phillips, que indicava a relacdo inversa entre desemprego e inflacdo e, portanto, haveria um
trade-off entre eles. Com isso, houve uma guinada nas discussdes acerca da conducgéo da
politica monetéaria. Ao abordar a relacéo entre desemprego e inflacdo, A. W. Phillips constatou
que essas duas variaveis estavam ligadas de alguma forma e demonstrou essa relagcdo no artigo
The relation between unemployment and the rate of change of money-wage rates in the United
Kingdom, 1861-1957, publicado na revista Economica. Dois anos depois, Paul Samuelson e
Robert Solow publicaram o artigo “Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy” in The
American Economic Review, no ano de 1960. Os autores se basearam em dados dos Estados
Unidos para constatar resultados semelhantes aos encontrados por Phillips, dando origem a
conhecida ‘curva de Phillips’.

Na Curva de Phillips (1958), por se tratar de uma demonstracao entre combinac6es de
inflagcdo e desemprego basicamente, um deslocamento na curva de demanda pode aumentar a
inflacdo, j& que maior producdo significa oferta de emprego e de consumo, e,
consequentemente, os precos tendem a aumentar. Assim, quanto maior a inflacdo do ano
anterior, maior a inflacdo do ano seguinte. A curva de Phillips foi componente elementar para

a construcéo da critica a visao keynesiana.

7 O Federal Reserve foi criado em 1913 a partir de um ato do congresso dos Estados Unidos em resposta a uma
crise de 1907. O poder legislativo criou National Monetary Commission, cujo propoésito foi o de criar uma
instituicio capaz de prevenir e enfrentar problemas de caréter financeiro. O FED E um sistema integrado regido
basicamente pelo governo central o0 FED e o sistema compdem 12 Federal Reserve Banks. Desde a criacdo o
FED, é compreendido como uma instituicdo independente, embora seja subordinado as diretrizes do congresso.
A norma vigente da instituicdo, € um mandato duplo que visa o controle da inflagdo ao menor nivel de
desemprego. O FED, portanto, ainda segue, os preceitos keynesianos (Lopreato, 2018, p. 2).
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2.2  ACRITICA MONETARISTA A VISAO KEYNESIANA

Mesmo tornando eloquente a relacdo entre emprego e inflagédo, Phillips ndo evidenciou
de maneira clara as relagdes entre desemprego, nivel salarial, precos e produtividade. Baseando-
se na pesquisa de Phillips, Milton Friedman desenvolveu uma teoria que aborda as expectativas
adaptativas, com intuito de encontrar explicacdes para o comportamento dos agentes
econdmicos e, especialmente, para a estagflacdo, que desafiava a curva de Phillips. A teoria
pressupde a existéncia de uma taxa natural de desemprego. Esta, por sua vez, ndo pode ser
alterada, pois sua alteragdo a priori, provocaria inflagdo a posteriori, independentemente de
qualquer decisdo tomada para mudar sua trajetoria.

A teoria monetarista de Friedman diz que a taxa natural de desemprego é adequada ao
sistema de equilibrio geral walrasiano. Ela seria correspondente a taxa corrente de emprego
quando trabalhadores, empregados ou ndo, alcancassem satisfacdo plena e empresarios, 0
maximo lucro. Dessa maneira, os trabalhadores poderiam atingir um nivel de satisfacdo mesmo
desempregados e o equilibrio poderia ser encontrado mesmo em situacdo de desemprego
friccional e voluntéario (Sicsa, 1997a).

Friedman formula seu modelo econémico a partir de um argumento que compde um
conjunto de elementos hibridos, tanto classicos - neutralidade da moeda no longo prazo -,
guanto keynesianos - eficacia monetaria para reduzir o emprego, mas somente no curto prazo.
E importante ressaltar que existe uma mudanca na base terica monetarista quando se trata da
passagem temporal do modelo. Sua abordagem atribui aos agentes a diferencga dos efeitos da
politica monetéria entre um periodo e outro, concentrando-se no grau de acerto em suas
previsdes. Por conseguinte, no longo prazo os agentes acertam suas previsoes, ou seja, trata-se
do periodo em que suas expectativas sdo alcancadas, de maneira idéntica as magnitudes
antecipadas e efetivas. No curto prazo, porém, os agentes podem sofrer de ilusdo monetaria e,
por isso, a teoria considera os efeitos de uma politica monetaria somente no curto prazo
(Friedman, 1968).

Em artigo publicado em 1968, Friedman expfe sua posicdo contraria as politicas
anticiclicas, utilizando dois aspectos metodoldgicos: evidéncias empiricas e dindmica temporal.
No primeiro aspecto, demonstra o fracasso das politicas keynesianas na reducéo da taxa de
juros, inclusive, Friedman persuadiu autoridades a abandonar o barateamento do dinheiro via
preco de titulos como ap6s a Segunda Guerra Mundial.

Partindo do raciocinio de que a convergéncia dos valores da renda nominal esperada e

observada e somente possivel no longo prazo, o periodo que compreende o0 curto prazo pode
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ser caracterizado pela ineficécia da politica monetéria em atender as expectativas, uma vez que
ndo existiria a correspondéncia dos valores entre as varidveis econdmicas antecipadas e
executadas. Conforme Nascimento (2014), nesse contexto, 0s agentes estdo suscetiveis a erros
em suas previsdes e abrem margens que possibilitam as variaveis nominais interferirem em
variaveis reais e, ainda, qualquer resultado efetivo da politica monetéria sobre o emprego e a
renda. Portanto, a politica monetaria teria efeitos estritamente no curto prazo, sendo inclusive,
condicionada ao erro nas expectativas dos agentes.

Entretanto, segundo Friedman (1968), essas expectativas seriam formuladas de forma
adaptativa, a partir da media ponderada decrescente dos valores passados observados. Assim,
defrontando-se com uma politica monetéria que possa alterar a regularidade da oferta de moeda,
a reacdo dos individuos é desproporcional, de tal forma que evidencia a desarmonia existente
entre a inflacdo antecipada e a observada. No entanto, uma vez constatado o equivoco, 0s
agentes tomariam o cuidado de inclui-lo na formulacdo de suas préximas previsdes. Quando ha
medidas tomadas pelo governo, que visem a mudanca na taxa de desemprego para situar abaixo
de sua taxa natural, o efeito pode ser uma alteracdo no primeiro momento, estas taxas podem
se reduzir drasticamente, porém provocando em um momento posterior aumento da inflagcdo
devido ao aumento da demanda na economia, que resultara consequentemente na necessidade
de um aumento salarial. Tal medida faz com que os empregadores reduzam o nivel de emprego,
recolocando-o em sua taxa natural (Modenesi, 2005).

E possivel perceber que, ap6s entenderem os efeitos negativos como oriundos de uma
politica econdmica do governo para tentar alterar a taxa natural de desemprego via politica
monetéria, 0s agentes econdmicos passem a se precaver com base na experiéncia passada e se
adaptarem para eventos futuros. Logo, adotam a estratégia das expectativas adaptativas,
preparando-se para os resultados da intervengdo. Portanto, qualquer tentativa por parte do
governo de reduzir o desemprego através da politica monetaria sera eficaz apenas no curto
prazo, sendo completamente ineficaz no longo prazo (Modenesi, 2005).

Assim, a curva de Phillips de longo prazo é vertical, logo, no longo prazo a economia
tende a ficar na taxa natural de desemprego e qualquer intervencdo para reduzi-la apenas
resultara em inflacdo. Do mesmo modo é possivel chegar ao resultado da curva de oferta
agregada: no longo prazo, o produto se encontra no ponto que caracteriza seu nivel potencial e
somente os pregos variam. Essa dindmica foi descrita na chamada Curva Aceleracionista de
Friedman-Phelps (Campedelli, 2014).

A principal implicagdo da teoria monetarista para a politica de controle da inflacdo é de

que a inflagho é um fendmeno de origem monetéria, criado rigorosamente pela
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irresponsabilidade do BCB quando decide aumentar desproporcionalmente o estoque de moeda
da economia (Friedman, 1984). Assim, Friedman defende uma regra clara para o
funcionamento da politica monetaria que o BC decidir adotar, ja que, consequentemente, 0s
agentes irdo se adaptar a qualquer tentativa de mudanca na conducdo da politica monetaria. Por
ultimo, defende que o BC deve se restringir a assegurar a estabilidade da moeda na economia,
ja que qualquer politica monetaria seria, a rigor, ineficaz em outra atuacdo (Friedman, 1984).
Com a insercdo dos agentes e suas respetivas capacidades adaptativas, em sua teoria o
Friedman defende que o BC necessita de regras claras para sua atuacdo uma vez que, para
qualquer decisdo tomada, os agentes poderdo se adaptar levando a ineficacia da politica
monetéria. Ademais, conforme Friedman (1984), a inflagdo é um fendémeno produzido
monetariamente, pelo aumento de estoque de moeda em circulacdo. E por isso atribui ao BC a
irresponsabilidade pelo aumento de estoques de moeda, que ocorreria quando a autoridade
monetaria agisse politicamente. Assim, considerando a ineficicia monetaria, agentes avidos por
informacdes claras e regras precisas, e a existéncia de uma taxa natural de desemprego, o
monetarismo ndo s6 criou um desenho institucional para o banco central, propondo um mandato
unico e criacdo regras claras para controlar a inflacdo, mas ainda forneceu subsidios a

formulagdo teorica da escola ovo-cléssica.

23  AESCOLA NOVA CLASSICA E AS EXPECTATIVAS RACIONAIS

Conforme Neves e Oreiro (2008), no comeco da década de 70, a escola de pensamento
novo-classica originou-se do resultado da revolucdo das expectativas racionais, em que a
neutralidade da moeda existe tanto no curto quanto no longo prazo. Essa escola propiciou uma
nova interpretacdo sobre o comportamento dos agentes econémicos diante da politica
monetéria, suprimindo qualquer possibilidade de ilusdo monetaria defendida pelos
monetaristas, que admitiam em suas teorias a ndo-neutralidade da moeda no curto prazo.

Conforme Ferrari Filho (1996), o objetivo da teoria novo-classica era, de um lado,
apresentar uma alternativa ao keynesianismo e, de outro, criticar a curva Friedman-Phelps. No
artigo After Keynesian macroeconomics, Lucas e Sargent criticaram o keynesianismo por ndo
conseguir prever a estagflacdo, ao mesmo tempo, rejeitavam as expectativas adaptativas dos
monetaristas.

A escola do pensamento novo-cléssico, que ganhou forca na década de 70, com Robert
Lucas, Thomas Sargent e Neil Wallace como precursores, e ganhou adeséo a partir de 1973. O

cenario de queda dos lucros, reducdo da renda, desaceleracdo da economia e aumento da
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inflacdo em paises centrais parecia exigir maior intervencdo do Estado para corrigir 0s
problemas econémicos, poréem, para essa escola, a receita para a recuperacdo econdémica, que
passou a influenciar governos de diversos paises, consistia justamente no contrario, ou seja,
flexibilizacdo trabalhista, reducdo de gastos sociais e menor intervencdo do Estado na
economia. A principal meta a ser atingida era a estabilidade monetéria (Anderson, 1995; Muth,
1961).

Muth (1961) foi um dos primeiros autores a dar subsidios para as expectativas racionais
ao formular a teoria de precos esperados relacionando os precos futuros aos precos passados.
Nesse aspecto, 0s novo-classicos introduziram as expectativas racionais como hipotese
substituta para as expectativas adaptativas, mas incorporaram dois componentes essenciais do
monetarismo: a hipotese da taxa natural de desemprego e a concepg¢do de que a inflagdo é um
fendmeno de natureza monetaria. A partir disso, e das expectativas racionais, consideram a
politica econdmica ineficaz para influenciar variaveis reais. Em 1975 e 1976 Sargent e Wallace
levantaram argumentos que explicam a ineficacia da politica monetéria no Journal of Political
Economy e no Journal of Monetary Economics.

Conforme Sargent e Wallace (1996), o BC deveria tracar um plano e segui-lo
rigorosamente para que nao houvesse “surpresas” que resultassem na desconfianga dos agentes,
trouxesse assimetrias de informagdes e, consequentemente, efeitos nocivos para a economia. O
objetivo da politica monetaria deveria ser unicamente uma inflacdo aceitavel para as
autoridades monetarias e, para atingir tais objetivos, as taxas de juros seriam 0s principais
mecanismos para manter o nivel de moeda, enxugando a liquidez e buscando a inflacdo
desejavel (Sargent; Wallace, 1976, p. 199).

A credibilidade da politica monetéria adotada pelo BC esta intrinsecamente ligada ao
planejamento das metas. Caso houvesse na politica monetéria adotada alguma alteracdo que a
distanciasse de sua meta, ela seria percebida pelos agentes da economia, sabendo-se que estes
desenvolvem suas expectativas a partir da racionalidade. Assim, qualquer tentativa de mudanca
resultaria em uma antecipacao por parte dos agentes diante das acdes a serem tomadas pelo
BCB e estas seriam anuladas. Logo, uma tentativa por parte do BC em surpreender os agentes
da economia, almejando medidas fora de seu planejamento informado, seria neutralizada pelas
antecipacOes agentes racionais da economia possuem. Tal movimento teria como resultado a
ineficécia da politica econémica adotada (Sargent, Wallace, 1976).

A explicacdo passa pelo pressuposto de que os agentes séo racionais e, por isso, qualquer
regra de politica monetaria teria seus resultados influenciados pelas expectativas dos agentes.

Portanto, qualquer politica monetaria seria incapaz de provocar efeitos sobre as variaveis reais,
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ou seja, partindo-se de um cendrio no qual a taxa corrente de desemprego € equivalente a taxa
natural, no momento em que 0 governo anuncia, por exemplo, um aumento na oferta de moeda,
0S agentes se preparam para reagir a decisdo aumentando seus pregos, sem criacao vagas de
trabalho e, conforme mencionado, ndo haveria efeito sobre as variaveis reais, uma vez que a
taxa corrente de desemprego permaneceria igual a taxa natural.

Assim, agentes politica monetaria seria eficaz somente quando surpreendesse 0s agentes
econbmicos, ou seja, quando fossem introduzidas novas variaveis do mundo real ou houvesse
uma alteracao inesperada no ambito de variaveis ja existentes como forma de influenciar o nivel
de emprego e, consequentemente, a renda. E, mesmo que houvesse alguma modificacéo, seria
somente de curto prazo até que o0s agentes incluissem esse novo componente em suas
expectativas.

Outro aspecto relevante para se entender a teoria novo-classica é o fato de considerarem
a autoridade monetaria um elemento que compde o0 jogo dindmico com 0s agentes racionais
privados, no qual atua como uma espécie de lider. Por exemplo, quando ela anuncia uma taxa
de crescimento do estoque monetario, os agentes formulam suas expectativas baseando-se no
que foi anunciado, porém, tudo isso depende da credibilidade da autoridade monetaria.

Diante das expectativas dos agentes, 0 papel da autoridade monetaria poderia restringir-
se a duas opgdes: cumprir ou ndo cumprir o que foi divulgado. Assim, se houver
discricionariedade, a autoridade monetaria é instigada a assumir a postura de ndo cumprimento;
caso assuma, a decisdo a ser executada conterd um viés inflacionario. Os agentes racionais, por
sua vez, constatam a existéncia desse viés inflacionario na conduc¢éo da politica monetaria e o
resultado sera perda de credibilidade da referida autoridade monetaria. A desconfianca dos
agentes seria fator preponderante para o fracasso da conducdo de politicas econémicas
(Kydland; Prescott, 1977). Justamente este Gltimo resultado do modelo novo-classico traz a
tona a argumentacdo a favor da adogéao de regras de politica monetaria que, por sua vez, sao a
génese do RMI. A implicagdo para nossa analise é de que os formuladores de politica
econdmica devem seguir regras definidas ao invés de atuarem discricionariamente.

Como exposto, 0 pensamento novo-classico, ao tratar das expectativas racionais,
condiciona a politica monetaria a uma espécie de medida meramente operacional cuja funcéo
seria responder as expectativas das agentes. Além disso, a autoridade monetaria precisa da
confianca dos agentes, por isso, deve atuar sempre com previsibilidade ou caird em descrédito
e incorporara um viés inflacionario em suas medidas. Assim, implicitamente, essa abordagem
fornece subsidios para 0s governos criarem regras ndo intervencionistas — fiscais ou monetarias

— para controlar a inflacéo.
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Do ponto de vista tedrico, se 0 monetarismo esvaziou o objetivo da autoridade monetéria
de alcancar o pleno emprego, 0s novo-classicos suprimiram qualquer possibilidade de
discricionariedade da autoridade monetaria. Assim, ambas as teorias se alinham ao RMI, sendo
a primeira responsavel pelo direcionamento da politica monetaria na busca pelo controle da
inflacdo e a segunda indicando a conveniéncia de um BC independente e da constru¢éo de um
modelo institucional que vise uma maior restrigdo da autoridade monetéria e maxima eficiéncia
em atender as expectativas dos agentes.

A partir do pressuposto da ineficacia da politica monetaria, € possivel constatar que,
para os novo-classicos: 1) a inflacdo seria resultante da adequacdo dos agentes econémicos as
informagdes acerca da quantidade de moeda e, portanto, quanto menor o alinhamento as
expectativas dos agentes, maior o viés inflacionario; Il) a taxa de juros como instrumento e a
meta inflacionaria como objetivo do BC seriam cruciais para o planejamento da politica
monetaria; I11) uma expansdo monetéria ndo teria efeito sobre o lado real da economia, mas
uma contracdo da base monetéria a partir de politicas de juros parece ser algo importante para
a teoria novo-classica, uma vez que 0s juros seriam instrumentos para o cumprimento de meta
a partir de reducéo da liquidez.

Embora a validade empirica do argumento da ineficacia da politica monetéria sobre
variaveis reais nao tenha sido totalmente confirmada (Snowdon; Vane, 2005), ela parece ter
sido aceita na elaboragdo do NCM e, particularmente, do RMI, na medida em que recomenda

automatizar a atuacao do BC e da politica monetaria.

24 O CONTROLE DA INFLACAO NAS CORRENTES DE PENSAMENTO
CONSIDERADAS ATE AQUI: UMA BREVE SINTESE

Desde Hume (1963), Ricardo (1982), e Smith (1976), a emissdo de moeda era uma
preocupacdo associada a processos inflacionarios. Com isso, a hipo6tese da neutralidade da
moeda seria necessaria para inibir a emissdo de moeda para financiar o crescimento do produto.
Essa hipotese foi desafiada por Keynes ao afirmar a eficacia da politica monetéria para alcangar
o pleno emprego. A inflagdo de demanda, para o autor da Teria Geral, sO ocorreria huma
situacdo especifica em que a economia operasse no pleno emprego e os valores obtidos pelo
aumento dos precos fossem absorvidos completamente pelos custos de producéo.

De acordo com Fiori (1992), a teoria Keynesiana prevaleceu hegeménica até a década
de 70, destacando os objetivos essenciais da politica monetaria: controle inflacionario e pleno

emprego. A partir da década de 1970, Milton Friedman, a partir do resgate da curva de Phillips
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e da incorporagdo da curva de Phelps, trouxe uma abordagem embasada no trade off entre
emprego e inflagcdo, tendo como pano de fundo as expectativas adaptativas, o resgate da
neutralidade da moeda no longo prazo e o equilibrio walrasiano, para explicar que existe um
nivel de emprego natural em que os trabalhadores atingiriam certo nivel de satisfacdo mesmo
havendo desemprego. Com sua analise, Friedman defende a restri¢cdo da politica monetaria ao
objetivo de estabilizacéo de precos.

De acordo com Amorim (2002), os novo-classicos, por sua vez, defendem que a
neutralidade da moeda € uma realidade no curto e no longo prazo. Além disso, adotaram o
pressuposto das expectativas racionais, o qual fornece muitos subsidios para 0 pensamento
macroeconémico contemporaneo sobre a politica monetéria. A inflacdo seria, portanto,
controlada a partir da busca individual dos agentes e do cumprimento de metas por parte da
autoridade monetéria. Nesse contexto, uma economia estabilizada, livre de viés inflacionario,
seria de suma importancia para 0 comportamento dos agentes. E a operacionalidade da politica
monetaria deveria ser de regras claras, considerando certo horizonte de tempo, e com maxima

transparéncia e informacéo. Essas condic@es estdo contempladas no RMI.

25  ORMIE A TEORIA ECONOMICA

Na década de 1980, a teoria novo-classica ganhou relevancia no debate econdémico e
consolidou-se com seu modelo alicercado nas expectativas racionais. O RMI tem forte relacao
com esse arcabougo tedrico. Como mencionado, 0 RMI € um dos tripés do NCM, cuja principal
caracteristica € a interacdo estratégica entre os setores privado e publico, e a determinacdo do
comportamento das expectativas privadas com base no possivel curso das politicas correntes e
futuras (Arbex; Fontes, 1999).

Sobre a expectativa do setor privado, a literatura supde que a politica macroeconémica
seja enddgena, isto é, especificada a partir de uma funcéo objetivo maximizada (ou funcéo perda
minimizada) construida pelo formulador de politica econbmica que, por sua vez, agira de
acordo com os limites estabelecidos pelo comportamento dos agentes econémicos privados,
buscando extrair deles 0 maximo de confianca possivel para que sua acdo seja crivel. A eficacia
da politica monetéria e a credibilidade da autoridade monetaria estdo intrinsecamente ligadas
nesse modo de controlar o processo inflacionario. Apés a crise da decada de 1980, alguns
pontos da teoria novo-classica ndo se concretizaram na pratica e a teoria tornou-se suscetivel as
criticas Segundo Amorim (2002), novo-keynesiano era uma denominagdo utilizada para

identificar os que criticavam a abordagem novo-classica. Contudo, apesar das criticas, tinham
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muito mais semelhancas com estes, do que com o proprio Keynes, do qual compartilhavam
somente da teoria da rigidez dos precos no curto prazo dos chamados novo-keynesianos (Sics,
1999; Amorim, 2002).

A ideia basica do NCM ¢é de que os governantes deveriam se comprometer com as
“regras do jogo” ou com “0” regime econdmico que fosse capaz de, a cada periodo de tempo,
atender as expectativas dos agentes, trazendo garantias dos resultados macroecondmicos
desejados. Assim, tornava-se crucial a necessidade de se criar indicadores simples, com
capacidade de trazer o maximo de compreensdo sobre a politica econdmica e pudessem
subsidiar comparagdes entre as economias. Assim surgiu, por exemplo, o conceito de
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP), adotado pelo FMI como parametro
de politicas de ajustamento acordadas com paises devedores no ambito da crise da divida dos
anos 80 (Arantes; Biasoto Junior, 2017).

As ‘regras do jogo’ significavam uma politica monetaria com regras fixas e claras
almejando o controle inflacionario e uma politica fiscal de redugdo de gastos. A politica fiscal,
nesse contexto, seria um resgate da teoria da equivaléncia ricardiana ja mencionada, uma vez
que esta implicita a ideia de que gastos governamentais nao influenciam a demanda agregada e
geram 0nus via emissdo de titulos ou aumento de tributagdo para financia-los (Barro 1974,
Lopreato, 2006; Santos, 2011).

A construcdo da confianca dos agentes econdmicos no governo passaria pelo efetivo
respeito as ‘regras do jogo’. Portanto, ndo bastaria a adesdo a austeridade fiscal, ao cAmbio
flexivel e ao RMI, era preciso adotar medidas coerentes com essa opcao, pois a percepc¢do do
mercado de uma atuacdo desviante por parte da politica econémica conduziria a perda de
credibilidade do governo e, portanto, penalizacdes por parte do mercado, como a necessidade
de se aumentar a taxa de juros para evitar fuga de capitais.

Desse tripé de politica econémica, 0 RMI pode ser considerado o mais importante, ja
que a politica monetéria, por meio da administracdo da taxa de juros, € a principal ferramenta
de conducéo econdmica, sendo a fiscal e a cambial subsidiarias dela. Surgiu, assim, a chamada
regra de Taylor. Taylor (1993) considerava a expansdo monetaria um problema para a inflacdo
e 0s bancos centrais precisariam de uma regra simples para definir a taxa de juros, como uma
func&o linear do comportamento corrente do diferencial entre a inflagdo observada a meta e o
hiato do produto. Uma inflagdo 6tima, considerando o custo/beneficio para a economia e 0s
desvios para o produto seriam componentes fundamentais para a escolha da taxa de juros que
por sua vez estabilizaria a economia. A regra de Taylor buscava dois objetivos: a estabilidade

do produto e dos precos. Para isso seria necessario uma politica fiscal de menor multiplicador
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de gastos (estabilidade do produto) e uma politica monetaria de controle inflacionario
(estabilidade dos precos).

De acordo com a regra, a taxa de juros nominal seria um instrumento de politica
monetaria que, por sua vez, faria parte de um processo de ajuste sistematico sensivel a evolucédo
da economia, ndo devendo ser um processo exogeno que segue determinacbes de
governamentais ou interesses politicos. O foco de Taylor era a meta de inflacéo e, por isso,
acreditava que uma politica monetaria eficiente seria aquela que visasse uma meta de inflacao
Otima e, a partir da regra apresentada em seu estudo, mantivesse sua credibilidade. Nesse
contexto, defendia a flutuacdo cambial como forma de reforgar o compromisso com a meta de
inflacdo, ao passo que evitaria ataques especulativos a taxa de cdmbio a partir da credibilidade
e dos compromissos assumidos pela autoridade monetaria. Em suma, a regra de Taylor trouxe
para 0 NCM uma taxa de juros reajustavel de acordo com a meta 6tima de inflacéo.

De maneira geral, segundo Mishkin (2000), o RMI pode ser identificado pelos seguintes
elementos: 1) o estabelecimento e aniincio de uma meta numérica para um ou mais periodos de
tempo; 1) compromisso com a estabilidade de precos como objetivo principal da politica
monetaria; I11) utilizacdo de uma estratégia de informacao na qual as variaveis, e ndo somente
0s agregados monetarios e o cambio, sejam utilizados como parametros as decisdes que dizem
respeito ao instrumento de politica; 1V) o rigor na transparéncia das estratégias de politica
monetaria, através da comunicacao publica acerca dos planos, objetivos e tomadas decisfes da
autoridade monetéria e, (V) a intensificacdo da responsabilidade do BCB no cumprimento das
metas inflacionarias pré-estabelecidas (Biondi; Toneto Junior, 2005; Campedelli, 2014).

Em sintese, 0o NCM, no qual se enquadra o RMI, pode ser descrito como um arcabougo
de politicas econdmicas criado a partir dos desdobramentos das discussdes entre novo-classicos
e novo-keynesianos® (com exiguos elementos da teoria geral de Keynes). Arcabouco que s6
funcionaria de maneira eficiente se as politicas fiscal e cambial estivessem em perfeita
harmonia com a politica monetéaria. O resultado de uma valorizacao da politica monetaria dentro
do RMI ¢ a auséncia de funcionalidade da politica fiscal, que se torna “refém de um lento e
incerto processo legislativo” (Arestis; Sawyer, 2003, p. 7). No RMI, a politica fiscal tem um

papel passivo e secundario em relacdo a politica monetéria, restringindo-se a misséo de controle

8 N&o é consenso entre economistas heterodoxos que os novo-keynesianos, tenham feito uma reformulagao teérica
a partir de Keynes. Victoria Chick e Davidson por exemplo, ndo consideram essa hipétese e em suas obras:
Macroeconomis after (1983) Keynes e Post Keynesian Macroeconomic Theory (1994), ambos criticam a
simplificacdo de principios basilares da teoria geral de Keynes como a politica fiscal e o intervencionismo
institucional. Sicsu (1999), afirma que os Novo - Keynesianos estdo muito mais alinhados aos Novo Cléssicos
que a Keynes, com suas abordagens os pensadores dessa escola reduzem a teoria Keynesiana no curto e elimina
completamente a atuagdo do governo no longo prazo, ponto importante para os Keynesianos e p6s-keynesianos.
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do déficit. De acordo com Arestis e Sawyer (2003), a politica fiscal, nesse aspecto, passa a se
submeter aos dispositivos legais criados para controlar e restringir 0s gastos servindo para
manter a credibilidade da politica monetaria. Diante da necessidade de se criar regras para a
politica econbmica, a implementacdo do NCM exigiria a discussdo de um redesenho
institucional para enquadrar a conducdo da politica econémica, como a prépria forma de

definicdo das metas e a independéncia do banco central.

26  ORMIE A INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

As teorias que defendem a necessidade de um BC independente surgem a partir da ideia
de agentes econdbmicos com expectativas racionais vinda da escola novo-classica. A discussdo
inicia-se com a abordagem acerca da credibilidade do BC como uma questéo essencial para se
evitar um viés inflacionario. O RMI, coerente com o ideario dessa escola, exige a maxima
credibilidade do BC para funcionar adequadamente. Isso significa rigor no cumprimento das
metas estabelecidas e a minima ou nenhuma ligacdo com o governo, uma vez que este agiria
politicamente e possuiria viés inflacionario, como ja mencionado. Nesse sentido, a abordagem
de Kydland e Prescott (1977) em defesa da credibilidade do banco central, fornece argumentos
plausiveis para se defender a independéncia da autoridade monetaria como condicdo para o
bom funcionamento do RMI.

Na década de 1970, o cenério de estagflacdo em diversos paises incitou o surgimento de
uma vasta literatura sobre a independéncia do banco central. Desde entéo, artigos das mais
diversas correntes do pensamento tém sido publicados sobre a relagdo entre o processo
inflacionério e o grau de independéncia dos bancos centrais, destacando-se os de Cukierman,
Webb e Neyapti (1992) e Goodhart (1995).

Em alguns paises, a discussdo ganhou forca suficiente para fomentar discusses nos
parlamentos e aprovar leis que davam autonomia operacional ou mesmo a independéncia do
BC em relagdo ao poder executivo. Muitos paises na década 1990 adotaram tal medida
objetivando evitar o viés inflacionario e baseando-se na teoria pré-existente em que a correlacéo
negativa entre o grau de independéncia do banco central® e a inflagdo da economia pode ser
verificada (Modenesi, 2005).

As propostas de independéncia do BC nos anos 1980 foram alicercadas, em geral, em

dois parametros diferentes: com e sem metas de inflagdo. Para Rogoff, a estabilidade ndo seria

® Cukierman foi responsavel pela criagdo do trabalho que expds um método de avaliacédo do grau de independéncia
dos bancos centrais no artigo Measuring The Independence of Central Banks and its Effects on Policy Outcomes,
de 1992, em colaboracdo com os autores S. Webb e B. Neyapti.
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uma fungdo da definicdo de metas inflacionarias, mas da existéncia de uma autoridade
monetéria de perfil conservador, avessa a inflagdo e que ndo tomasse decisdes com viés politico.
O autor sustenta que a independéncia seria uma espécie de garantia para a credibilidade da
instituicdo, ou seja, asseguraria que o BC atuaria somente para estabilizar precos, independente
de outros interesses econémicos, politicos ou sociais. Entretanto, admite a intervencdo do
governo em casos de grave crise de desemprego (Rogoff, 1985 apud Mendonga, 2002).

Economistas novo-keynesianos concordam com o problema da inconsisténcia dinamica
e a existéncia de um viés inflaciondrio quando a autoridade monetaria age de forma
discricionéria. Todavia, também reconhecem a necessidade de manutencdo de certa
intervencdo, para que a politica monetéaria possa ser utilizada como instrumento de estabiliza¢do
do produto, ainda que a instrumentalizacdo se reflita nas taxas de inflagdo. Os critérios de
intervencdo discricionaria poderiam derivar, por exemplo, de regras contingentes (feedback
rules) com clausulas de escape (Lohmann, 1992). Outra possibilidade seria instituir contratos
Oou normas que serviriam para orientar a agdo do banco central, de modo que a busca da
estabilidade de precos fosse alcancada com alguma flexibilidade para responder a novas
informacdes.

Esta Gltima é justamente a proposta de Walsh (1995), que defendia a utilizagdo das
metas de inflagdo e, por responder de maneira mais clara a incbmoda problematica da
credibilidade, passou a ganhar maior adesdo. Para ele, a meta inflacionaria é crucial e deve ser
firmado um contrato entre o governo e o BC para que a meta seja alcancada. Além disso, a
instituicdo deve ter total liberdade de atuacdo para alcancar seu objetivo, eliminando qualquer
interferéncia do poder executivo. Conforme Pellegrinni (2004), o objetivo do modelo de Walsh
era dirimir o impasse entre credibilidade e falta de flexibilidade da politica monetéria.

Conforme Mendonca (2002), os trabalhos sobre a independéncia do BC ganharam forca
com estudos empiricos que revelavam uma forte correlacdo entre o grau de independéncia e a
taxa de inflagdo. Cukierman (1996) demonstra que quanto maior a dependéncia do BC em
relagdo ao governo, maior tende a ser a inflagéo. Esse resultado foi corroborado pelo estudo de

Alesina e Summers (1993).
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Gréfico 1- Grau de Independéncia do BC: anélise de Alesina e Summers
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Fonte: Alesina e Summers (1993).

Os autores analisaram a relacdo entre o grau de independéncia de 14 bancos centrais e
as taxas de inflagdo entre 1955 e 1988, e constataram que, quanto mais independente é o banco
central, menor € a tendéncia de inflagdo. Por outro lado, Mitchel (2010) utilizou um parametro

mais atualizado com uma escala que vai de 0 a 1 para mensurar o grau de independéncia como
mostra o grafico abaixo:
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Gréfico 2- Grau de Independéncia do BC: anélise de Mitchel
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E possivel perceber no gréafico que paises como Espanha e Portugal possuem muita
independéncia e também forte tendéncia inflacionaria, contrariando os resultados anteriormente
referidos. Na mesma linha, o Japdo tem a melhor tendéncia inflacionaria, mas seu BC possui
apenas um grau médio de independéncia. Esses resultados contradizem a hipotese de que a
independéncia do BC seria um elemento de eliminagcdo ou reducdo do viés inflacionario,

mantendo vivo o debate sobre a questéo.

2.7  CONSIDERACOES FINAIS SOBRE O CAPITULO 2

O NCM, como mencionado, originou-se de uma fusao entre novo-classicos e elementos
de curto prazo dos novo-keynesianos e, muito embora essas correntes tenham influenciado na
criagdo de um sistema de metas de inflacdo, ideias econdmicas anteriores foram importantes
para fundamenta-lo. Por exemplo, a Otica classica da inflacdo foi resgatada a partir da
perspectiva basilar do naturalismo econémico, segundo o qual intervenc¢des governamentais séo
prejudiciais para a economia e 0s mercados sdo autorregulados. Assim, a ideia de um viés
inflacionario do governo, questdo amplamente discutida por monetaristas e novo-classicos, vai
ao encontro do velho pensamento classico.

A neutralidade da moeda e a ineficacia monetaria também sdo resgatadas na abordagem
monetarista que, por sua vez, se contrapde a ideia keynesiana de uma politica monetaria capaz

de alcancar o pleno emprego e o controle inflaciondrio a0 mesmo tempo. Para isso, utiliza o
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argumento da ineficacia monetaria e a curva de Phillips modificada, reiterando que, no longo
prazo, a politica monetéria é ineficaz e a moeda é neutra. Os novo-classicos trazem em suas
abordagens as expectativas racionais, as quais também resgatam a dicotomia classica e
defendem que a politica monetaria € ineficaz para alcancar algum nivel de emprego. Valem-se
da ideia de taxa natural de emprego e do autoajuste por parte dos agentes econdémicos racionais.
A inflacdo nesse sentido seria resultado desse processo de ajuste por parte dos agentes e, como
sdo racionais, o ajuste sempre anularia qualquer efeito da politica monetaria sobre a
determinacéo do nivel de emprego.

Essas formulagdes tedricas embasaram a proposicdo de um NCM, baseado no tripé
macroecondmico composto por equilibrio fiscal, cdmbio flexivel e RMI. A viséo tedrica de que
a politica monetéaria discricionaria, desde que conhecida pelos agentes, ndo teria qualquer efeito
sobre a economia real ensejou propostas para tornar a atuacao do BC previsivel e enquadrada
em regras pré-definidas, como no caso das metas de inflacdo. Com isso, ganhou forca a tese de
que bancos centrais independentes seriam mais eficientes para manter mais baixo o nivel de
inflacdo. Estudos empiricos sobre a correlacdo entre independéncia do BC menor nivel de
inflacdo tem sido inconclusivos, com resultados distintos, como indicado nos trabalhos de
Alesina e Summers, e Mitchell.

Apesar da controvérsia, diversos paises utilizam atualmente o RMI e buscam a
independéncia do Banco Central. O capitulo a seguir, aborda a experiéncia dos paises que
passaram a utilizar o RMI como ferramenta de controle inflacionario e a discussdo acerca do
aprofundamento e flexibilizacdo das regras do NCM e, consequentemente, do RMI. A
explanacdo do funcionamento da politica monetéria e da conducéo dos bancos centrais dos
paises analisados coloca em evidéncia a discussdo sobre o grau de dependéncia do BC desses
paises aos seus respectivos governos.

A analise sobre a experiéncia dos paises elencados também aborda o grau de liberdade
na utilizacgdo de mecanismos monetarios por parte das autoridades, comparando a
operacionalidade entre paises e a necessidade de maior ou menor autonomia dos bancos centrais
e seus efeitos no controle inflacionario. A credibilidade das autoridades monetarias é ponto alto
da discussdo sobre a possibilidade de independéncia, e, como demonstra o capitulo 2, em certas
circunstancias alguns paises possuem privilégios por conta de condic¢des pré-existentes em suas
estruturas, enquanto outros precisam seguir rigorosamente as regras do NCM, o que se reflete
nesses casos, na busca pela independéncia do BC para se obter maior credibilidade e eficiéncia
no RMI.
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3 CONTROLE DA INFLACAO E NIVEL DE DESEMPREGO: UMA ANALISE DA
APLICACAO DO RMI NO MUNDO E NO BRASIL

O objetivo deste capitulo € analisar a experiéncia das politicas de controle inflacionario
em paises desenvolvidos e subdesenvolvidos que passaram a utilizar o RMI. Sobretudo,
pretende-se avaliar a eficiéncia do RMI nestes paises e a intensidade da aplicacdo das regras do
NCM. A grande questdo deste capitulo € delimitar as diferencas e semelhancgas dos regimes
adotados, levando em consideracdo o historico inflacionario dos paises, sua estrutura monetaria
e seu nivel de desenvolvimento econémico, alem de questdes conjunturais, como componentes
explicativos para a adesdo ao RMI. O caso brasileiro é analisado detidamente, avaliando-se as
politicas de controle de inflacdo no pais desde antes da adesdo ao RMI em 1999.

De acordo com Ferrari Filho (1997), a década de 1970 foi um divisor de aguas para a
politica monetéaria em todo o mundo. Conforme Tavares (1990), a escalada inflacionéria, que
solapou as economias desenvolvidas, trouxe um novo paradigma acerca do desenvolvimento
econémico. O que estava no centro das discussdes naquele periodo era a solucdo para a
estagflacdo, um problema aparentemente inevitavel e progressivo. As politicas keynesianas
mostravam-se ineficazes para combater o fendmeno e abriu-se um espaco para politicas fiscais
pro-ciclicas, 1° cAmbio flutuante e maior rigor no controle inflacionario.

Com o primeiro choque de petroleo em 1973, a politica econdmica keynesiana, derivada
da sintese neoclassica, tornou-se insustentavel, por negligenciar o desempenho das expectativas
de flutuacdo cambial sobre os movimentos de capital de curto prazo que ocorreram naquele
periodo. O resultado foi a estagflacdo nos paises centrais e a fuga de capitais e constantes
desvalorizacGes das moedas em outros paises, marcando um periodo de grande instabilidade
para a renda (Tavares, 1990).

De acordo com Marichal (2016) a maior parte dos capitais direcionados aos paises
produtores de petrdleo, que se beneficiaram com o aumento de pregos, foi destinada as
principais pracas financeiras, EUA, Europa e Jap&o, cujas estruturas bancérias pré-existentes
favoreciam esse tipo de investimento. Eram os chamados ‘petrodolares’. Esse movimento,
somado a desvalorizagdo cambial e as politicas monetarias expansionistas, provocou dois
efeitos, a saber: 1) um acumulo de capitais concentrados em grandes bancos dos paises centrais

e 1) um fluxo de capitais desses grandes bancos para os paises periféricos da América Latina e

10 Conforme Rocha (2007), os gastos governamentais compdem uma parcela do produto e crescem nas expansdes
e retraem nas contragfes econdmicas, com os déficits expandindo nas fases de crescimento da economia e
diminuindo desaceleracéo da economia.
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Asia por meio de oferta de crédito ou financiamento da divida via titulos, uma vez que os juros
desses paises seriam mais atrativos.

O efeito das intervengdes de Paul Volker no FED, basicamente um aumento de juros
para controlar a inflagdo doméstica, provocou muitas oscilagfes nos fluxos internacionais de
capitais e o sistema financeiro mundial viveu um cenario de reformulacdo das politicas
monetérias para adequacao ao aumento de juros nos EUA. O contexto de aceleragdo da inflacdo
abriu caminho para tedricos monetaristas e novo-classicos das décadas de 1970 e 1980. Regras
do NCM seriam a saida para o resgate da credibilidade dos paises subdesenvolvidos que tinham
muita dificuldade em quitar suas dividas cada vez maiores, pelos altos juros e condi¢Ges hostis
de negociagéo por parte de credores e agéncias multilaterais, como o FMI e o Banco Mundial
(Blanchard, 2010; Carneiro, 1992; Santos, 2011).

A inflacdo assolava paises subdesenvolvidos e desenvolvidos, mas ndo da mesma forma
e nem com a mesma intensidade. Nos primeiros, embora o processo inflacionario tenha sido
mitigado pela questdo estrutural, pelo menos nos paises de renda média, * havia ainda um
mercado de cambio mais limitado e, por esta razdo, mais suscetivel aos choques externos. Nos
ultimos, o avanco do processo inflacionario acompanhou os choques de petroleo e conflitos
militares inerentes a guerra fria, como a guerra do Vietna (Marichal, 2016).

E a partir desse contexto histdrico e econdmico, e das teorias econdmicas das décadas
de 1970 e 1980, que o RMI ganhou espaco e, na década de 90, foi adotado em mais de vinte
paises desenvolvidos e subdesenvolvidos. Para muitas autoridades monetarias, ele representava
a melhor alternativa para sanar o problema inflacionario, ja que alguns trabalhos empiricos
indicavam seu relativo sucesso, ainda que se possa questionar a metodologia desses trabalhos
e 0 custo social de sua aplicacdo (Biondi; Toneto Junior, 2005; Campedelli, 2014).
Independente disso, 0 NCM, arcabouco de politica econdmica no qual o RMI se insere, 0
considera um eficiente arranjo institucional para manter baixas taxas de inflacdo e reduzir as
flutuacGes do produto. Dependendo da credibilidade do banco central, o regime ainda comporta,
implicitamente, uma ‘discricionariedade restrita’, propiciando reagdes do BC em casos de

recessdes ndo previstas, por meio de variagOes adequadas na taxa de juros de curto prazo de

11 Conforme Bresser-Pereira e Gala (2010), o ponto principal de estrangulamento do lado da oferta que fomentava
a inflacdo estrutural era a producao de bens primarios para consumo interno cuja oferta ndo conseguia absorver
com rapidez necessaria as variagcdes na demanda e nos pre¢os. Outro componente que causava inflagéo estrutural
era o setor externo. Estes pontos de estrangulamentos eram tipicos de economias nas quais havia a producéo nao
havia ainda assumido em sua completude a l6gica capitalista. Atualmente os mercados de alimentos e os demais
mercados atingiram um certo grau de desenvolvimento nos paises da América latina e Asia, de forma que sua
resposta letargica aos aumentos de demanda que a teoria da inflagdo estrutural pressupunha perderam, em parte,
sua validade.
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modo a minimizar as flutuagdes do produto em torno de sua tendéncia de longo prazo. O
fracasso das ancoras cambiais no combate a inflagdo nos paises subdesenvolvidos e o relativo
sucesso nos paises desenvolvidos motivou a adocdo do RMI na década de 90 (Bresser-Pereira;
Gala, 2010; Campedelli, 2014; Squeff; Oreiro; Paula, 2009).

Como mostra o capitulo a seguir, a década de 90 foi marcada por essa nova configuracdo
das economias mundo afora, na esteira da globalizac&o financeira, caracterizada por grandes
fluxos de capital, abertura comercial, flutuacdo cambial, rigidez no controle das contas publicas
e politica monetéaria contracionista. O RMI passou a ser um importante mecanismo de controle
inflacionério e, juntamente com as demais medidas ortodoxas, faria parte de um conjunto de
politicas econdmicas aplicadas principalmente nos paises do ocidente, como ja mencionado.
Assim, tornou-se cada vez mais nitida a tendéncia a politica econdmica pro-mercado financeiro
e supressdo do viés inflaciondrio da autoridade monetaria, configurando um novo
desenvolvimento pautado na conta de capital equilibrada, na estabilizacdo de precos e no
crescimento a partir de aspectos enddgenos livres de inflacao.

31 A EXPERIENCIA DO RMI EM PAISES DESENVOLVIDOS E
SUBDESENVOLVIDOS

Como mencionado, na década de 90, varios paises, sobretudo os desenvolvidos,
adotaram o RMI como ferramenta de estabilizacdo monetéria de suas economias. A Nova
Zelandia foi o primeiro pais a aderir ao regime em 1990, seguida por Canada (1991), Reino
Unido (1992). Apds sucessivos fracassos no controle da inflagdo e relativo éxito nos paises
desenvolvidos, paises subdesenvolvidos também passaram a adotar o RMI, caso de Chile
(1991), Brasil (1999), México (1999), (Campedelli, 2014; Fonseca; Peres; Araujo, 2016). Entre
meados da década de 80 até 2006 foi talvez, uma das fases mais complexas para adequacao da
nova ordem financeira. Pois foi marcada por mudangas em suas politicas monetarias para
adequar a nova realidade de um mundo globalizado, com grande volatilidade de capitais e
pressdes sobre as moedas dos paises estudados. A delimitacdo deste periodo também marca o
processo de implementacdo do RMI.

O primeiro pais emergente a adotar o RMI foi o Chile, ap6s um processo inflacionario
que assolou o pais na década 80. Assim como no Chile, diversos paises encontraram no RMI
uma solugdo para o problema inflacionario, entretanto, a “solu¢do” é duvidavel para muitos
economistas heterodoxos, uma vez que 0s paises que adotaram o RMI apresentaram problemas

como desemprego, queda de investimento, baixo crescimento e, embora alguns de fato tenham
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mantido niveis inflacionarios relativamente baixos, isso ndo se verifica em todos os casos, nem
h& um padrao linear ao longo do tempo (Fonseca; Peres; Araujo, 2016).

Como mencionado no primeiro capitulo, apesar da influéncia teorica
predominantemente novo-classica, 0 RMI &, na verdade, uma estratégia de politica monetaria
que compde o conjunto de politicas econdmicas definido como NCM, ndo se tratando, portanto,
de uma teoria. Ele significa uma atuacdo anti-inflacionaria do BC alicercada nas teorias
monetarias da ortodoxia econémica do final do seculo XX (Fonseca; Peres; Aradjo, 2016),
sendo a taxa de juros a principal ferramenta de combate a inflacdo, conforme descrito na regra
de Taylor (2002).

Com politica da desinflagdo, o aumento da taxa de juros dos EUA e uma forte
diplomacia do ddlar, por parte do governo norte-americano, 0s paises subdesenvolvidos se
tornaram mais vulneraveis a grande volatilidade de capitais por possuirem mercados cambiais
menores e menos liquidos. Na década de 80, por exemplo, a virulenta fuga de capitais dos paises
subdesenvolvidos em direcdo aos paises desenvolvidos agravou a situacdo econémica do
primeiro grupo, que passou a ter dificuldades em quitar suas dividas, inclusive tendo que, de
maneira indireta, sacrificar parte dos superavits comerciais que lograram na década de 70 para
pagar juros de endividamentos externos elevados, dado o cenério de baixa liquidez
internacional.

Assim, conforme Tavares e Belluzzo(1986), Nakatani e Gomes (2015) e Almeida
(2001), os subdesenvolvidos se depararam com o seguinte contexto entre 1980 e 1990: 1) alta
mobilidade de capitais de curto prazo que forcavam os paises a buscarem incessantemente a
valorizacao de suas moedas para se livrarem de pressdes inflacionarias; 1) integracdo financeira
global, em que a estrutura financeira dos paises centrais favorecia os fluxos de capitais para
seus mercados; Ill) descapitalizacdo por conta da devolucdo de grande parte dos saldos
comerciais para quitar suas dividas e corrosdo inflacionéria interna. Ao mesmo tempo, tinham
que lidar com a dependéncia cada vez maior do capital externo.

Segundo Arestis, Paula e Ferrari-Filho (2009), diferente dos subdesenvolvidos, os paises
centrais ndo possuiam um historico de inflacdo elevada e baixa credibilidade do setor
financeiro, além disso, seus bancos centrais costumam operar com taxas de juros préximas de
zero e expansdes monetarias em dados momentos (Biancarelli; Rossi, 2013). Portanto, na
analise do RMI, é preciso considerar os diferentes contextos dos paises subdesenvolvidos e
desenvolvidos. A proxima secdo analisa a experiéncia do RMI em paises desenvolvidos - Nova

Zelandia, Canada, Reino Unido e - em paises subdesenvolvidos - México, Chile, e Brasil.
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3.1.1 O RMI na Nova Zelandia

Conforme Marcelo et al., (2006), a administracdo publica neozelandesa passou por
reformas drasticas e tornou-se exemplo de boas praticas para outros paises. A reforma
financeira do setor publico foi ancorada em trés leis principais: a Lei do Setor Publico (Public
Sector Act, 1998), a Lei das Financas Publicas (Public Finance Act, 1989) e a Lei de
Responsabilidade Fiscal (Fiscal Responsibility Act, 1994). Essa reforma do lado fiscal veio
acompanhada de um grande redesenho institucional que incluia uma guinada na politica
monetéria do pais, colocando-o0 em uma posicéo pioneira quanto ao controle da inflacdo. A Lei
do Banco da Reserva da Nova Zelandia (Reserve Bank of New Zeland Act, 1989), de 1989,
atribuiu ao BC a responsabilidade de elaborar a politica monetaria de forma independente e, em
1990, o pais adotou 0 RMI A referida lei determinou uma politica de metas de inflacdo alinhada
as estratégias do ministro das financas e do presidente do banco central.

Em 1991, ap6s a aplicacdo do RMI, o desemprego cresceu drasticamente e, embora
tenha se reduzido nos anos seguintes, o pais experimentou um crescimento econémico lento
(Grafico 2). O BC havia adotado uma politica monetaria simples e inflexivel para o RMI,
entretanto, em 2002, passou a flexibilizar as regras em momentos criticos, possibilidade
indicada na analise do RMI no capitulo anterior, adotando outro indice de inflacdo, o All
Consumers Price Index (CPI). Além disso, o pais adotou Clausulas de Escape (Escape Clauses)
que propiciaram flexibilidade para a politica econdmica em casos de choques. Antes do RMI,
0 pais utilizava um indicador chamado MCI (Monetary Conditions Indicator), que considerava
os efeitos da taxa de juros real e da taxa de cambio real sobre a inflagdo. Em 1999, a Nova
Zelandia abandonou o indice MCI como instrumento oficial de politica monetaria e passou a
adotar o indice underlying inflation, algo similar ao nicleo da meta e a OCR (Official Cash
Rate) como taxa béasica de juros. O underlying inflation é publicado ao lado do indice cheio
(IPC) e regularmente utilizado em caso de choques externos. JA4 A OCR é estipulada pelo banco
central € anunciada, o BC se compromete a pagar institui¢cdes financeiras a uma taxa de 0, 25%
de juros acima de empréstimos overnight (Krebs, 2006). Assim, 0s bancos comerciais ndo
poderiam oferecer emprestimos de curto prazo a taxas significantemente maiores do que a OCR
(Bernanke; Mishkin, 1997).

A questdo da eficiéncia das metas no pais ainda é questionavel, pois autores como
Mishkin e Posen (1997), que defendiam a eficiéncia do RMI no controle da inflagéo,
reconheceram que a Nova Zelandia, assim como outros paises desenvolvidos, adotou 0 RMI

em meio ao desaquecimento econdmico, e ja havia uma tendéncia de queda do produto, mas
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que o RMI serviria para a manutencdo das taxas de inflagdo. No entanto, Sicsu (2002)
argumenta que alguns paises desenvolvidos, mesmo sem adotar 0 RMI, permaneceram com
baixas taxas de inflacdo. De fato, a inflacdo na Nova Zelandia seguiu uma trajetoria de queda

entre 1986 e 2006 como mostra o Grafico 3.

Gréfico 3 -Variacdo trimestral do Desemprego e da Inflacdo na Nova Zelandia de 1986 a 2006
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Fonte: Elaboracdo préopria (2024) a partir de dados do Statistics New Zealand, RBNZ.

E perceptivel a tendéncia de queda da inflacdo na Nova Zelandia e uma trajetoria
descendente também do nivel de desemprego. Todavia, é importante fazer algumas
ponderacBes sobre o comportamento desses indices: |) os quatro anos que antecederam a
implementacdo do RMI j& mostravam uma tendéncia de queda da inflacdo associada ao
desaquecimento econémico (Sicst, 2002); 1) o desemprego comeca a seguir uma trajetoria
ascendente quando sai de 4, 1% em marc¢o de 1986 e vai para 8, 1% no ano em que o pais aderiu
ao RMI e segue até chegar em 11, 2% em setembro de 1991, cai em 1994, e ganha uma queda
lenta mais consistente entre 2002 e 2006, e mesmo também tendo iniciado uma tendéncia de
gueda no final de 1990, a consisténcia foi maior entre 2002 e 2006; 111) em 2002, ano em que a
Nova Zelandia decidiu flexibilizar o RMI e adotar medidas protetivas em caso de abalos
externos, e nos periodos seguintes, € possivel perceber a desaceleracdo do desemprego e da
inflacdo, portanto, é possivel perceber que o trade off e o “custo de sacrificio” ndo ocorreu, ou

ndo ocorreu como Mishkin e Posen (1997) acreditavam.

3.1.2 O RMI no Canada
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Em 26 de fevereiro de 1991, o Canada passou a utilizar o RMlI e a lei instituida naquele
ano fazia parte de uma campanha do BC canadense desde 1988 para estabilizar os precos e
manter uma politica monetaria com mais estabilidade no longo prazo. O novo arranjo era seguido
pelo BC juntamente com o ministro de financgas, e teria a finalidade de estabelecer as metas e
alcancé-las. Assim como na Nova Zeléndia, o Canada optou pela utilizagdo de bandas para
acomodacdo estrutural das metas, publicando, porém, o ponto central da meta adotada com
intervalos de 2% para mais ou para menos. As metas variavam de 3 a 5% para o final do primeiro
ano; 2 a 4% para 1992; 1, 5 a 3, 5% para junho de 1994; e, a partir de dezembro de 1995, de 1
a 3%.

O desenho institucional da politica monetaria canadense foi cauteloso na conducéo da
politica monetaria: caso a meta ndo fosse alcancada, o BC deveria agir gradualmente
propagando para a populagdo que a acomodacao mais lenta faz parte da tatica do banco diante
de especificidades conjunturais da economia canadense, deixando claro que néo se trata de um
abandono de acordos firmados entre autoridades ou uma mudanca de prioridade da politica
monetaria (Nunes, 2014).

O regime de metas canadense € caracterizado pela flexibilidade pragmatica, isto &,
alinhado ao crescimento real do produto, sendo considerada tanto a variacdo do produto quanto
flutuacdes da politica monetaria (Oreiro; Lemos; Padilha, 2005). O BC estabeleceu ainda um indice
referencial que mensura o nucleo da inflagdo ou “core inflation”, que exclui do IPC oito itens de
maior volatilidade, como precos de energia, alimentos, entre outros mais sensiveis, que representam
cerca de 16% do indice cheio. Varia¢des de impostos indiretos também sdo excluidas.

Outras duas caracteristicas institucionais do RMI no Canada s&o: 1) a comunicagao € muito
mais voltada para a populacdo do que para o proprio governo, pois desde 1996, quando o BCB foi
alvo de criticas por parte do presidente da Associacdo dos Economistas Canadenses pela forma
como estava sendo conduzida a politica monetaria, o pais passou a buscar mais transparéncia nas
prestacdes de contas, priorizando sempre a populagdo; I1) os indices que mensuram as taxas de
inflagdo no Canada sdo: o IPC e o Core Inflation, aferidos por instituigdes distintas (Oreiro; Lemos;
Padilha, 2005).

Pode-se dizer que a experiéncia do Canada com o RMI foi bem-sucedida quanto ao controle
da inflagdo, isto €, conseguiu a0 mesmo tempo estabilizar precos, reduzir expectativas de inflacéo
e inibir desvios em relagdo & meta (Mishkin; Schmidt-Hebbel, 2007). O Gréfico 4 mostra o

comportamento da inflagdo e desemprego no Canada entre 1986 e 2006.
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Gréfico 4 — Variacao trimestral do Desemprego e Inflacdo no Canadé de 1986 a 2006
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Desemprego Inflagéo

Fonte: Elaboragéo propria (2024) a partir de dados da OCDE e Federal Reserve Bank of St. Louis.

Os quatro anos que antecederam a ado¢do do RMI, como demonstrado no gréfico,
seguiram uma tendéncia de queda tanto do desemprego, quanto da inflacdo. Embora em 1986
0 desemprego tenha atingido, no segundo trimestre 1986, uma taxa de 9, 5% da populacéo,
seguiu em queda até o Gltimo trimestre de 1990, quando a inflagdo também subiu e atingiu 6,
2%. Com a adocdo do RMI, a inflagdo desacelerou e tendeu a cair, chegando a -0, 038 no
terceiro trimestre de 1994. O desemprego demonstra queda mais lenta, no entanto, atingiu os

menores niveis no ano de 2006, quando caiu a 6%.

3.1.3 O RMI no Reino Unido

O Reino Unido adotou o RMI depois do Canada, mas em circunstancias muito distintas.
Enquanto no Canadé a adesdo ao RMI se deu de forma mais lenta, passando por um processo
gradual de experimentacéo e discussao publica. No Reino Unido, o processo foi impulsionado
por uma crise, mais especificamente, pela hostil situacdo cambial de setembro de 1992, quando
ocorreram Varios ataques especulativos contra a libra. A busca por credibilidade por parte das
autoridades inglesas seria 0 combustivel para a mudanca na conducgéo da politica monetaria.

O pais cuja economia serviu de base para o estudo sobre a relagdo emprego-inflacdo de
Phillips e, consequentemente, para a hipdtese do trade off que inspirou 0 RMI, s6 passou a

utiliza-lo apds a referida crise cambial. O dia 16 de setembro de 1992 foi historico para o Reino
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Unido e ficou conhecido como Black Wednesday, pois, apesar de ter feito um grande esforco,
0 governo ndo conseguiu manter a paridade da libra. Segundo Budd (2005), o marco aleméo
provocou efeitos nocivos a libra, uma vez que a unificacdo da Alemanha provocou efeito
positivo em sua economia aquecendo-a a parir da expansao de liquidez a priori. A posteriori
com a economia j& aquecida, e consolidada na Europa, houve uma contracdo monetaria e
flutuacdo cambial como estratégia da politica monetéria alema. Esse movimento provocou um
choque especulativo contra a moeda inglesa, ja que a moeda alema abruptamente se valorizava
no espaco europeu conforme Krugman e Obstfeld (2009) e Marsh (2009).

A desvalorizacdo da libra colocou em xeque a confianca nas autoridades monetéarias do
pais e, em outubro de 1992, o Reino Unido passou a utilizar o RMI em substituicdo a ancora
cambial. O indice RPIX (Retail Prices Index), que teve grande aceitacdo na imprensa
especializada em financas, passou a ser o principal indice e 0 RPIX (core) deveria considerar o
nacleo da inflagdo. Entretanto, diferente da Nova Zelandia, o conceito inglés incluia choques
externos. O RMI do Reino Unido operava com um centro e faixas superiores e inferiores da
meta adotada e anunciada publicamente, além de bandas. A intencdo do governo, ndo era atingir
a inflacdo real, mensurada pelo RPIX, mas prever os seus valores sem atingir o intervalo de
banda que seria considerado imperfei¢cdes no controle da inflagdo. O prazo das previsées do
BCB era de dois anos para ficar dentro do intervalo desejado.

A partir de 1994, a inflagdo estava melhor do que o governo esperava e a taxa basica de
juros se reduziu de 6% para 5, 5%. Em 1997, a economia cresceu e a taxa de desemprego caiu
a 8%. Em maio de 1997, o BC passou a ter independéncia operacional e, em junho do mesmo
ano, foi criado o Conselho de Politica Monetaria Nacional. O Gréfico 5 mostra o
comportamento da inflagéo e desemprego entre 1986 e 2006 no Reino Unido.
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Gréfico 5 — Variacao trimestral do desemprego e da inflagdo no Reino Unido de 1986 a
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Desemprego Inflacdo

Fonte: Elaboragéo propria (2024) a partir de dados da OCDE e Federal Reserve Bank of St. Louis.

A taxa de inflagdo no Reino Unido, apesar de oscilagbes constantes ao longo da série,
ndo apresenta grandes picos. No primeiro trimestre de 1992, passou de 0, 49% para 2, 1%.
Mesmo sendo uma taxa irrisoria se comparada a outros paises, ela foi quase cinco vezes maior
gue no trimestre anterior, o que indicava a tendéncia de depreciacdo da libra por conta dos
eventos mencionados. O desemprego, na série analisada, ndo demonstra necessariamente
ligacdo com a inflacdo e segue sem grandes oscilacdes de curto e curtissimo prazo, mas com
tendéncia de queda no ultimo trimestre de 1986 e uma tendéncia de alta entre o primeiro
trimestre1990 e Gltimo de 1992, passando de 6, 9% para 10, 72%.

3.1.4 O RMI no Chile

A partir de 1973, com a deposicdo do governo Allende, assumiu a ditadura militar que
logo demonstrou um alinhamento com politicas de estabilizacdo mais ortodoxas. Os gastos
governamentais, por exemplo, cairam de 42, 7% em 1973 para 31, 7% do PIB ja em 1974,
indicando, segundo Gontijo (1995), um longo periodo de ajustes que reverberou, inclusive,
sobre o0s gastos sociais e culminou com a reformulacéo da seguridade social.

Conforme Barbosa (2009), o corte de 20% nos empregos publicos do pais e o
aprofundamento das reformas de 1973 mexeram com a estrutura social chilena. Na busca pela
reducdo de déficit publico, o governo Pinochet amargou um resultado que triplicou o

desemprego entre 1973 e 1982, com um salto de 7, 2% para 23, 2% na taxa de desemprego. O
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problema passou a ser t&o sério que o governo militar criou um plano de emprego minimo. Néo
obstante, o plano teve pouco efeito, pois a atividade econdmica tinha problemas e, apesar desse
cenario, 0 governo seguia a agenda de estabilizacdo pelo viés ortodoxo, por exemplo, reduzindo
a oferta de moeda de 13, 7% para 5, 3% do PIB entre 1973 e 1979, com o consequente aumento
das taxas de juros.

O Chile utilizou a &ncora cambial como meio de apreciacdo do peso chileno e controle
da inflacdo até 1982. Porém, conforme Cunha e Gala (2006), a persistente sobrevalorizacao da
moeda e 0s sucessivos déficits em transacdes correntes, que passaram de 7, 1% em 1978 para
14, 5% do PIB em 1981, colocaram o pais huma situacdo de vulnerabilidade externa, ainda
mais com os efeitos do aumento da taxa de juros dos EUA e a moratéria do México.

Com isso, o governo foi obrigado a abandonar a ancora cambial e forcou a
maxidesvalorizacdo da moeda. O resultado foi catastrofico, com queda de 15% no valor do
cambio entre 1981 e 1982. Durante a década de 1980, o governo chileno adotou um regime de
minidesvalorizacBes e bandas ajustaveis. No final da década, o aumento do preco do cobre
propiciou a valorizacdo da moeda, mas entre 1989 e 1990, o balanco de pagamentos passou a
apresentar déficits e colocou o cambio no teto da banda, com implicacGes negativas para a
inflacdo (Morandé; Tapia, 2002).

Ao analisar o cenério da década de 90, é possivel perceber que 0 RMI seria adequado
para a politica monetéria do pais que ja seguia a ortodoxia dos manuais de macroeconomia mais
conservadores. Além de uma politica fiscal e monetaria contracionista, o governo chileno teria
de lidar com o peculiar caso de um BC independente desde 1990, que tinha dois objetivos
simultaneamente excludentes: a meta de inflacdo e um nivel de cAmbio alinhado a meta para o
déficit de transacdes correntes. Em 1991, um ano apdés a aprovacdo da lei organica que concedeu
independéncia legal e operacional ao banco central, o Chile aderiu ao RMI, sendo o pioneiro
entre os subdesenvolvidos, como ja mencionado.

O RMI coexistiu com as metas de cambio até 1999, o que para muitos autores causa
controvérsias sobre 0 momento da adogédo do regime. A alegacéo € de que, somente em 1999,
guando o pais abandonou as metas cambiais, é que de fato o RMI passou a valer. Durante a
década de 80, o maior desafio da politica monetéria era controlar a inflacdo, que chegou a 25%
em 1990. Esse numero caiu para apenas 3% em 1999. E possivel dizer que o BCB do Chile
optou por credibilidade em vez de flexibilidade, utilizando para a meta o CPI cheio, ou seja,
sem nucleo de inflacdo. A ideia era mostrar para o mercado que o BCB ndo flexibilizaria suas
metas por interesse do executivo. A média de crescimento trimestral do PIB entre 1991 e 1998

foi 7, 6%, tendo sido atribuido ao pais sucesso na transicdo das metas de cambio para as de
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inflagdo. Entretanto, é preciso considerar que as altas taxas de juros no fim da década de 1990
também influenciaram o cdmbio e a inflacdo no pais (Zettel, 2006).

Um trabalho de Eichengreen et al. (1998), encomendado pelo FMI, com o objetivo de
estudar alternativas para paises que buscavam flexibilidade cambial, reconheceu a transicao
chilena como bem-sucedida e atribuiu 0 sucesso aos esforgos para fortalecer o setor financeiro
e a manutencdo de equilibrio fiscal, além de um eficiente mecanismo de controles de capitais.
Para os paises latino-americanos, o Chile passou a ser referéncia na aplicacdo do RMI, sendo o
primeiro pais emergente a adotar metas de inflagdo em 1991, mesmo tendo abandonado as
metas cambiais somente em 1999. Vale ressaltar também que o processo de estabilizacdo dos
precos no Chile iniciou-se muito antes da década de 90, com as politicas econémicas ortodoxas,
contracdo monetaria e rigidez nos gastos governamentais. O Grafico 6 mostra o comportamento

do desemprego e da inflacdo no Chile entre 1986 e 2006.

Gréfico 6 — Variacao trimestral da Inflacdo e Desemprego no Chile de 1986 a 2006
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Fonte: Elaboragdo propria (2024) a partir de dados Federal Reserve Bank of St. Louis da OCDE.

A inflagdo no Chile encontrava-se alta desde o inicio da série, com uma queda de quase
11% em 1988 em relagdo a 1987, quando chegou a 22, 2%. Em 1988, a queda da inflagdo
ocorreu quando a moeda chilena se valorizou substancialmente por conta do aumento do preco
do cobre, principal produto de exportagédo chileno. Na sequéncia, a tendéncia foi de aumento

da inflagdo, chegando a 29% no terceiro trimestre de 1990.



51

No final de 1991, a inflag&o ainda estava em 18, 6%, momento em que o governo adotou
0 RMI. Em 1999, quando o governo abandonou as metas cambiais e o BCB passou a seguir
somente a meta inflacionaria, a inflacdo ja estava num patamar baixo, 2, 4% no terceiro
trimestre. O desemprego seguiu a trajetdria contraria, iniciando a série com tendéncia de queda
e subindo em 1991, ano de adoc¢éo das metas de inflacdo, quando atingiu 8, 4%. Caiu lentamente
até chegar a 5, 3% em 1998 e seguiu em alta até chegar a 10, 1% em 1999. Somente em 2006

demonstrou tendéncia de queda consistente reduzindo-se para 6, 5%.

3.1.5 O RMI no México

Quando utilizava o Processo de Substituicdo de Importacdes (PSI) como instrumento
econémico de desenvolvimento, a politica fiscal era peca elementar para os objetivos da
economia mexicana. Havia uma centralidade na politica fiscal com tanta veeméncia que a
politica monetéria era secundéria, e tinha como objetivo principal fornecer crédito aos setores
produtivos prioritarios e financiar o setor publico. Sob a coordenacdo do PSI, a economia
mexicana alcangcou bons resultados, com crescimento combinado com certa estabilidade de
precos. As politicas macroecondmicas dispunham de maior grau de liberdade e o governo
atuava com maior discricionariedade para atingir os objetivos do desenvolvimento. O cenério
mudou durante os anos 1970, com os choques do petroleo e o crescente processo inflacionario
(Clavijo, 2000; Cérte; Souza, 2020).

Conforme Corte e Souza (2020), as crises iniciadas na década de 1970 se intensificaram
na década de 1980. Nessa época, houve a inversdao para uma politica ortodoxa ocorreu em
meados da mesma década, com a adocao de politica fiscal e monetaria contracionista e uma
politica de estabilizacdo de precos baseada no controle do cdmbio. O resultado foi uma dréastica
reducdo do déficit publico entre 1981 e 1983, saindo de um déficit de 10% para um superavit
de 0, 4% do PIB em 1983. Com o aumento dos precos do petréleo naquela época, a politica
monetaria anti-inflacionaria dos Estados Unidos levou os paises da América Latina ao colapso.
A apreciacdo do dolar, a queda das exportagdes de produtos primarios e todos os elementos que
sustentavam o crescimento dos paises da regido passaram por grandes mudancas. Esse cenario
levou a moratdria da divida externa em agosto de 1982 que levou a recessdo mexicana (Rangel;
Garmendia, 2012).

Todos esses problemas explicam as medidas tomadas pelo governo mexicano, pois a
renegociacdo da divida externa passou antes por um programa de ajustamento e monitoramento

do FMI que previa aumento de tributos sobre consumo, reducao de gastos, aumento de juros



52

contracdo de crédito e contencgdo salarial no governo de Miguel de La Madrid (1982-1988). A
estratégia de estabilizacdo proposta pelo governo, conforme Corte e Souza (2020), transcorria
sob a égide do NCM. As medidas visavam o resgate da credibilidade, com uma agenda
contendo: (1) programa de estabilizacao (Pacto), baseado no uso da taxa de cdmbio como ancora
inflacionéria (primeira fase); (11) renegociacdo da divida externa com a consequente abertura
da conta capital, dada a premissa de que a estratégia de crescimento passava pela atracdo de
poupanca externa; e (iii) aprofundamento da abertura econdmica, com destaque para a
assinatura do North American Free Trade Agreement-NAFTA® e aceleracio do processo de
privatizagoes.

Entre 1989 e 1994, no governo de Salinas de Gortari, todo o processo de reformas,
segundo Corte e Souza (2020), criava impedimentos para o crescimento econémico, ja que o
México manteve o programa de ajustamento e monitoramento sob supervisdo do FMI que
previa: i) uma generalizada e unilateral abertura comercial com completa adeséo aos termos do
General Agreement on Tariffs and trade - GATT®3; I1) processo de privatizacio de empresas
estatais; sistema financeiro liberalizado; e iii) reversdo da estatizacdo do sistema bancéario
decretado em 1982, durante a crise (Guillén, 2012).

Todas essas reformas buscavam, principalmente, o controle de pregos para que a
economia pudesse enfrentar as desvalorizagGes por conta da escassez de reservas. Os insumos
importados representavam cerca de 80% das exportagdes. Entre 1988 e 1993, as importacdes
cresceram 141% enguanto as exportacdes cresceram apenas 46%. No que tange a inflacdo, em
1987, atingiu 159, 2% caindo para 51, 23% e depois para 19% em 1988 e um grande aumento
para década de 90 em relagdo a década anterior. Em 1992 houve um acréscimo de 11, 2%; ja
em 1999, o aumento foi de 12%. Se analisarmos, de 1980 a 1990, a média se manteve acima
dos dois digitos (Calderdn; Sanchez, 2012; Corte; Souza, 2020).

O relativo sucesso do controle inflacionario pode ser atribuido a melhoria no balanco de
pagamentos, ja que o México foi um dos paises subdesenvolvidos que mais receberam capitais
privados de curto prazo, gracas a abertura comercial, a politica de valorizagcdo cambial e ao
aumento das taxas de juros reais, chegando a 30% ao ano. Quanto a economia mexicana, pode-

se dizer que passou por um processo recessivo no periodo de 1982 a 1987: o PIB reduziu a uma

12 Acordo Firmado entre os paises da América do Norte: EUA, Canada e México. Em 1992, em 1994 visando a
reducdo gradual das barreiras tarifarias e facilitar o comércio entre paises do subcontinente (Goyos Junior, 2003).

13 General Agreement on Tariffs and trade, ou GATT foi um acordo estabelecido em 1947 visando a reducdo de
praticas protecionistas por meio de normas e diretrizes tarifarias para incentivar o livre comércio entre paises.
Tal acordo propiciou a criagdo da OMC em 1995 (Goyos Janior, 2003).
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média anual 1, 81%, e, entre 1988 e 1993, o PIB real per capita cresceu a uma média de 1, 5%
(Calderdn; Sanchez, 2012; Corte; Souza, 2020; Portugal, 1995; Zettel, 2006).

Conforme Galindo e Ros (2006), na década de 1990, as principais mudancas na
transicdo da ancora cambial para 0 RMI ocorreram por etapas: na primeira, era uma meta de
taxa de cambio definida em uma banda antes da crise de 1994; posteriormente, um regime cujo
objetivo era atingir os agregados monetarios livres da taxa de cAmbio flutuante, foi aplicado até
a crise de 1994; finalmente, seguiu-se uma fase de transicdo e implementacdo de uma politica
de metas de inflacéo.

Em 1995, o governo passou a utilizar a flutuacdo cambial em resposta ao colapso
cambial de 1994, e o processo de transicdo para 0 RMI se acelerou, mas ele sé foi aplicado de
fato em 1999, no momento em gque o BCB passou a anunciar as metas de inflacdo de médio
prazo, baseando-se no Indice de Precios al Consumidor (IPC). A partir de 2000, relatdrios
trimestrais sobre a inflacdo passaram a ser publicados, além disso, um conjunto de fatores
contribuiu para consolidar o RMI, como a independéncia institucional desde 1993, com o Unico
objetivo de controlar a inflagdo, um modelo de regime cambial free float e um ambiente
favoravel para a aplicacao “transparente” das politicas monetarias alicer¢adas em uma politica
fiscal austera (Schmidt-Hebbe; Werner, 2002). O Grafico 7 mostra o compartamento da
inflacdo e do desemprego desde o fim da década de 80 até 2007.

Gréfico 7 — Variacao trimestral da Inflacdo e Desemprego no México de 1987 a 2007
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Fonte: Elaboracdo propria (2024) a partir de dados da OCDE e Federal Reserve Bank of St. Louis.
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No ultimo trimestre de 1987 a inflagdo chegou a 38, 89%. Naquele periodo, os efeitos
da crise iniciada em 1982 se refletiam na fragilidade financeira em que o México se encontrava.
A desvalorizacao da moeda, a inflagéo e a reducao do capital industrial em detrimento do capital
financeiro também se refletiam na queda de participacdo da industria manufatureira, como
ressalta Guillén (2012).

Em 1988, no primeiro trimestre, o resultado foi de 11, 46% demonstrando uma
tendéncia de queda que se consolida no terceiro trimestre de 1988 com uma taxa de 3, 07%. A
inflacdo seguiu uma tendéncia de baixa consistente, e somente no ultimo trimestre de 1994 a
trajetoria se inverteu, chegando a 9, 6 % e, no primeiro trimestre de 1995, a 18%. Conforme
Farhi (2007), o resultado acumulado para 0 ano de 1995 era de 52%, reflexo do colapso cambial
de 1994. Ap0ds esse periodo, as taxas de inflacdo seguiram, a cada trimestre, inferiores a 10%
chegando a 0, 49% no primeiro trimestre de 2003.

O desemprego, que no segundo trimestre de 1987 estava em 3, 6%, seguiu sem
sobressaltos, com taxas trimestrais inferiores a 4% até o segundo trimestre de 1995, quando a
taxa subiu para 6, 9%. Depois caiu e seguiu com taxas inferiores a 4% até 2007. A economia
mexicana, assim como outros paises subdesenvolvidos, passou por abalos externos durante 0s
choques de petréleo e mudangas na politica monetéaria dos EUA. No entanto, o caso mexicano
talvez se assemelhe mais ao Brasil do que ao Chile pelo tamanho da economia e complexidade

dos obstaculos impostos as economias mais industrializadas da América Latina.

3.1.6 Uma breve comparacédo do RMI em paises desenvolvidos e subdesenvolvidos

Enquanto os paises centrais enfrentaram a estagflacdo na década de 1970, os paises
subdesenvolvidos da Asia, Africa e América Latina sofreram os efeitos dos choques de petréleo
mais precisamente na década seguinte e a explicacdo para esse fato, como mencionado, estava
no barateamento do crédito externo nesse periodo, por conta dos ‘petrodolares’ e da expansao
monetéria dos EUA. Segundo Tavares e Belluzzo (1986), o problema de estagflagéo vivenciado
pelos paises centrais estava associado ao ajuste de seus mercados financeiros a tendéncia
internacional de flutuacdo cambial e a forte especulacdo financeira, somada a pressao nas
moedas dominantes imposta pela diplomacia do dolar, que forcava o aumento dos juros e,
consequentemente, uma politica recessiva. Além disso, havia um esgotamento natural do
modelo industrial, tipico do amadurecimento dessas economias, como ressalta Marichal (2016).
Portanto, o contexto norte-americano tinha relacdo direta com a dependéncia de divisas para

pagar juros e condi¢Bes cada vez mais inexequiveis de pagamentos dos créditos concedidos,
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uma vez que diversos paises se utilizam do mercado financeiro internacional para financiar seus

déficits fiscais, como reforgcam Tavares e Belluzzo:

a subida vertiginosa dos juros nos Estados Unidos determinou uma succao da liquidez
internacional, forcando os mercados financeiros internos dos paises desenvolvidos a
ajustarem suas taxas para cima, além de, como é ébvio, levar a beira do colapso os
paises endividados da periferia. Todos os paises foram obrigados, nestas
circunstancias, a praticar politicas monetarias e fiscais restritivas, que nao resolveram,
sendo agravaram a endogenizacdo financeira do déficit pablico (Tavares; Belluzzo,
1984, p. 23).

Na década de 80, o capital especulativo e a grande volatilidade de capitais forcavam os
paises a aumentarem constantemente suas taxas de juros, entretanto, a predilecdo desses capitais
era por mercados financeiros mais sélidos, com maior credibilidade. Nesse sentido, os paises
subdesenvolvidos nao poderiam concorrer com 0s paises desenvolvidos, pois esses paises ja
estavam estruturados em seu desenvolvimento econémico, tanto € que esgotaram em Seu
préprio dinamismo na década de 1970, o que é tipico de economias maduras, enquanto as
economias subdesenvolvidas tiveram seu processo de crescimento interrompido na década de
1980 por sua fragilidade financeira.

Krugman (1999) defende que a volatilidade de capitais proporcionada pela globalizacéo
financeira prejudicou profundamente as economias subdesenvolvidos. A presséo provocada
pela especulagéo financeira e a dificuldade de manter ao mesmo tempo a valorizagdo da moeda
nacional e as reservas para pagar dividas colocava essas economias cada vez mais dependente
de novos empréstimos cada vez mais onerosos.

Para Marichal (2016), as dividas do Brasil com grandes bancos britanicos alcancavam
19% do capital total desses bancos; as do México, 22%; da Venezuela e Coreia do Sul, 8%, e
outros quase 19% desse capital eram empréstimos para 0s paises da Europa Oriental e URSS.
A credibilidade desse grupo de paises praticamente desapareceu quando o México decretou
moratOria em agosto de 1982. Em novembro do mesmo ano o Brasil também entrou em crise
de insolvéncia, como relata Almeida (2001). Assim, a situacao brasileira, similar a mexicana,
era complexa e com poucas chances de solucdo fora das renegociagdes que provocaram
instabilidade ao longo das decadas de 80 e 90. A Tabela 1 a seguir mostra a situacéo econdmica

e de endividamento do Brasil e México.
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Tabela 1 - América Latina — divida externa, inflacdo e recessdo (1978-1983)

Divida
Inflacdo )
Externa ) Variagdo
Variagao
i em US$ do PIB
Paises (Acordos em %
bilhdes
com o FMI)
1978 1982 1983 1981 1982 1983 1981 1982 1983
Brasil 52,3 87,6 96,5 91,2 97,9 179,2 -4,3 -0,8 -2,9
México 33,9 78 82 28,7 98, 8 80,8 8,8 -0, 8 -4,6
América Latina  150,9 308, 3 332,3 57,6 84,8 131,1 -0,4 -1,2 -2,2

Fontes: Politicas... (1984); Balance ... (1986); Indicadores... (1999).

A evolugdo do endividamento na América Latina segue uma tendéncia similar a da
inflacdo e das retracdes econdmicas. No Brasil, a divida saltou de U$ 52 bilhdes em 1978 para
U$96, 5 bilhdes em 1983. No México, a divida foi de U$33, 9 bilhdes para U$78 bilhdes no
mesmo periodo. Em 1981, a variacdo inflacionaria no Brasil e México foi, respectivamente, 91,
2% e 28, 7%. No ano seguinte, a inflacdo no Brasil subiu para 97, 9%, mas a do México disparou
para 98, 8 %, um aumento de 70, 10%.

Em 1983, a inflacdo no Brasil teve um aumento substancial e foi para 179%, no México
a tendéncia foi de queda com 80, 8%, ainda assim, muito elevada se comparado com 1981. O
Chile teve mais um aumento chegando a 23, 6%, entretanto, bem distante do Brasil e do México.
Quanto a recessao, o Brasil teve retracdo de -4, 3% em 1981; -0, 8% em 1982 e -2, 9% em 1983.
No México, em 1981 houve um crescimento de 8, 8%, mas, em 1982, uma queda de -0, 8% e,
em 1983, -4, 6%. A América Latina como um todo fechou o ano de 1983 com uma retracdo de
-2, 2%.

Outro fato a ser considerado, conforme Tavares e Belluzzo (1986), é que os déficits
passaram a ser um problema estrutural para os paises endividados tornando permanentes 0s
ajustes monetarios com elevacgdes de juros para se adequar as expectativas dos agentes e reduzir
0 viés inflacionario, como preconiza a teoria novo-classica. Esse problema néo é verificado em
paises desenvolvidos, uma vez que ndo passaram por longos periodos criticos de inflacdo,
portanto, uma diferenca é que o processo inflacionario passou a ser estrutural nos paises
subdesenvolvidos e continuou conjuntural nos desenvolvidos, tanto é que, conforme Sicsu
(2002), nestes ultimos a inflacdo ja demonstrava queda antes mesmo da aplicagdo do RMI.

O grafico abaixo, mostra o comportamento da inflacdo entre os paises desenvolvidos e
subdesenvolvidos anos antes da aplicagdo do RMI para se ter uma ideia de como foi 0 processo
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inflacionério antes do RMI nesses paises. No caso dos subdesenvolvidos, um problema muito
associado a falta de credibilidade e as pressdes sobre as moedas nacionais, dada a restri¢ao de
divisas para quitar dividas. Mesmo elevando a taxa de juros e adotando a contragdo monetaria,

esses paises ndo conseguiam atrair capitais em volume suficiente para fortalecer suas moedas.

Gréfico 8- Inflacdo, precos ao consumidor (% anual) - Brasil, México, Chile, Nova
Zeléndia, Canadd, Reino Unido de 1995 a 2006
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Fonte: Elaboragao propria (2024) a partir de dados do Fundo Monetério Internacional, Estatisticas
Financeiras Internacionais e arquivos de dados.

Conforme os dados do FMI, em geral, os paises endividados na década de 1980 tiveram
inflac&o superior & dos paises desenvolvidos. O melhor resultado entre os subdesenvolvidos foi
do Chile (19, 6%) que se aproximou do pior resultado para um pais desenvolvido, o da Nova
Zelandia (15, 3%). Reino Unido com 11, 8% e Canadé (12, 4%) ficaram bem distantes do Brasil
(101, 7%) e do México (27%). Até 1991, as maiores inflagdes nos paises analisados foram as
seguintes: Brasil 2. 947% (1990); México 131, 8% (1987); Chile 30, 7% (1985); Nova Zelandia
16, 1% (1982); Canada 12, 4% (1981) e Reino Unido 11, 8% (1981). Apos a década de 90 nota
-se no grafico 8 uma forte queda na inflagdo trimestral, concomitante com o desaquecimento
dessas economias, politicas austeridade e mudancas nas politicas significantes nas monetarias
que resultaram na adocdo do RMI como discutido ao longo deste capitulo.

Os dados demonstram néo so a discrepancia dos processos inflacionarios entre paises
subdesenvolvidos e desenvolvidos para o periodo, como também a tendéncia de desaceleracdo

da inflagdo entre os paises desenvolvidos dez anos antes da primeira aplicacao oficial do RMI.
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Os dados também mostram que os paises subdesenvolvidos passavam por forte processo
inflacion&rio em uma tendéncia persistente como ocorreu no Brasil da década de 1980, em que
o0 esforco em buscar a estabilizacdo ndo se refletia em grandes resultados. Esses resultados
podem ajudar a explicar a exigéncia de maior rigor do RMI em paises subdesenvolvidos do que
em paises desenvolvidos. A adocéo de indice cheio por parte dos paises subdesenvolvidos é um
exemplo desse rigor, uma vez que considera itens muito sensiveis a inflagdo e, por isso, a meta
torna-se mais dificil de alcancar. O Canad4, por sua vez, adota apenas o nucleo de inflacdo, sem
contar que o pais s6 mudou do ponto de vista operacional a sua politica monetaria sem
aprofundar em mudancas em sua estrutura administrativa. Nova Zelandia e Inglaterra aderiram
ao IPC cheio, mas excluem juros e empréstimos. No caso da Nova Zelandia, sdo excluidas
tarifas e algumas variacOes relevantes em termos de troca.

Além disso, nos trés paises analisados, o prazo para alcancar a meta é superior a dois,
no caso do Canada o prazo é indefinido, e no Reino unido a meta deve ser buscada a todo
momento, mas também € atrelada ao mandato do parlamento, ou seja, passivel de reviséo
politica. Na Nova Zelandia o alcance da meta deve se dar a médio prazo. Nesses casos ndo se
verificam outros mecanismos de controle, como o rigor inflexivel nas contas do governo como
acontece nos paises subdesenvolvidos ou as elevadas taxas de juros reais. Assim, o0 RMI pode
se adequar as necessidades desses paises desenvolvidos, além de ndo seguirem necessariamente
arisca 0 NCM (Squeff; Oreiro; Paula, 2009).

3.1.7 A experiéncia brasileira com o RMI

Nesta secdo, sera analisada mais detidamente a experiéncia brasileira com o RMI. A
década de 80 ficou conhecida como a década perdida ndo s6 para o Brasil, mas para a maioria
dos paises latino-americanos. Recessao, contas deficitarias e inflagdo marcaram a economia
brasileira. Apds o Meéxico enfrentar a crise de insolvéncia em agosto de 1982, o Brasil também
informou a comunidade financeira internacional que ndo conseguiria quitar seus Compromissos
em moeda internacional. Aquele seria o inicio de um longo percurso de recontratagcdes de
empréstimos e renegociacdes que deram margem para mudangas na politica econdmica, a qual
passaria a ter um carater mais recessivo.

O avanco das privatizagdes se deu por meio da publicacdo do Decreto n° 91. 991 de
1985. O governo impds um ritmo mais intenso de privatizacao, por meio da venda de empresas,
abertura de capital (privatizagdo parcial), venda de acbes, ou ainda fechamento de empresas

deficitarias. A estratégia visava atrair capitais para resolver os problemas de insolvéncia, assim
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como fez o México. O BNDES ficou com a tarefa de conduzir negociacGes de capital e
transferéncia de comando acionario. Segundo Lima (2007), a principio foram leiloados em
Bolsas de Valores os controles da Companhia de Tecidos Nova América (junho de 1987), da
Maquinas Piratininga do Nordeste e da Maquinas Piratininga SA, da Caraiba Metais, da Sibra,
da Celpag e da Siderurgica Nossa Senhora Aparecida. Esta estratégia seguia um plano ja
idealizado pela Comissao Especial de Privatizacdo, que havia sido criada em 1981. A comisséo
identificou 140 empresas que possivelmente seriam privatizadas como ressalta Lima (2007).

As maxidesvalorizagdes cambiais em 1979 e 1983 desencadearam a aumento da
inflacdo nos anos 1980. Além de subir de patamar, ela também acelerou e ganhou vida propria,
fendmeno captado pela teoria da inflacdo inercial (Lacerda et al., 2010, p. 169). Até 1985,
medidas ortodoxas foram utilizadas para combater a inflacdo. No ano seguinte, entrou em vigor
o plano Cruzado, uma tentativa heterodoxa de combate a inflacdo, dado o diagnostico de
inercialidade.

O Plano Cruzado baseava-se na fixa¢do de uma taxa de converséo de 100 cruzeiros por
um cruzado, convertendo todos os salarios a nova moeda, tendo como referéncia o poder de
compra médio dos Ultimos seis meses e um abono de 8% nos salarios visando uma maior
redistribuicdo de renda aos assalariados. Houve ainda, uma mudanca do sal&rio-minimo com
um aumento de 16%, congelamento de precos exceto salarios manutencdo de taxa de cambio
fixa sem desvalorizagdo cambial (Modiano, 1990). A interpretacdo que se tinha era de que a

inflacdo era inercial e sua caracteristica de contratos indexados, como ressalta Bresser Pereira:

A inflacdo tendia a se manter porque a indexacdo formal e informal da economia
levava as empresas a aumentarem seus precos de maneira defasada, mas automatica,
independentemente da demanda. SO através desse mecanismo conseguiam manter sua
taxa de lucro ou, em outras palavras, manter os precos relativos equilibrados de forma
dindmica (Bresser-Perreira 2009, p. 172).

Conforme Campedelli (2014), ainda que inicialmente tenha obtido sucesso, o plano
Cruzado fracassou, como os demais planos, ortodoxos ou heterodoxos, que o sucederam.
Apenas em 1994, com a criacdo do plano Real, a crise inflacionaria foi superada. Seguindo
politicas econdmicas ortodoxas, 0 governo langou seu plano para combater a inflacdo executado
pelo entdo Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso. O plano foi implantando em trés
etapas e, segundo Ferrari filho (2002), produziu uma mudanca consideravel nos regimes fiscal
e monetario. Na primeira etapa, procurou-se o ajuste fiscal de curto prazo; em seguida, 0
objetivo foi 0 ajustamento dos precos relativos; e, finalmente, realizou-se a reforma monetéria,
quando foi introduzido o Real como moeda de circulacéo legal e foram adotadas as ancoras

monetaria e cambial.
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O ajuste fiscal de curto prazo foi instaurado, em 1993, com a aprovacao legislativa do
Fundo Social de Emergéncia (FSE), que deveria vigorar em 1994 e 1995. Na fase inicial, o
cambio foi a principal ancora e sua apreciacao era uma estratégia governamental para forcar os
precos internos a se adaptarem ao mercado externo. A contrapartida do alinhamento da
demanda ao cdmbio eram déficits nas transagdes correntes, ja que havia um alto coeficiente de
importa¢do. Em 1994 e 1995, houve fuga de capitais no contexto da crise mexicana. Para conté-
la, 0 governo elevou a taxa de juros e foi introduzido um sistema de minibandas cambiais. Entre
1997 e 1998, mais uma crise p6s em xeque o plano de estabilizacdo. Dessa vez a crise se
apresentou no leste asiatico e na Russia. Com a taxa de juros perto do limite, as autoridades
monetarias brasileiras entenderam que precisavam restaurar a confianca dos investidores e, para
iss0, 0 governo anunciou um pacote de rigidez fiscal e um acordo com o FMI. Essas medidas,
no entanto, ndo foram suficientes para recuperar a confianca dos investidores. Conforme Ferrari
Filho (2002), considerando todas as contas que compdem as transacdes correntes, o Brasil
fechou o ano de 1998 com um rombo de U$ 33. 416 bilhdes.

Dadas as circunstancias externas o governo optou por abandonar as bandas cambiais e
aderiu ao regime de cambio flutuante em janeiro de 1999. Em junho desse mesmo ano, passou
a utilizar o RMI, a partir do decreto 3. 088/1999. As metas e 0s respectivos intervalos de
confianca deveriam ser fixados pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) e foram estipulados
0S seguintes prazos para seu anuncio: para os anos de 1999, 2000 e 2001, até 30 de junho de
1999; para os anos de 2002 e seguintes, até 30 de junho de cada segundo ano imediatamente
anterior. O indice adotado seria 0 IPCA cheio e, caso o presidente do BCB descumprisse a meta
dentro do intervalo de confianca, teria que se explicar publicamente.

O BC teria autonomia para utilizar seu instrumental econdmico a fim de cumprir a meta.
A cada trimestre deveria ser divulgado um relatério constando inflagcdo e desempenho do RMI
(Krebs, 2006; Zettel, 2006). Em 2000, enquanto o PIB cresceu 4, 2%, a inflacao ficou um pouco
abaixo da meta 5, 6%. Desde 1999, o RMI € utilizado no Brasil como principal instrumento de
controle da inflacdo, obtendo relativo sucesso. O Gréafico 9 a seguir mostra 0 comportamento

trimestral da inflacdo e do desemprego antes e durante o0 RMI.
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Gréfico 9 — Variacao trimestral da Inflagdo e Desemprego no Brasil de 1986 a 2006

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000
0
d L O AN AT ON AT ONATONATONATONATOA
O© O N~ 0 0 OO 4 N AN M T LIOLWW O 0 00O dd N M ST I I O
O 00 0O 00 O W O O) O O O O) O O O O O OO OO O O O O O O ©O O o
D OO O OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO O O O O O O O O O
AN AN AN AN AN AN AN NN

Desemprego Inflacdo

Fonte: Elaboracgdo propria (2024) a partir de dados da OCDE e Federal Reserve Bank of St. Louis.

No Brasil, as taxas desemprego e inflacdo estavam elevadas desde 1986 se comparadas
com os demais paises analisados anteriormente. O desemprego ficou sempre acima de 6%
chegando aos dois digitos no segundo trimestre de1992, com 10, 6%, 13, 2% no quarto trimestre
de 1997 e 13, 9% no segundo trimestre de 1998. Nesse periodo, o Brasil passou por problemas
externos por conta das ja referidas crises russa e asiatica, tendo que elevar a taxa de juros para
impedir a fuga de capitais. O desemprego sé caiu a partir do segundo trimestre de 2000 e depois
passou a oscilar entre 12 e 9% até o ano de 2006.

Diferente da taxa de desemprego que se manteve elevada, mas sem bruscas variagoes, a
inflacdo no Brasil que ja era bastante elevada, passou a acelerar nos periodos mais dramaticos
de crise. No segundo trimestre de 1986, a inflacdo ja estava em 196, 5%, chegou a 1. 112, 8%
no quarto trimestre de 1988, acelerou e alcangou 6. 038, 5% no primeiro trimestre de 1990, caiu
no segundo trimestre para quase metade e seguiu em queda chegando a 373, 8% no primeiro
trimestre de 1991, voltando a acelerar e atingindo 4. 452, 9%. Nesse periodo, 0 governo e a
moeda sofreram forte presséo e desconfianca por parte dos investidores. A desaceleragdo s
ocorreu a partir do segundo trimestre de 1995 quando baixou para 26, 4%; a partir de entéo, as
variagOes foram abaixo de 20%, chegando a 3, 1% no terceiro trimestre de 2006.

E um fato irrefutavel que para o NCM, a inflag&o controlada é condic&o sine qua non
para a aplicacdo do conjunto de regras bem-sucedidas, mas o tripé macroeconémico era visto

pelo governo FHC como crucial para maior eficacia do controle inflacionario e, por isso, 0
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Brasil aderiu as diretrizes alinhadas ao Consenso de Washington por meio de acordos com o
FMI (Lopreato, 2006; Bresser-Pereira, 2012).

Entre 1994 e 2002, foram executadas mudancas estruturais em prol da estabilizacéo e
controle de precos que foram além da adocdo do RMI. O Brasil até conseguiu controlar a
inflac&o, entretanto, ndo se pode atribuir somente ao RMI o0 sucesso na estabilizagéo tanto por
ser uma questdo bastante complexa, quanto por ter ficado claro que o Brasil ndo fez somente
uma adocdo de um sistema de metas, fez mudancas mais profundas e institucionais que
resultaram em toda uma reformulacdo da politica monetaria e fiscal, com reflexos no
desempenho econdmico e na prépria inflagéo.

Quadro 1- Principais Mudancas no Regime de Politica Econdmica no Segundo Mandato (1999-
2002)

Circunstancias do 1°

Situacdes e medidas do 2° mandato
mandato

I.Aplicacéo da reforma
patrimonial e estrutural a
exposicao de propostas
Regime fiscal legislativas e privatizac&o;
I1.Iniciativas de controle das

finangas dos governos

estaduais e municipais sem

resultados imediatos;
I.Ampliacéo de despesas com
juros.

I. Modificagdo na politica fiscal focando nos
superavits primarios ancorada na reducéo de gastos e
aumento da arrecadacéo;

I1. Lei de responsabilidade fiscal e “fator
previdenciario

I.Submisséo a ancora
cambial.
Regime monetario 11.Choques externos I. Metas de inflagdes sensiveis aos choques externos.
acompanhados de politicas
contracionistas assiduas.

I.Administracdo cambial I. Flutuacdo suja;
Regime Cambial | Il.Crescimento dos Déficits Il. Tentativa de mudanca nos déficits em conta
em conta corrente. corrente.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

14 Segundo a Agéncia Senado, o fator previdenciario é uma formula matematica que define o valor das
aposentadorias do INSS levando em conta aliquota de contribuicao fixada em 0, 31, idade do trabalhador, tempo

de contribuigdo com a Previdéncia Social e expectativa de vida do segurado conforme a data da aposentadoria,
conforme tabela do IBGE.
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A criagio da LOA™® e LRF®, além de dispositivos como a DRU?Y, e a adogdo de metas
fiscais visavam a manutencéo do superavit fiscal. Serviam para manter uma politica de cortes
de gastos com possibilidade de ajustes para pagamento de juros e encargos da divida. Além
disso, 0 arranjo criava maior previsibilidade para a divida, da qual o tesouro havia perdido o
controle apds a indexacéo desses titulos a indexadores de curto prazo, como a LFTS,

O volume das operagdes compromissadas € o modo peculiar de instrumentalizacdo
destas operacOes, 0 que por vezes aparenta ser mais um mecanismo de protecdo do setor
financeiro do que um instrumento de equilibrio de liquidez interbancéria. O formato °de
operacOes garantem de ganhos(Barros, 2022), especialmente para compradores de titulos
indexados a SELIC e IPCA ou até mesmo pré-fixados. Nakano (2005), afirma que a
determinacédo de remuneraces de titulos do tesouro por parte do BCB, s6 ocorre no Brasil.

O modelo de operac6es é um sistema garantidor de elevados e rapidos ganhos no open
market da divida que é o ponto em que se confunde a funcdo da politica monetéria e a funcédo
da politica fiscal, um grande exemplo desse sistema é a Brasileira a ligagdo entre as operacoes
compromissadas e a divida puablica, ja que o modus operandi dar-se-ia por remuneragdo do
caixa bancario lastreado a um titulo publico em prazo de um dia, para recompra, a um valor
prefixado remunerado a taxa SELIC. O resultado dessa operacdo de carater monetario era
incorporado tanto a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), quanto a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG), ambas de caréater fiscal (Bresser-Pereira et al., 2019; Lopreato, 2008;
Pellegrini, 2017).

Em 1999, o COPOM extinguiu taxas TBC (Taxa Basica do Banco Central) e a TBAN
(Taxa de Assisténcia do Banco Central) que limitavam a o valor de empréstimos de redescontos

15 A lei orcamentéaria anual é um dispositivo legal criado para estimar receitas e fixar as despesas de acordo com
um exercicio financeiro de um ano. De um lado, possibilita a avaliacdo das fontes de recursos publicos no &mbito
dos contribuintes e, de outro, quem pode ser atendido por esses recursos. Versando sobre o § 5° do artigo 165
da Constituicdo de 1988 (TCU, 2024).

16 A Lei de Responsabilidade Fiscal é um codigo de conduta criado com intuito de favorecer a administragdo dos
recursos publicos de todo o pais, que contempla os trés Poderes (Executivo, Legislativo e Judiciario), nas trés
esferas de governo (federal, estadual e municipal) (TCU, 2024).

17 A Desvinculagéo de Receitas da Unido — DRU, Criada em 1994 inicialmente como Fundo Social de Emergéncia
(FSE), essa desvinculagdo foi instituida objetivando estabilizar a economia logo apds o Plano Real. No ano 2000,
o nome foi alterado passando a ser Desvinculacdo de Receitas da Unido (TCU, 2024).

18 Conforme, Pimentel et al. (2015) Séo titulos cuja remuneracdo é pos-fixada e o valor nominal é corrigido de
acordo com variacdo acumulada da taxa Selic entre a data da liquidacdo da compra (inclusive) e a data de
vencimento do titulo (exclusive). A remuneracdo é formulada pela variacdo da taxa Selic mais uma taxa de
remuneracdo adicional, por meio de um desconto (deséagio) no preco de compra do titulo.

19 As operagBes no mercado aberto segundo Barbosa (2022), podem ser divididas em dois seguimentos: operagdes
compromissadas e definitivas. As opera¢fes compromissadas 0 BCB sdo negociagdes titulos com instituicdes
financeiras credenciadas (dealers) com garantia de recompra-los em uma data futura a uma taxa estipulada,
geralmente em um prazo de um dia (overnight). No caso das definitivas, além de ndo haver o compromisso de
recompra, os leildes ndo se restringem somente as institui¢des credenciadas.
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concedidos as instituicdes financeiras. A auséncia dessas taxas, segundo Torres (1999),
propiciou maior discricionariedade ao BCB atrelando o spread a SELIC. Isso ocorreu porque
as taxas TBC e TBAN atuavam como um corretor de juros onde o limite superior dos
empréstimos era a TBAN e a TBC era o limite inferior com a excluséo. A relacdo simbidtica
entre politica fiscal e monetaria, na verdade, reduzia a discricionariedade da primeira em
detrimento da maior centralidade na segunda, ja que a politica fiscal, na verdade, funcionava
como avalista da politica monetaria. Como mencionado, a formatacéo de remuneracéo de titulos
que sdo de responsabilidade do tesouro, mas que sdo determinados por indexadores do BC,
demonstra a relacdo simbiotica entre politica monetéria e fiscal no Brasil e a Tabela 4 demonstra
0 peso desses indexadores.

Tabela 2 - Indexadores dos titulos publicos 2000/2002

indice de corregio 2000 2001 2002
Total em Milhdes 510698 624084, 00 623191,00
Cambio 22,30 28,60 22,40
TR 4,70 3,80 2,10
IGP-M 1,60 4,00 7,90
Over /Selic 52,20 52,80 60,80
Prefixado 14,80 7,80 2,20
TILP 0,00 0,00 0,00
IGP-DI 4,40 3,00 3,10
INPC 0,00 0,00 0,00
IPCA - - 1,50
Outros 0,00 0,00 0,00
Total 100,00 100,00 100,00

Fonte: Boletim do BCB - Relatério Anual 2002.

A Tabela 2 mostra a composicao da divida por indexador no periodo de 2000 a 2002.
Os indexadores de curto prazo passaram a predominar na composi¢do do endividamento
chegando a responder por mais de 90%. A SELIC, Cambio e IGP-M foram os principais
componentes em 2002, representando 60, 8%, 22, 4% e 7, 9% respectivamente. Outro fator que
influenciou no endividamento de curtissimo prazo, foi a utilizacdo constante das operacgdes
compromissadas, que seguiram uma tendéncia de crescimento como mecanismo de controle de

liquidez. O periodo de 1995 a 2010 foi um periodo que abrange desde antes, durante e apds a
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aplicagdo do RMI. E perceptivel o comportamento das principais taxas de juros e suas
respectivas quedas em relacdo ao IPCA. Nesse sentido tem-se, uma queda da TJLP que caiu de
23, 37% para 6%. A TR também teve grande queda de 31, 62% para 0, 69%. A Selic passou a
ser o principal instrumento da politica monetaria para controle da inflacdo também teve queda,
passando de 53, 9% para 9, 73% no final de 2010. A queda dos juros ao longo da série pode ser
explicada pelas consistentes quedas dos pregos mensuradas pelo IPCA que variou de 22, 41%
para 5, 91%. A Tabela 3 demonstra a composicdo do IPCA e o que mais influenciou os indicie
cheio durante um periodo desde a aplicacdo do RMI até o periodo do debate analisado neste

estudo.

Tabela 3 - Principais taxas de juros e o IPCA 1995/2010%°

Over/Selic TR TJILP IPCA
Ano
1995 53, 09 31, 62 23,37 22,41
1996 27,41 9, 59 16, 04 9, 56
1997 24,79 9,78 10, 13 5,22
1998 28,79 7,79 11, 66 1,65
1999 25, 59 5,73 13, 22 8,94
2000 17, 43 2,10 10, 75 5, 97
2001 17, 32 2,29 9, 50 7,67
2002 19, 17 2,80 9, 87 12, 53
2003 23,35 4, 65 11, 50 9,30
2004 16, 25 1, 82 9,81 7, 60
2005 19, 05 2,83 9,75 5, 69
2006 15, 08 2,04 7,87 3,14
2007 11, 88 1,41 6, 37 4, 46
2008 12, 48 1,61 6, 25 5, 90
2009 9,93 0, 63 6,12 4,31
2010 9,73 0, 69 6, 00 5,91

Fonte: IPEA (2011).

A Tabela 4 faz uma importante analise sobre o indice cheio que é referéncia para o RMI
no Brasil. O indice cheio como referéncia, é criticado pelos economistas mais heterodoxos, uma
vez que considera pregos sensiveis demais a inflagdo como alimentos e combustiveis, passiveis
a sazonalidades ou conjunturas que propiciem o processo inflacionario. Para os ortodoxos,
representa o rigor necessario para manter a credibilidade da politica monetéria. A discussao

sera aprofundada no capitulo seguinte.

20 Dados obtidos da Carta Conjuntura do Ipea 2011, considerando taxa de renumeragdo dos depdsitos executados
logo no primeiro dia do ano.
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Tabela 4 - Composicao do indice cheio de 1999/2022

indice cheio
Periodo IPCA Geral Pt.'ego Ilvres~ - Precos administrativo
Total Comercial Nao-comercial

1999 8,94 6, 37 11, 26 1,61 20, 89
2000 5,97 3,68 3,64 3,72 12,9
2001 7,67 6, 57 7,3 5,72 10, 78
2002 12,53 11, 49 14, 86 7,48 15, 32
2003 9,3 7,79 8, 69 6, 65 13,2
2004 7,6 6, 54 6, 28 6, 85 10, 2
2005 5,69 4,32 2,74 6, 36 8,98
2006 3,14 2,58 1,31 4,01 4,28
2007 4,46 5,73 4,73 6, 68 1,65
2008 5,9 7,05 6, 97 7,1 3,28
2009 4,31 4,16 2,63 5,53 4,74
2010 5,91 7,09 6, 87 7,28 3,13
2011 6,5 6, 63 4,41 8, 59 6, 2

2012 5,84 6, 56 4,47 8, 46 3,65
2013 5,91 7,29 6, 01 8,43 1,54
2014 6, 41 6, 72 5,95 7,43 5,32
2015 10, 67 8,51 8,29 8, 67 18, 07
2016 6,29 6, 54 6, 76 6, 35 55

2017 2,95 1,35 -0, 53 2,95 7,99
2018 3,75 2,91 1,7 3,93 6, 18
2019 4,31 3,89 4,48 3,36 5,54
2020 4,52 5,18 8,12 3,15 2,61
2021 10, 16 7,72 10, 82 5,42 16,9
2022 5,93 9,39 10, 09 8, 86 -3, 83

Fontes: IPEA (2011).

A Tabela 4 nos mostra a variacdo do regime de metas considerando o indice cheio,
utilizado como referéncia para a inflacdo pelo BCB. O IPCA, teve sua menor taxa em 2017 2,
95 e de 2010 a 2014 manteve se abaixo dos 10%. Em 2015, chega a 10, 67% cai no ano seguinte
e segue em menos de 5% a. a. em 2021 sobe para 10, 16% em 2017, 0s pregos comerciais
influenciaram muito na queda do indice geral, chegando a uma taxa negativa de -0, 53. No ano
de 2015 os pregos comerciais que estavam em 8, 29% do IPCA, também tiveram forte
influéncia para o aumento daquele ano, entretanto, os precos administrados influenciaram bem
mais com aumento de 18, 07%.

Em 2021 os precos administrados sobem para 16, 9% e os pregos comerciais para 10,
82% o IPCA ficou em 10, 16. No ano de 2022, os precos administrados cairam bastante,
chegando a -3, 83, ao passo em que 0s precos livres cresciam, com destaque para 0S precos
comerciais aumentam para 10, 09% o IPCA ficou em 10, 9%. A queda nos indices a partir de

2016, talvez se explique pelo desempenho da economia ja que a tabela 4 mostra o
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comportamento da indUstria, que é um setor sensivel a recessdes, o crescimento do PIB e as
variagOes da taxa de SELIC, como principal mecanismo da politica monetéria para controle de
inflacdo. As oscilacBes dos precos administrados e precos livres serd explorado no capitulo
seguinte, pois tanto houve um periodo em que se buscou reducéo dos precos administrados para
reduzir inflagdo, como houve flutuagdo maior desses pre¢os como no caso da politica de precos
da Petrobrés.

Como ¢ possivel perceber, o Brasil segue com a politica econémica pds-plano Real,
basicamente voltada para a o controle da inflacdo com a utilizacdo do RMI. Entretanto, no
Brasil assim como em alguns outros paises subdesenvolvidos, o resgate da credibilidade e da
confianca ndo estava condicionado apenas a ado¢do do RMI, mas também ao aprofundamento
de mudancas estruturais previstas no NCM, como contencdo de gastos, previsibilidade da
divida, mudancas institucionais na conducéo fiscal, flutuacdo cambial e abertura comercial.

A ideia de um BC cada vez mais autdnomo e, em alguns casos, independente do poder
executivo, também € algo que se adequa aos paises que, como o Brasil, colocam a estabilizacao
dos precos como uma pré-condicdo para o crescimento econémico. Conforme informacdes do
préprio banco central, sua autonomia se intensificou com a Lei Complementar n® 179/2021 uma

medida de carater mais ortodoxo e mais alinhado ao NCM.

3.2  CONSIDERACOES FINAIS SOBRE O CAPITULO 3

A mudanga no padrdo monetario internacional, que impactou as economias
desenvolvidas da década de 1970, trouxe o descrédito para as politicas anticiclicas e
aprofundando uma agenda alinhada ao avanco do capital especulativo e a reformulacdo do
sistema financeiro global, que passava por grande absorcdo de capitais oriundos do aumento
dos precos do petrdleo. A integracao financeira avangava ao passo que as crises de crescimento
e inflacdo assolavam os principais paises capitalistas. Os choques do petréleo, que provocaram
impactos diferentes em momentos diferentes e em economias completamente diferentes,
exigiram um grande redesenho institucional para as economias desenvolvidas e
subdesenvolvidos e, no caso dessas Ultimas, entre o final da década de 1970 e o inicio da década
de 1980, assistiu-se a uma grande depresséo para os paises latinos, asiaticos, africanos e do leste
europeu.

Naguele momento, o mainstream da academia buscava alternativas para explicar os

problemas de estagflacdo das economias desenvolvidas na decada de 1970, ja que essas
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mantinham, até entdo, politicas mais heterodoxas, como o caso dos EUA, que mantinham
emissdo de moeda para cobrir déficits relacionados a guerra do Vietna.

Ou ainda os paises europeus e 0 Japdo, que mantinham suas ancoras cambiais e gastos
governamentais ainda elevados. Os economistas daquele periodo viam com certa negligéncia a
situacdo global, pois ao rechagarem as politicas anticiclicas malsucedidas dos paises centrais,
ja que passavam por estagflacdo, esqueceram-se de analisar o vertiginoso crescimento dos
paises periféricos ou subdesenvolvidos. Muito embora os paises crescessem a partir de divida,
ndo se pode negar a tentativa de continuar os projetos de desenvolvimento desses paises e muito
menos dizer que ndo houve crescimento. Para o problema de estagflacdo dos paises centrais, a
solugédo seria um NCM que tinha como condic¢do sine quea non o controle da inflacéo e,
portanto, a aplicacao da regra de Taylor em um sistema de RMI.

Além, dessa premissa, a ado¢do de uma autoridade monetaria cada vez mais equidistante
dos policymarkers, e com mais transparéncia e manutencao das regras com ajustes somente
direcionados para atender as expectativas dos agentes, seria uma condi¢do necessaria para 0
funcionamento do RMI, mas ndo suficiente, ao menos para alguns paises. O que parecia ser a
solucdo para o problema inflacionario dos paises desenvolvidos, passou a ser questionavel a
partir dos resultados de sua aplicacao.

A experiéncia dos paises que adotaram o RMI ndo explica por exemplo a tendéncia de
queda inflacionéria que ocorreu na Nova Zelandia, que foi o primeiro pais a aderir o RMI.
Também existem lacunas se, de fato, esses paises tiveram bons desempenho ou se o problema
inflacionério era passageiro, uma vez que esses paises nao enfrentaram, ao menos na historia
recente, uma intensa tendéncia inflacionaria que fizesse parte de suas estruturas como o0s paises
subdesenvolvidos passaram.

E mais, as evidéncias ndo sdo conclusivas sobre a eficiéncia do RMI, para os paises
sairam do problema de estagflacdo so por terem recuperado a credibilidade a partir da adeséo,
até porque esses paises mesmo aderindo ao RMI ndo seguiram exatamente todas as normas e
diretrizes do NCM, ja que flexibilizavam o proprio RMI e porque aderiram em situacGes
completamente diferentes dos paises subdesenvolvidos, a saber: 1) A crise de estagflacdo dos
paises desenvolvidos ocorreu na década de 1970, e as causas podem estar associadas ao proprio
amadurecimento de suas economias, 0 que nao se verifica nas economias subdesenvolvidos,
tanto € que no mesmo periodo essas economias ainda estavam crescendo; 1) O RMI nos paises
desenvolvidos corroborava o avango da integracdo financeira daquele momento; o abandono
da &ncora cambial forgava os paises a aumentarem 0s juros internos para ndo pressionarem as

moedas nacionais (efeito VVolcker); 111) Os paises subdesenvolvidos ja tinham problemas com



69

inflagdo, pois suas economias ainda estavam se desenvolvendo, a inflagdo dos
subdesenvolvidos, cujas economias ainda estavam em processo de desenvolvimento, era de
carater estrutural; e a inflacdo dos desenvolvidos tinha mais relagdo com a conjuntura, como o
fim de Bretton Woods e os choques do petréleo; IVV) O RMI nédo foi uma adesdo meramente
das autoridades dos paises subdesenvolvidos. Ele vinha associado ao NCM, com escopo
ortodoxo e regras rigidas. No caso dos paises desenvolvidos que adotaram o RMI, o fizeram
porque precisavam de uma adequacédo aquele momento.

Por fim, a flexibilidade de que dispde os paises desenvolvidos e a predilecdo de capital
para estes, ja que possuem mercados de grande mobilizagdo, ndo os forcam a aprofundar na
contracdo monetéria nem elevar a taxa de juros para atrair capitais e impedir a desvalorizagdo
cambial. O que ocorre nos paises subdesenvolvidos, desde a crise da divida na década de 80, é
que € que o RMI se imp6s como condi¢do necessaria para manter o controle da inflacéo e eles
precisam seguir a risca os ditames do NCM para obter mais confiancga e impedir fugas de capital.
Esses paises, na verdade, se tornaram dependentes desse sistema por conta da fragilidade
financeira, ja que recebem de maneira residual os capitais externos em momentos de grande
mobilidade, propiciando miniciclos de consumo e longos periodos de contracdo. No Brasil, o
aprofundamento das politicas de estabilizacdo é pauta da discussdo econémica. Entre 2012 e
2022, foram varias retracdes, queda do crescimento industrial e aumento do desemprego. Esse
periodo critico reacendeu o debate acerca da politica de estabilizacdo adotada: economistas
heterodoxos tém defendido a flexibilizacdo ou a mudanca dessa politica baseada no NCM; ja
os ortodoxos advogam o seu aprofundamento. O préximo capitulo analisa o debate publico

brasileiro sobre as metas de inflagdo entre 2011 e 2022,
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4 ESTABILIZACAO OU DESENVOLVIMENTO? UMA ANALISE DO DEBATE
PUBLICO SOBRE O RMI ENTRE 2011 E 2022

Para equacionar seus problemas, a economia brasileira e sua dependéncia da conjuntura
internacional costumam utilizar antidotos por vezes amargos demais para 0 conjunto da
sociedade. Sem muitas alternativas, no Brasil, frequentemente opta-se pelo pragmatismo que
muitas vezes nada mais é do que uma reagdo as decisdes tomadas fora de suas fronteiras. O
debate publico sobre economia brasileira ndo € recente, remonta pelo menos do século XI1X
(Cosentino; Gambi, 2019; Salomao, 2017).

Ao longo do capitulo, é possivel observar que, os alicerces do debate estdo arraigados
em teorias gerais, abordagens focadas no subdesenvolvimento, influéncia externa e
experiéncias empiricas nacionais e estrangeiras. O debate geralmente se inicia na academia e
se estende para a sociedade por meio de canais oficiais, midias tradicionais e alternativas. Seus
desdobramentos geralmente, resultam em politicas econémicas, permanecem na academia ou
sdo direcionados ao campo ideoldgico de grupos de interesses. O amalgama entre os espectros
politico e ideoldgico, o recorte de classes e a geopolitica fomenta os nucleos de argumentacao.

Importantes nomes como Eugénio Gudin, Octavio Gouveia de Bulhdes, Dénio Nogueira
e Daniel Carvalho estiveram na génese do debate brasileiro do pds-guerra. O grupo que tinha
Gudin como principal expoente defendia ideias liberais, alinhadas aos classicos, e propunham
um desenvolvimento econdmico que visasse 0 setor agroexportador, uma vez que este era o
setor que produzia o que seria a vocagdo do Brasil e 0 custo da mudanca de uma economia
agroexportadora para uma economia industrial seria a inflacdo. A interpretacdo desse grupo
sobre expansdo de gastos e de moeda tinha forte influéncia ricardiana.

Do outro lado da discussdo estavam os chamados desenvolvimentistas, que tinha o
Roberto Simonsen, como um dos pioneiros. Eles defendiam a industrializacdo do pais como
meio para superar seus problemas econdmicos estruturais. Para esse grupo, a inflagdo era um
problema de oferta, sendo 0 aumento da producdo industrial algo fundamental para supera-lo.
Posteriormente, Celso Furtado foi decisivo em sua interpretacdo sobre inflagcdo, uma vez que
argumentava que ela era resultante de um conflito distributivo tipico do atraso capitalista e, para
supera-la no longo prazo, seria necessaria uma politica industrial capaz de promover o
desenvolvimento. Em sua visdo, somente o Estado poderia promover um desenvolvimento
capaz de gerar, a0 mesmo tempo, crescimento econdmico, reduzir a desigualdade de renda e,

consequentemente, amenizar o conflito distributivo.
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Entre as décadas de 1940 e 1960, os projetos desenvolvimentistas fizeram parte do
objetivo do Estado brasileiro. De Getulio Vargas a Jodo Goulart, o Brasil - e, na verdade, toda
a América Latina - seguia uma estratégia nacional-desenvolvimentista, marcada pelo objetivo
central da industrializacdo e por politicas fiscal e monetaria expansionistas. O
desenvolvimentismo dominava a producéo intelectual e influenciava a politica econdmica de
diversos paises da regiao.

No Brasil, a guinada conservadora ocorreu em 1964, quando projetos estabilizacao e
crescimento propostos por diferentes governos militares foram implementados (Velloso, 1998).
Apesar disso, a industria continuou protagonista no periodo militar. A diferenca em relacéo aos
anos anteriores foi o acimulo de endividamento externo seja para financiar o processo de
industrializacdo, seja para aumentar reservas. Na década de 1970, houve um importante debate
sobre a concentracdo de renda resultante da estratégia de crescimento dos governos militares
envolvendo, de um lado, Carlos Langoni e, de outro, economistas criticos do governo, como
Fishlow, Tavares, Serra, Belluzzo, Malan, Wells e Hoffman (Ferreira, 2019).

Na década de 1980, o Brasil sofreu fortes abalos externos decorrentes dos choques de
petréleo ocorridos na década anterior e a reconfiguracdo mundial que estabelecia uma ordem
globalizante caracterizada por forte especulacdo financeira. Nesse momento os paises latino-
americanos, endividados em moeda externa, passaram por problemas de baixo crescimento e
inflacdo, e, por isso, o periodo ficou conhecido como a “década perdida”. Equacionado o
problema do endividamento externo em meados da década, a principal questdo do debate
econbmico brasileiro era a inflacdo, que se acelerou até meados da década de 1990, apesar dos
varios planos de estabilizacdo conduzidos por diferentes governos (Marichal, 2016).

Até a implementacdo do plano Real, o debate se dava entre economistas mais ortodoxos,
defensores de programas de estabilizacdo baseados na austeridade fiscal e na abertura
econbmica, e criticos do desenvolvimentismo, apontado como causa dos problemas
inflacionarios. De outro lado, estavam economistas heterodoxos, desenvolvimentistas e
estruturalistas, criticos de receitas anti-inflacionarias e recessivas por impedirem o
desenvolvimento econdmico.

Como ja foi explorado em diversos trabalhos, depois de diversas tentativas, o plano Real
conseguiu estabilizar a moeda por meio de um engenhoso plano de reforma monetaria e,
posteriormente, da ancora cambial e, por fim, aderindo ao RMI. A ancora cambial foi o
principal mecanismo de controle até 1999, quando o cambio passou a flutuar. A partir de entdo
0 pais adotou o RMI como parte do tripé macroecondmico que passou a guiar a politica

econdmica brasileira na primeira década do século XXI.
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No entanto, entre 2011 e 2022, depois de um periodo de crescimento econdmico sob a
égide do NCM, a economia perdeu dinamismo, o desemprego subiu e a inflagdo acelerou. Nesse
momento, o debate sobre 0 NCM e o RMI ganhou forca: economistas heterodoxos propunham
um novo modelo de conducdo da politica econémica, enquanto ortodoxos defendiam sua
continuidade. Antes de entrar no debate contemporaneo, o proximo capitulo recupera 0s
antecedentes da discussdo sobre a inflagdo no Brasil a influéncia que precede o debate publico
atual (Aradjo, 2023; Oreiro; Paula, 2019).

41  OS ALICERCES DO DEBATE SOBRE INFLACAO NO BRASIL

O pensamento econémico brasileiro acerca da inflagdo origina-se a partir da discussao
sobre o desenvolvimento do pais. No periodo imperial, havia um consenso de que o Brasil se
desenvolveria caso aderisse a Otica vocacional fundamentada na teoria das vantagens
comparativas. Conforme Luz (1975), a vocacdo para a exportacdo de produtos primarios
deveria ser mantida, pois seria a condi¢cdo natural da economia brasileira. Os expoentes do
debate da época, o Visconde de Cairu (José Maria da Silva Lisboa) e Tavares Bastos defendiam
o liberalismo econémico e argumentavam que uma mudanca para atividade industrial traria
problemas como o encarecimento dos alimentos e a escassez de méo de obra (Curado, 2013).

O argumento de que o custo da transicdo para atividade industrial seria 0 aumento dos
precos dos alimentos talvez seja o ponto de partida do pensamento ortodoxo no Brasil e, mesmo
que incipiente, a questdo das vantagens comparativas®! da teoria ricardiana e a especializacéo
na atividade agroexportadora serviram de base para que economistas liberais, como Gudin,
protagonizassem, ja no Brasil republicano do século XX, um debate sobre o desenvolvimento
do pais, e, consequentemente sobre as causas do processo inflacionario. Bielschowsky (1988)
esquematizou a evolucdo do pensamento econdémico brasileiro de 1930 a 1964 e trouxe
importantes contribuicdes a respeito das diferentes interpretac6es da inflacéo brasileira.

A discussao sobre o0 assunto se acirrou depois da Il Guerra Mundial. Como mencionado,
formaram-se dois grupos com vis@es bastante distintas do fenébmeno: de um lado, o grupo
liberal, liderado por Eugénio Gudin; de outro, o grupo desenvolvimentista, encabecado por
Roberto Simonsen. O primeiro grupo atribuia a inflagdo a alocacéo ineficiente do capital na

21 para David Ricardo (1817), os produtos produzidos em cada nagdo possuiam vantagens comparativas e uma
mudanca na tentativa de mudar producdo para outro bem poderia provocar um 6nus social. Pois 0s insumos
como terra, tempo e matéria prima que seriam dispéndios muito elevados. A mudanca brusca de atividade
requeria uma avaliagdo de custo de oportunidade que para ele, estava relacionado a especializagdo do que cada
nacao tinha vocagéo para produzir.
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indUstria, ancorando-se no argumento da vocacdo agraria. O segundo, por sua vez, apoiava-se
no argumento da produtividade, apontando a baixa elasticidade do meio circulante e a
insuficiéncia do aparelho de crédito como entraves a expansdo da oferta e, portanto, como
causas de uma inflacdo de natureza estrutural.

Segundo Bielschowsky (1988), as posi¢des estavam bem definidas, ja para Curado e
Cavalieri (2015), as visdes de Simonsen eram bem ecléticas e pragmaticas, ja que por um lado,
afirmava que o processo de industrializacéo resultava em desequilibrios entre oferta e demanda,
antecipando a visio estruturalista da inflag&o. Por outro, defendia a origem quantitativista®® da
inflacdo, como fizera em textos da década de 1930. Apesar disso, para Simonsen (1945), a
politica monetaria deveria ser subordinada a toda politica econdmica, enquanto para Gudin
(1945), ela deveria ter o papel de manter a estabilidade da moeda e o poder de compra.

Durante a década de 50, o estruturalismo de Celso Furtado foi de suma importancia para
a andlise desenvolvimentista da inflagdo, como ressaltam Baer (1967), Kay (1991) e
Boianovsky (2012). Conforme Curado e Cavalieri (2015), a interpretagéo de Furtado era de que
a origem da inflacdo no Brasil estaria no estagio inicial do processo de substituicdo de
importagdes, em que o aumento da renda resultava em uma demanda por bens importados —
necessarios para a realizacao dos investimentos industriais — superior a expansdo da capacidade
de importacdo, ainda demasiadamente dependente das exportacdes de café e demais produtos
agricolas de baixa elasticidade-renda da demanda.

Para Furtado, a questdo era muito mais complexa e ndo se restringia a politica monetéaria
— uma critica a teoria quantitativa —, mas, sim, a estrutura dos paises subdesenvolvidos e sua
limitada capacidade de importar, que provocavam desequilibrio nas contas externas,
desvalorizacdo cambial e inflacdo. A inflacdo, nesse sentido, acompanhava o processo de
desenvolvimento econdmico, portanto, seu controle so seria possivel quando os desequilibrios

das contas externas fossem superados:

a inflacdo que acompanha o desenvolvimento econdmico em nosso pais ndo é,
portanto, fundamentalmente, um problema monetario. A causa Ultima do
desequilibrio esta na disparidade entre o crescimento da renda e o da capacidade para
importar. E, portanto, indispensavel, se se quer corrigir o desequilibrio, que se
modifique a estrutura da producdo no sentido de aumentar as exportacdes ou de
substituir importacdes. Uma reducdo nas inversdes - que é o remédio comumente
apontado - se realizada indiscriminadamente através da politica de crédito, ndo

22 A hipotese levantada pela teoria quantitativa da moeda é que o estoque de moeda € fator determinante dos precos.
Assim sendo assim, as de variacGes nos estoques de moeda resultam em pressées inflacionarias. A equacéo da
teoria considera a velocidade da moeda (V), as transa¢des de bens e servigos (T) e o estoque monetario (M) e
nivel de precos (P) e o total das transferéncias na equagdo total de transferéncias de bens e servigos entre agentes
econdmicos (PT) e o total de transferéncias de pagamento em moeda entre os agentes pelos bens comprados.
Dai tem-se: MV+ M’ V’ = PT. Conforme Corazza e Kremer (2003), que aprofundou essa abordagem foi David
Hume em seu ensaio “Of Money” de 1752.
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necessariamente corrigird o desequilibrio e com certeza outros males. Para evitar que
surjam esses desajustamentos é necessario que se tomem com antecipacdo certas
medidas relativas a orientacdo das inversfes. Se é possivel, até certo ponto, prever
esses desequilibrios, também sera possivel evita-los (Furtado, 1952, p. 35).

A visdo estruturalista de Furtado sobre a inflacdo, conforme Pereira (2016), tinha claro
alinhamento com as abordagens de Juan Noyola®e Osvaldo Sunkel?*. Entretanto, Furtado criou
o0 conceito de inflagdo neutra®e neutralidade distributiva que, segundo 0 mesmo autor, teria
influenciado as analises inercialistas.

Outro nome importante no debate era Roberto Campos, um representante do
desenvolvimentismo nao nacionalista, conforme Bielschowsky (1988). Ele defendia que a
inflagdo seria um resultado natural do processo de industrializacdo e apontava quatro fatores
que a estimulavam: (1) o crescimento da renda e seu efeito sobre a demanda; (2) a urbanizacéo
e seus impactos sobre o0 consumo; (3) a producéo de equipamentos para a producéo de bens de
consumo; (4) e a inelasticidade da oferta agricola.

Assim, Campos concordava com a tese estruturalista da inflacdo até a década de 60.
Posteriormente, seu diagndéstico sobre a inflacdo brasileira abandonou o estruturalismo e
abracou o monetarismo. Campos (1967) passou a argumentar que a inflacdo brasileira teria
origem no excesso de demanda resultante de déficits orcamentarios, reforcando a posicédo de
economistas liberais e do FMI.

Havia ainda Ignacio Rangel, também muito importante na discussdo, e segundo
Bielschowsky (1988), tinha um pensamento independente. Sucintamente, ele defendia que a
inflacdo brasileira era resultado de uma estrutura oligopolista do mercado. A corrente marxista
se fazia presente no debate sobre inflagdo tendo como maior expoente Caio Prado Junior.
Embora Bielschowsky ndo veja uma posicéo precisa do autor sobre a inflagdo, Silva (2011)

indica que, para Caio Prado, a inflacdo seria um fenbmeno oriundo da concentracdo da

23 Conforme Pereira (2016), sob a Gtica de Noyola a intensificagdo do aumento geral de precos estaria relacionada,
primeiramente com pressdes inflacionérias basicas, posteriormente, com 0s meios de disseminacéo resultando
na intensidade inflacionaria. A pressdo béasica, nesse sentido seria uma distorcdo da estrutura primaria-
exportadora no caso dos subdesenvolvidos.

24 Sunkel conforme Pereira (2016), formula uma anélise a partir dos desdobramentos de Noyla e elementos da
tendo e a teoria cepalina de desenvolvimento econdmico. A inflacdo para Sunkel é resultado da realidade
econdmica dos paises subdesenvolvidos. Seu modelo analitico se dividia em | press6es inflacionarias que eram
subdivididas em 3 subcategorias: 1) basicas: limitagBes estruturais; 2) circunstanciais: aumento abrupto de
pregos como por exemplo, aumento inesperado de gastos publicos; 3) cumulativas: dependem da inflagdo como
meio de autoperpetuagdo. E 1) mecanismos de propagacao inflacionéaria que € o vetor estabilidade cumulativa.

25 Utilizando o componente tempo na andlise estruturalista da inflagdo, Furtado constatou que a inflagdo neutra se
efetua de fato ao término do periodo redistributivo, quando ocorre a recomposi¢do das rendas reais de acordo
com a inflagdo passada. Segundo Pereira (2015), as posicOes relativas sdo similarmente as mesmas do inicio,
sem efeitos redistributivos, o que ndo significa que ndo provoca efeitos distributivos reais, provoca. Porém, o
carater assincrono nao permite que os consigam manter um reajuste de renda pela distin¢do de momento em que
cada grupo se encontra no processo de redistribuico.
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propriedade rural e do aporte crediticio que incentivava a estrutura latifundiéria
agroexportadora.

Em sintese, é possivel constatar as seguintes caracteristicas na discussdo sobre a inflacdo
brasileira entre 1950 e 1960: 1) a primazia do pensamento heterodoxo desenvolvimentista que
visava a superacéo do processo inflacionario a partir da correcdo dos desequilibrios do setor
externo; 11) mesmo que o pensamento desenvolvimentista ndo fosse homogéneo®, em suas
percepcOes a influéncia pos-keynesiana era inegavel ainda que, para Furtado e Singer(1985),
houvesse também certa convergéncia com os pressupostos de Raul Prebish; I11) a ortodoxia
liberal de Gudin, Bulhdes e Carvalho, era fortemente influenciada pelas escolas cléssica e
neocléssica, com énfase na teoria quantitativa da moeda(Bielschowsky, 1988; Silva, 2010).

Ainda no periodo pds-guerra, o Brasil, apesar de seguir majoritariamente uma agenda
desenvolvimentista, cujo enfrentamento da inflacdo tinha um viés heterodoxo, tornava-se mais
pragmatico frente a fatores conjunturais e por vezes utilizava-se de medidas ortodoxas. O
governo Dutra, por exemplo, adotou politicas monetéria e fiscal contracionistas para controlar
a inflacdo (Vianna; Villela, 2005). O plano trienal é outro exemplo do pragmatismo brasileiro
gue muitas vezes transforma as politicas econémicas em um resultado simbidtico entre varias
correntes de pensamento. Segundo Vianna e Villela (2005), o plano trienal que foi idealizado
por Celso Furtado, mantinha um objetivo desenvolvimentista dentro da perspectiva heterodoxa,
mas incluia elementos tradicionalmente ortodoxos.

Conforme Bielschowsky (2012), de meados de 50 até a década de 1960, toda a América
Latina passou por processos inflacionarios e, em 1964, a execu¢do do PAEG marcou um
periodo disruptivo para a economia brasileira, pois prevaleceu o diagnéstico de inflagdo de
demanda enquanto o diagndstico estruturalista perdia sua relevancia. Além disso, o controle da
inflacdo passaria a fazer parte do projeto de desenvolvimento.

Em 1974, na esteira da crise do petroleo, os paises desenvolvidos e subdesenvolvidos ja
buscavam paulatinamente um ajustamento gradual de suas economias. No caso brasileiro,
conforme Castro (1985), a opcéo escolhida foi pela manutencdo do crescimento econémico

com financiamento externo, o que, naquele momento, seria favoravel, dadas as condi¢es dos

% De acordo com Bielschowsky (1988), havia 3 grupos de desenvolvimentistas no Brasil do pds-guerra: o grupo
que defendia o desenvolvimento a partir do setor publico nacionalista formado por Celso Furtado, Roberto
Simonsen, Rémulo de Almeida, Américo B. Oliveira, Evaldo Lima; o grupo dos desenvolvimentistas que
defendiam o desenvolvimento a partir do setor privado composto por Roberto Simonsen, J. P. de A. Magalhaes
e Nuno F. de Figueiredo e o grupo de desenvolvimentistas que defendiam o desenvolvimento a partir do setor
publico ndo nacionalista formado por Roberto Campos, Ary Torres, Lucas Lopes e Glycon De Paula.
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empréstimos estrangeiros. Como é sabido, essa opc¢ao levou a um significativo aumento do
endividamento externo publico que redundaria na crise da divida do inicio dos anos 1980.

Conforme Tavares e Belluzzo (1986), a crise da divida, provocada pela insolvéncia
externa dos paises devedores, foi 0 pretexto utilizado pelos governos dos paises centrais para
dissuadir as nacdes periféricas a aplicarem politicas recessivas, negligenciando as
peculiaridades econdmicas. Aspectos macroecondémicos importantes como: situacdo fiscal,
balanca comercial e endividamento externo, por exemplo, foram completamente ignorados. A
natureza recessiva de tais politicas aplicadas nos paises latinos e, consequentemente, no Brasil,
foi prescindida enquanto carater antinflacionario ganhava maior atencdo, seria de maior
relevancia para justificar a adesdo por parte dos paises periféricos, uma vez que estes
enfrentavam sérios problemas de inflacdo naquele periodo.

O modelo estava sendo preconizado, inclusive, por érgdos como o FMI. Na pratica, o
grande fluxo de capitais fortalecia a especulacgao financeira que, por sua vez, provocava fuga
de capitais dos paises devedores, aumentando o déficit na conta de capitais e,
consequentemente, no balanco de pagamentos. Assim, ndo restava alternativa aos paises
devedores a ndo ser subir taxas de juros e emitir novos titulos para atrair capital estrangeiro ou
evitar fuga de capitais. Portanto, 0s ajustes sempre seriam recessivos, e tornavam-se estruturais
no caso dos paises devedores. Mas as pressoes inflacionarias persistiram, porque esses grandes
fluxos de capitais privados deram um carater enddgeno ao déficit pablico e ao dinheiro no
mercado interbancério internacional (Marichal, 2016).

A tendéncia era a combinacédo de dependéncia de capital externo e especulacdo que, no
caso de paises onde tanto 0s ativos, quanto 0s passivos financeiros agora seriam negociados em
moeda internacional, provocava desvalorizagdes cambiais por constantes fugas de capital
resultantes da predilecdo por aplica¢bes nos desenvolvidos. Portanto, o autoajuste de precos
ndo funcionaria e no caso de adocdo da flutuacdo cambial, poderia agravar 0 processo
inflacionéario, criando um mecanismo de retroalimentacdo da inflacdo via custos de insumos e
matérias primas ou pelo custo financeiro do deficit publico (Tavares; Belluzzo, 1984).

Na década de 80, portanto, estava posto o diagndstico heterodoxo da inflagéo:
identificou-se, por esta Otica, 0 problema da inflagdo e sua relagdo direta com a escolha do
desenvolvimento com endividamento externo da década anterior. Em 1982, o Brasil firmou
com o FMI um acordo de estabilizacdo visando um ajuste a partir do balan¢o de pagamentos.
Conforme Carneiro e Modiano (1992), o crescimento econémico dos EUA no ano de 1984
tornava um cendario mais favoravel para tentar novos financiamentos junto ao FMI, uma vez

que, apds diversos ajustes e programas contracionistas monitorados pelo 6rgdo, a economia
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brasileira ndo conseguiu cumprir os acordos. Com maior liberdade de implementar politicas
menos restritivas, apos trés anos de estagflacdo, a economia brasileira apresentou um
crescimento de 5, 7% e inflacdo de 12% em relacdo ao ano anterior, considerada razoavel, por

Tavares e Belluzzo (1986), se considerados os indices de periodos anteriores.

4.2 DA DECADA PERDIDA AO ENCONTRO DO CAMINHO DA ESTABILIZACAO

O ano de 1984 foi decisivo para a discussdao sobre a estabilizacdo da economia. A
inflacdo ainda preocupava por sua trajetdria ascendente e os fracassos dos programas orientados
pelo FMI serviram tanto como prova de que a natureza da inflagdo brasileira ndo estava na
demanda sobreaquecida em relacéo a oferta, como também proporcionou maior liberdade para
que os académicos aprofundassem ainda mais a discussdo sobre o fenémeno inflacionario no
Brasil (Castro, 2011).

O debate sobre a estabilizagéo resultou, naquele ano, em basicamente quatro propostas
de desindexacdo: (1) o “Pacto Social”, proposto por economistas do PMDB e da Unicamp; (2)
0 “Choque Ortodoxo”, defendido, sobretudo, por alguns economistas da FGV-Rio; (3) o
“Choque Heterodoxo”, de Francisco Lopes, da PUC-Rio; e (4) a “Reforma Monetaria”, de
André Lara Resende e Pérsio Arida, ambos também da PUC-Rio. Os economistas do PMDB e
da Unicamp diagnosticavam a inflagdo como um reflexo de um conflito distributivo?’ e, por
isso, propunham um pacto entre sindicatos, governo e empresarios para que o problema fosse
sanado. De acordo com Singer (1985), um pacto que envolvesse a sociedade no entorno do
objetivo de limitar o conflito distributivo causador da inflagdo seria a saida ndo sé para a
estabilizacdo dos precos, mas significaria também a interseccdo de interesses antagdnicos das
categorias que compdem o capital (financeiro, industrial, agricola etc.) do governo e dos
trabalhadores.

Os economistas defensores do choque ortodoxo eram incrédulos sobre a viabilidade de
um pacto dessa magnitude, aléem de ndo acreditarem que a origem da inflac&o seria o conflito

distributivo e sim o excesso de gastos do governo, que impulsionava a expansdo monetaria

270 conflito distributivo, de acordo com Campedelli (2022), foi uma abordagem desenvolvida por economistas
pos-Keynesianos que influenciaram o pensamento estruturalista sobre a inflagdo. A abordagem analisa os efeitos
de processos inflacionarios sobre os rendimentos dos grupos sociais e a forma como se redistribui a renda como
substrato desses efeitos. Conforme 0 mesmo autor, Kaldor e Kalecki colaboraram para o desenvolvimento dessa
abordagem. Kaldor analisa a distribuicéo e a renda como fatores que dependem do gasto autbnomo, propensao
a consumir por parte dos capitalistas e o produto potencial. Ja Kalecki desenvolve um modelo dindmico onde
analisa lucros e salérios. A teoria Kelckiana defende que saldrios sdo negociados em termos nominais e a
distribuicdo depende da margem de lucro dos capitalistas. Assim sendo, quanto maior o0 monopélio, maior a
margem de lucro e menor o poder de barganha dos trabalhadores dentro do conflito distributivo.
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utilizada para seu financiamento. A Otica do choque ortodoxo era de natureza monetarista,
baseando-se na teoria quantitativa da moeda, e 0s economistas que a defendiam argumentavam
que ndo houve ineficacia nas orientacbes do FMI, o que houve foi 0 ndo cumprimento do
receituario ortodoxo.

Nesse contexto, surgiu a abordagem inercialista®, uma novidade que discutia a
peculiaridade da inflagdo brasileira e foi um ponto de convergéncia de correntes diferentes,
como Francisco Lopes, autor da proposta do choque heterodoxo, os economistas Bresser-
Pereira e Yoshiaki Nakano, da FGV-SP e economistas da PUC-RJ.

Bresser (1988) e Nakano (1989) tinham como base analitica o conflito distributivo,
influenciado pelo estruturalismo de Celso Furtado. JA André Lara Resende, embora admitisse
a existéncia de um conflito distributivo, almejava, por meio da proposta de moeda indexada,
formulada por ele e Pérsio Arida, solucionar o impasse social que a inflagio representava em si
por meio da desindexagéo.

Os economistas da FGV-SP e alguns da PUC-RJ como Francisco Lopes propuseram
um congelamento de precos como forma de solucionar a inflagdo a diferenca estava na forma
de congelamento. Para estes que defendiam o congelamento seria feito pelo controle
administrativo de precos e da renda, limitando a taxa de lucro dos setores oligopolistas. A
hipGtese de que o conflito distributivo seria caracteristica estrutural do capitalismo que
propiciava a formacdo de oligopolios, tinha forte influéncia do pensamento de Ignacio Rangel.
Francisco Lopes, por sua vez, utilizou a experiéncia da Austria (1921-1922) e Alemanha (1923-
1924) para exemplificar sua abordagem em termos praticos, ja que os dois paises passaram por
periodos de aceleracdo inflacionaria e abruptamente sanaram o problema crénico. Tal analogia
coloca em davida o argumento de Sargent (1983) de que a estabilizacdo de precos nos dois
paises ocorreu por conta de ajustes fiscais, ja que superavits s6 foram verificados em 1925
muito tempo depois do fim da hiperinflacao.

A sua analise também faz criticas a uma reforma monetaria, defendida por Lara Resende
e Pérsio Arida, ja que ela ndo foi necessaria nesses dois paises, e, por fim, defendia um

congelamento temporario acompanhado de uma fase de descompresséo e controle de precos,

28 Conforme Bresser-Pereira (2010), a teoria inercialista foi desenvolvida em 1984 com os trabalhos dos
economistas da PUC-RIO André Lara Resende e Pérsio Arida com artigo “Inertial inflation and monetary
reform” teve também o trabalho de Francisco Lopes da PUC Rio intitulado: “Inflagdo inercial, hiperinflagdo e
desinflagdo” também em 1984. Esses trabalhos contribuiram para uma analise heterodoxa da inflacdo, uma
interpretacdo da inflagdo a partir da oferta. Bresser-Pereira atribui para a formulagdo da teoria os trabalhos
estruturalisatas, e especialmente Ignacio Rangel. A abordagem inercialista defende essencialmente que a origem
da inflagdo na teoria é a reproducdo da taxa de inflagcdo passada por meio da indexagdo contratual, resultado do
comportamento de defesa dos agentes para manter suas respectivas participagdes da renda real sobre a renda
nacional (Pereira; Curado, 2018).
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na qual seria possivel um aumento razoével de precos focando no reajuste da estrutura de precos

relativos que tivesse resultado do congelamento. Em suas palavras:

Minha sugestdo de um choque heterodoxo (ver Lopes, 1984c) surgiu em reacdo a ideia
de um choque ortodoxo baseado no corte rispido e total da expansdo monetéaria e do
déficit publico acompanhado de liberalizacdo do sistema de precos e extingdo dos
mecanismos formais de indexacdo. O choque heterodoxo, ao contrario, consistiria em
um congelamento total e generalizado de pregos e rendimentos acompanhado por
politicas monetarias e fiscais passivas. Mais especificamente, minha proposta foi de
um congelamento temporério seguido de uma fase de descompressdo com controle de
precos, na qual se permitiria uma elevagdo moderada de precgos visando a reajustar a
estrutura de pregos relativos que tivesse resultado do congelamento (Lopes, 1985 p.
146).

Para Francisco Lopes, o problema da estabilizacdo poderia ser solucionado por

intermédio de um pacto de adesdo compulséria com congelamento de precos, priorizando mais
a tendéncia da inflagcdo do que sua origem. Lopes (1985) cita o caso do sucesso argentino de
1973 com a utilizacdo de congelamento de precos. Ja para Pérsio Arida e André Lara Resende,
o congelamento “engessava” a economia, exterminando o mecanismo de “autorregulagdo” dos
mercados por meio dos precos, resultando em diversas distor¢des alocativas. Carvalho (2015)
descarta a ideia de uma guinada ortodoxa dos economistas da PUC-Rio, pois estes
demonstraram acepgdo pela hipdtese do conflito distributivo inicialmente, mas afastando-se
dela posteriormente. Em 1988, André Lara Resende demonstrou sua preocupacao com o déficit
publico. E sua abordagem distinguindo inflacGes crénicas, moderadas e hiperinflacdes, para

Carvalho (2015) e Bastos e Mello (2014), proporcionou uma atengdo maior a questao fiscal:

Os limites do endividamento interno tornam-se mais estreitos, com a crescente
percepcdo do estado de desorganizacéo pré-falimentar do setor publico. O imposto
inflacionario adquire, consequentemente, maior participagdo entre as fontes de
financiamento do governo. Como diminui a base monetaria ndo-remunerada — sobre
a qual incide o imposto inflacionério — substituida por alternativas financeiras que
pagam juros, a taxa de inflacdo tem que se acelerar. O déficit publico passa,
efetivamente, a ser a mola propulsora da inflacdo, pois qualquer déficit, por menor
que seja, torna-se infinancidvel (Resende, 1989, p. 13).

Em 1992, conforme Carvalho (2015), Arida passou a contrapor o que havia escrito em
textos anteriores sobre o conflito distributivo, reforcando que o impasse social seria
componente secundario da inflagédo, diluido entre varias variaveis a serem analisadas. Com
criticas ao efeito Tanzi?®, Bacha (1997), defendia a inevitabilidade de um ajuste fiscal intenso.
Paraele, a relacdo positiva entre déficit publico e inflacdo ndo ocorria no caso brasileiro, porque
a indexacdo aqui ocorria somente nas receitas e ndo nas despesas e a validade do efeito s6 fazia

sentido se fosse justamente o contrario. Lara Resende (1988) ja havia falado sobre a importancia

2 O “efeito-Tanzi", é a perda de valor real dos tributos provocada pelo aumento dos precos entre o periodo da
ocorréncia do fato gerador e 0 momento em que o tributo é efetivamente recolhido pelo estado, representa um
fendmeno bastante abordado na literatura econémica tanto em trabalhos teéricos quanto nos trabalhos empiricos
sobre finangas publicas (Giambiagi, 1987).
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de centralizar o equacionamento do déficit publico nos debates para entendimento e confronto
da inflag&o.

Tais colocacGes reforcam o alinhamento entre os autores, uma vez que o aspecto central
da reforma monetaria deixava de ser a neutralidade do conflito distributivo e passava a ganhar
novos arranjos mais voltados para o mainstream. Lopes (1985) ja indicava a influéncia das
expectativas racionais originarias da teoria novo-classica e citava a predominancia dessa
corrente nos livros de macroeconomia. Em homenagem aos autores (Lara Resende e Pérsio
Arida) a alternativa conhecida como “Larida” propunha desindexar a economia por meio de
uma moeda indexada que circularia simultaneamente a moeda oficial. Conforme Pio (2001), a
proposta serviu de base para o plano Austral da Argentina em 1985.

Os planos de estabilizacdo da Nova Republica (Cruzado, Bressere Verdao) mantiveram
a proposta heterodoxa de congelamento de precos. Ja o plano Real (1994) adotou a proposta
“Larida” com alteragdes significativas. O plano Real adotou as ancoras monetaria e cambial
objetivando reduzir a inflagdo e manté-la sob controle. Entretanto a valorizagdo cambial
provocava problemas no balanco de pagamentos e obrigava o governo a elevar os juros,
comprometendo o crescimento econdmico com problemas na balanca comercial. Esse arranjo
deu margem para 0s economistas criticos ao plano. Conforme Ferrari Filho (2002), o ex-
ministro da Fazenda Delfim Neto, o ex-presidente do Banco Central, Afonso Celso Pastore, e
a economista Maria da Conceicdo Tavares, apontavam os déficits comerciais provocados pela
defasagem das bandas cambiais®® como um problema de longo prazo para o plano Real.

Em 1998, o aumento da taxa de juros ndo foi suficiente para atrair capitais e frear o
ataque especulativo provocado pelas crises da Russia, México e Leste Asiatico. O governo,
entdo, recorreu ao FMI sob a condi¢cdo do cumprimento de metas como austeridade fiscal,
liberalizacdo cambial e abertura comercial. Em 1999, o governo abandonou a ancora cambial e
passou a adotar uma politica econémica alinhada ao NCM com a implementa¢do do chamado

tripé macroecondmico.

43 UM BREVE DEBATE SOBRE A APLICACAO DO RMI NO BRASIL (1999-2010)

As mudangas ocorridas no Brasil, essencialmente na politica monetaria, estdo

relacionadas a politica fiscal. A simbiose entre as duas faz com que qualquer contracéo

30 As Bandas cambiais foram utilizadas em 1994 como um regime de flutuagdo onde era estabelecido um intervalo
pela qual o valor da moeda poderia flutuar sem intervencao por parte do BCB. O sistema funcionou como um
intermédio entre o cAmbio fixo e o cAmbio flutuante e também como experimento para a flutuacdo que ocorreu
a posteriori (Braz, 2020).
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monetaria eleve os juros e obrigue um resultado priméario cada vez maior. Economistas
heterodoxos tendem a criticar metas fiscais elevadas, uma vez que sem a utilizagdo de uma
politica fiscal expansionista, torna-se impraticavel a inducéo pelo Estado de qualquer politica
de desenvolvimento nos paises subdesenvolvidos. Por outro lado, economistas ortodoxos veem
na estabilizagdo a manutencdo do equilibrio econdmico e uma pré-condicao para o crescimento,
jaque, em sua visao, a inflacdo seria resultado da tentativa de intervencao estatal para estimular
a demanda, o que levaria, na verdade, a uma percepcao, por parte dos agentes econémicos com
expectativas racionais, de uma tentativa de mudanca nas regras dos jogos que implicaria
somente em aumento da inflacdo (Lopreato, 2006; Tavares; Belluzzo, 2002).

Entre 1998 e 1999, em decorréncia de uma sucessdo de crises financeiras no mercado
financeiro mundial, a decisdo do BC foi abandonar a &ncora cambial como instrumento de
controle da inflacdo e implementar o RMI. Essa foi a percep¢do de Arminio Fraga Neto em
marco de 1999, ano em que assumiu a presidéncia do BC. Em um cenério de volatilidade de
capitais, em que ha flutuacdes e clara predilecdo por aplicacbes nos paises desenvolvidos, o
RMI viria a calhar. Ao menos é isso que Arminio Fraga, ao assumir a presidéncia do BC,
afirmou em entrevista ao jornal Folha de S8o Paulo. “Minha avaliagdo é que algumas pessoas
sdo contra a politica de taxas de cAmbio flexiveis e indiretamente falam mal do regime de metas
de inflagdo. A meu ver, o regime de metas de inflag&o se encaixa feito uma luva no regime de
taxas flutuantes” (Fraga Neto, 1999a, p. 01). No caso do Brasil, bem como os demais paises
subdesenvolvidos, a avaliacdo era de que o RMI fortaleceria a credibilidade que passa ser

objetivo da instituicdo naquele momento, como afirma a seguir:

A opcéo pelo sistema de metas para a inflagdo em momento de crise e incerteza
refletiu uma enorme preocupacdo com o risco de perda de controle sobre as
expectativas de inflacdo. Num pais com nossa histéria de inflacdo, tal descontrole
traria consigo a ameaca da reindexacdo e o pesadelo do retorno a instabilidade que
existia antes do Plano Real. A explicitagdo de metas nos pareceu um bom caminho
para comprometer as agdes de governo com seus objetivos de médio e longo prazo e,
em caso de sucesso, comegar a acumular um precioso capital de credibilidade (Fraga
Neto, 2011, p. 26).

De acordo com Giambiagi e Carvalho (2001), a discussédo sobre 0 RMI no Brasil se
iniciou em 1999, quando o instrumento foi colocado em pratica por Arminio Fraga, entdo
presidente do banco central, e Sérgio Werlang, entdo diretor de politica econémica do BC.
Conforme Oliveira (2004), Werlang por sua defesa ao RMI, ficou conhecido como “pai do
Regime de Metas”

Passados quatro meses da posse de Arminio Fraga, j& num ambiente econdmico menos
instavel, foram anunciadas as metas para a inflagdo para os proximos trés anos. Bacha e Bonelli

(2005), por exemplo, argumentam que s6 foi possivel equilibrar a produtividade e o aumento
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dos investimentos sem gerar inflagdo, com a utilizacdo da capacidade ociosa e a adocao do tripé
econdmico. E atribui a insustentabilidade do progresso técnico apds a adogdo da politica de
estabilizacio aos choques externos provocados pela bolha do Nasdag®, a moratoria argentina

e a problemas internos como a crise energética e o perfil esquerdista do governo Lula:

depois de uma crise cambial que culminou em janeiro de 1999, um tripé de politica
macroecondmica mais sensato foi adotado: um superavit fiscal primério elevado, uma
politica monetéria de metas de inflagdo e uma taxa de cadmbio flutuante. As reformas
estruturais do governo Cardoso conseguiram fazer parar os processos de longo prazo
de aumento do preco do investimento e de declinio da produtividade do capital,
enquanto aumentavam o grau de utilizagdo da capacidade sem acelerar a infla¢do. O
progresso técnico voltou a se manifestar, mas isso ndo foi suficiente para gerar
crescimento sustentado, mesmo depois de 1999, porque a acumulagédo de capital se
viu contida por uma sucessdo de choques adversos: o0 estouro da bolha do Nasdag, a
crise energética interna, 11 de setembro, a moratdria da Argentina e o espectro de uma
presidéncia esquerdista de Lula (Bacha; Bonelli, 2005, p. 165).

Outro exemplo de apoio ao NCM vem de Pérsio Arida. Em entrevista concedida ao
jornal O Estado de Séo Paulo, em edicdo especial sobre os 15 anos da execucao do plano Real,
em 2009, ele demonstrou sua inclinacdo para o arcabouco de politica econdmica adotado a
partir de 1999, ao elogiar o governo Lula por manter o tripé macroeconémico que, para ele, foi

um “legado benigno” do plano Real:

Séo claramente benignos — ou tripé macroeconémico basico (imposto legal flutuante,
regime de metas para a inflagdo e superavit fiscal) que foi consolidado. As
turbuléncias do ano em que Lula eleito pela primeira vez decorreram do medo de que
o PT praticasse, uma vez ne poder, uma cartilha de politicas irresponsaveis, como o
plebiscito sobre a divida externa ou o longo prazo forgado divida interna. Mas o Lula
teve a inteligéncia de aproveitar a heranga e ndo mudar o curso da politica econémica,
e esse mérito é inquestionavelmente seu (Arida, 2009, p. 1).

Essa posicdo é coerente com a defesa da independéncia do BC para afastar a institui¢éo
de pressbes populistas e manter o objetivo do cumprimento das metas de inflacdo. Nesse
sentido, além de demonstrar seu posicionamento, o argumento é similar ao argumento de viés

inflacionario que reduz a distancia entre governos e autoridades monetérias:

evidentemente, ndo se trata aqui da independéncia para fixar os préprios salarios ou
independéncia no sentido de ndo ter de prestar contas para a sociedade de suas
atitudes: trata-se da independéncia necessaria para resistir a pressdes politicas
populistas. O que aconteceu é que a questdo da independéncia do BC saiu da pauta
porque, de fato, ele tem tido uma notavel independéncia (Arida, 2009, p. 1).

31 A Nasdaq ¢ a principal bolsa de valores dos EUA, especializada em agGes de empresas de tecnologia, sistemas
de software e hardware que foi palco de uma crise provocada pela queda brusca nos pre¢os das a¢des que subiram
1000% entre 1990 e 1999 e cairam tiveram queda de 70% entre 2000 e 2002. No periodo de 2001/2002 o
crescimento dos investimentos das empresas ndo acompanhou o crescimento especulativo de suas agdes e houve
retracdo da capacidade produtiva o que provocou uma queda nas a¢des. A crise s6 ndo teve impacto maior porque
o consumo das familias suavizou os efeitos da crise (Corsi, 2009; Fachada, 2003).



83

Delfim Netto por outro lado, apontou a fragilidade externa do pais e criticou as
recomendacdes do Consenso de Washington, tendo em vista sua preocupacdo com O

crescimento econdmico:

a nossa dependéncia externa e a atual dimenséo da divida interna ndo tém nada a ver
com as recomendagdes do Consenso de Washington. Elas séo filhas da mesma politica
econdmica que subtraiu do sistema produtivo brasileiro as condigdes isondmicas de
competicdo, com a falsa promessa (hoje esquecida) de que iria reduzir o custo Brasil.
Aumentamos a carga tributaria bruta, de 25% do PIB, em 1993/1994, para quase 32%
em 1999, com o mais distorcido sistema tributario ja visto em nossa histéria. Fizemos
descuidadamente a necessaria reducdo tarifaria (juntamente com uma valorizacao
cambial). Reduzimos a relacdo crédito privado/PIB. Para resumir: amputamos as
pernas dos produtores brasileiros para tornad-los corredores mais eficientes. 1sso
destruiu boa parte do nosso sistema produtivo e comprometeu nossa capacidade de
crescimento (Delfim Netto, 2002, p. 102).

Em sua visao, o plano Real controlou a inflacéo e, depois da modificacdo cambial, criou
algumas perspectivas de crescimento, mas néo privilegiou nem a liberdade (arbitrariedade das
medidas provisérias) nem a igualdade (crescimento da distancia entre as pessoas), e tampouco
a eficiéncia alocativa (distorcdes do sistema tributario). Em matéria para a Folha de Sao Paulo,

em 2005, Delfim Netto (2005) voltou a criticar a politica macroeconémica:

H& um cheiro de armadilha no ar: o desesperado exercicio para impor a nagdo a
ambiciosa meta inflacionéria de 5, 1% até dezembro de 2005. Um dos mecanismos de
transmisséo esta visivelmente entupido pela contraditéria ampliagdo do crédito por
mudancas institucionais, o que vai impondo uma elevacédo da taxa de juro real que, no
curto prazo, levard a uma reducdo transitéria do crescimento do PIB. Isso é natural
em qualquer politica anti-inflacionaria, uma vez que a sugestéo da "desinflagdo a custo
zero" imaginada pelos criadores das "expectativas racionais" mostrou-se como é: um
sonho ultra racionalista (Delfim Netto, 2005, p. 1).

Em entrevista concedida a Folha de S&o Paulo, em fevereiro de 2003, quando
questionado sobre a possibilidade de o governo Lula manter o superavit primario, aumento dos
juros e se isso ndo seria uma contradicdo com o discurso do PT, o economista Paul Singer foi

enfatico ao dizer que os juros elevados sao um paradoxo em relagdo aos discursos do partido:

no que se refere a juros, provavelmente vocé tem razdo. No que se refere a superavit
primario, nem tanto, porque se trata, basicamente, de ampliar ou néo a divida publica.
Se vocé fizer menos superavit primario do que se esta pretendendo fazer, o efeito seria
que a divida pablica cresceria mais do que o PIB. Mesmo com esse superavit primario
que esta sendo feito, que foi feito no ano passado pelo Fernando Henrique Cardoso e
agora promete ser continuado em 2003, a divida pUbica vai crescer, mas espera-se que
ndo cresca mais do que o PIB (Singer, 2003, p. 1).

Na mesma entrevista, quando perguntado sobre divergéncias internas no partido, Singer
fala da importancia das divergéncias e que na verdade o ambiente de torcida e demonstra sua
insatisfacdo pela falta de um debate dentro do préprio partido. Singer (2003), expde sua
indignag&o sobre a auséncia de um debate interno para alternativas de politicas econdémicas, 0
que deixa claro que havia divergéncias no partido sobre qual politica econdémica o governo

deveria adotar:
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Né&o estou vendo, por enquanto, o debate que eu gostaria que acontecesse no PT.
Acharia sadio que houvesse uma discussdo em profundidade sobre as alternativas de
politica econdmica. Mas, por enquanto, eu, pelo menos, ndo percebi que esse debate
esteja havendo. O que esta havendo sdo manifestagdes individuais de economistas do
PT, de parlamentares, mas ndo creio que isso configure um debate. Esta havendo um
ambiente de grande torcida pelo governo (Singer, 2003, p. 1).

Em 2003, no inicio do governo Lula, economista também ligada ao PT, Maria da
Conceicdo Tavares concedeu entrevista a Folha de Sdo Paulo na qual criticou a escolha de
politicas focalizadas em ajustes fiscais em detrimento de politicas universais como investimento

em salde, seguridade social, moradia e educag&o:

Ele desmente o diagndstico de todos os economistas bons desse pais que colocaram
no estrangulamento externo, no aumento dos passivos externos que o doutor Fernando
Henrique nos deixou, os problemas da economia. Diz que ndo é nada disso e que 0
problema na verdade é que o governo passado ndo fez o ajuste fiscal, que tal? Um
garoto falando contra o ponto de vista de todos os grandes empresarios e economistas
como Delfim Netto, [Luiz Carlos] Mendonca de Barros, do José Serra, do Luiz Carlos
Bresser Pereira, do Yoshiaki Nakano, de Campinas inteiro. . . Se ha unanimidade no
diagndstico econémico é que temos um problema de estrangulamento externo. E isso
que nos faz tolerar a habilidade politica do ministro Palocci em contornar uma
situacdo que, em setembro, era ruinosa (Tavares, 2003).

Na avaliacdo de Tavares e Belluzzo (2002), o Brasil entrou em um sério problema de
ajustamentos perenes por conta da globalizacdo financeira. As reformas para estabilizacéo,
transformaram o pais em um ofertante de titulos de elevada liquidez e ativos nacionais como

tentativa constante de atrair capitais externos:

o0 Brasil e outros grandes paises latino-americanos, até entdo submetidos as condi¢6es
de ajustamento impostas pela crise da divida externa, foram literalmente capturados
pelo processo de globalizagdo financeira da década de 1990. Todos eles executaram
seus programas de estabilizacdo de acordo com as normas dos mercados financeiros
liberalizados, cuja regra basica das estabilizagdes com abertura financeira € a da
criacdo de uma oferta de ativos atraentes que possam ser encampados pelo movimento
geral de concentragdo e de centralizacdo do capital em escala mundial. Nesse rol
estavam incluidos titulos da divida publica, em geral curtos e de elevada liquidez;
acObes de empresas em processo de privatizagdo; bénus e papéis comerciais de
empresas e de bancos de boa reputacdo; e posteriormente foram incluidas acbes
depreciadas de empresas privadas, especialmente daquelas mais afetadas pela abertura
econdmica e pela valorizacdo cambial (Tavares; Belluzzo, 2002, p. 160).

As criticas ao governo petista, por parte dos economistas de tradicdo estruturalista,
deixavam claro a insatisfagdo com o rumo tomado no &mbito da economia. Para estes
economistas, 0 governo estava escolhendo uma politica mais conservadora, acenando para a

ortodoxia.

44 O DEBATE PUBLICO SOBRE AS POLITICAS DE ESTABILIZAGAO NO BRASIL
(2011-2022)
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O debate contemporaneo sobre as politicas de estabilizacdo tem caracteristicas
marcantes, pois € a primeira vez que o Brasil passa um longo periodo com uma Unica politica
de controle inflacionario como também é a primeira vez na histdria que o Brasil enfrenta quatro
décadas de baixo crescimento e crises constantes. E consenso entre os economistas que o plano
Real foi bem-sucedido na estabilizacdo da moeda, entretanto, o conjunto de medidas
implementado a seguir foi passivel de critica por parte dos economistas heterodoxos justamente
por comprometer o crescimento econdmico dado o elevado nivel de juros. J& os ortodoxos viam

no controle da inflacdo uma pré-condicao para o crescimento.

4.4.1 Inflagéo e crescimento: uma contextualizagdo do debate recente

Em 2003, Lula assumiu a presidéncia da Republica e para surpresa de alguns
economistas, de sua base aliada e os que acreditavam em uma guinada heterodoxa na conducéo
da politica econémica, o novo governo buscou uma coalizacdo mantendo a politica de
estabilizacdo de carater ortodoxo. Belluzzo e Carneiro (2003), ressaltam que a continuidade da
politica econébmica se deveu a busca de credibilidade com os mercados financeiros, o que
traceja um “paradoxo da credibilidade”, ou seja, quanto mais a politica econémica tem éxito,
segundo a 6tica do mercado financeiro, mais se reduz seu espa¢o de conducdo. Para Corazza e
Ferrari Filho (2004), a politica econébmica neoliberal dos anos 1990 ndo assegurou resultados
positivos e 0s ganhos do inicio de sua implementacdo sdo questionaveis. Logo, esse modelo
carregava consigo grande possibilidade de fracassar.

A escolha de uma equipe econbémica com o perfil mais ortodoxo, como Henrique
Meirelles para a presidéncia do BCB e Antonio Palocci para o Ministério da Fazenda,
confirmava a manutencdo da triade econdmica do governo FHC. E, alguns casos, 0 seu
aprofundamento. Na politica fiscal, segundo Mattei e Magalhdes (2011), as negocia¢des do
governo Lula com o FMI em 2003 levaram a ampliacdo das metas do superavit priméario. A
meta de inflagdo, que em 2002 era de 3, 5%, passou para 4% em 2003 e chegou a 5, 5% em
2004, mas voltou ao patamar de 4, 5% em 2005. Esses ajustes aconteceram, por conta da
dificuldade do governo em cumprir as metas entre 2001 e 2004.

O marco de uma mudanca de postura na politica econémica se deu em 2006, quando o
Ministro da Fazenda Antonio Palocci foi substituido por Guido Mantega, que ja havia sido
assessor de Lula e Ministro do Planejamento, e ocupava naquele momento o cargo de presidente

do BNDES. Para Giambiagi (2011), houve uma mudanca drastica na politica econémica que
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passou a ter caracteristicas mais intervencionistas, com 0 consequente relaxamento da
preocupacéo fiscal.

Inicialmente, a mudanca produziu efeitos. Segundo Teixeira e Pinto (2012), o PIB
avancou nos dois governos Lula, - 3, 5% entre 2003 e 2006; 4, 6% entre 2007 e 2010 -
superando os dois mandatos de FHC. Entre 2003 e 2010, o consumo das familias e o0s
investimentos publicos e privados em Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) cresceram em
média, respectivamente, 4, 5% e 7, 5% ao ano. O investimento crescendo acima do PIB resultou
na ampliacdo da FBKF de 15, 3% PIB em 2003 para 19, 5% em 2010. Para os autores, esses
resultados macroecondémicos deixaram clara a guinada na politica econdémica entre o primeiro
e 0 segundo governo Lula.

No contexto da crise financeira de 2008, embora o governo tenha incentivado o
consumo interno e adotado um carater mais keynesiano de intervencdo estatal, com apoio a
indUstria e protecdo do emprego, o que era amplamente defendido pelos economistas mais
heterodoxos, encontrou nas amarras do tripé macroecondémico um limite para a promog¢éo do
desenvolvimento industrial e tecnoldgico (Cano; Silva, 2010).

Conforme Zagato et al., (2019), observou-se no Brasil, entre 2003 e 2012, um
“milagrinho”, explicado por dois fatores mais abrangentes: I) o cendrio externo favoravel, que
permitiu valorizacdo do Real, com o aumento dos precos das commaodities estimulados pela
demanda chinesa que expandia tal qual sua economia; Il) o fortalecimento do mercado interno
por meio aumento dos programas de transferéncia de renda, aumento do salario minimo e
expansdo do crédito, que resultou na reducdo da miséria e no estimulo ao setor de servigos e
construcdo civil, conforme indicam também Singer (2009), SicsU, (2019) e Barbosa(2020).

O avanco de politicas focalizadas no governo Lula também ficou comprometido desde
a Lei de Responsabilidade Fiscal sancionada por FHC, que transforma o superavit primario em
objetivo essencial da politica econdmica, a fim de atender aos interesses dos credores do Estado
acima de quaisquer outros interesses (Paula, 2008; Pereira, 2012). A ratificacdo pratica dessa
afirmacéo esta na criacdo da Desvinculacdo de Receitas da Unido (DRU), que permitiu retirar
receitas de politicas universais da seguridade previstas na CF88 para quitar encargos da divida
publica (Gentil, 2006). Portanto, o raio de manobra do governo Lula era pequeno, como afirmou
Maria da Conceigéo Tavares, em 2005, na bienal do livro do Rio de Janeiro a Folha de Sao
Paulo (Tavares, 2005).

O caminho da discussdo anterior a 2010 sobre o aparente dilema desenvolvimento
versus estabilizacdo estava longe do fim por dois motivos: 1) o governo Lula manteve uma

politica ortodoxa e, apesar de apenas acenar para a heterodoxia, conseguiu manter uma ligacéo
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direta entre crescimento e demandas sociais em seu planejamento macroecondmico (Carvalho,
2018); 2) o “milagrinho” ja mostrava sinais de esgotamento em 2011. Os ganhos comegaram a
se reverter e ndo se via mais o vigor do periodo anterior (Oreiro; Feijo, 2010; Silva; Lourenco,
2014).

A busca por flexibilizar o RMI para aumentar o “raio de manobra do governo” se deu
nesse contexto de desaceleracdo econémica, a partir do governo Dilma Rousseff. Conforme
Gentil e Hermann (2017), o primeiro governo Dilma enfrentou um ambiente macroeconémico
bastante hostil no ambito externo, ainda sob efeito da crise de 2008. A principio, 0 governo
demonstrou interesse em combater a tendéncia de desaceleracdo da econdémica com medidas
anticiclicas. Em meados de 2011, o BCB iniciou uma politica de reducéo da taxa basica de juros
que seria interpretada pelos analistas como uma medida muito ousada por parte do governo. No
ano seguinte, com 7, 4% a. a. ou 1, 5% a. a. de taxa real, a taxa basica atingiu seu piso historico.
A politica monetaria adotada convergiu com a politica de expansao do crédito pablico, em curso
desde o primeiro governo Lula e aprofundada a partir de 2009, com intuito de combater os
efeitos recessivos da crise externa.

A intervencdo do governo foi marca registrada do primeiro governo Dilma, com reducéo
na taxa de juros e politica fiscal objetivando o investimento. A desoneracdo fiscal, 0 aumento
de gastos do governo e o controle de alguns precos, faziam parte da chamada Nova Matriz
Macroecondmica, implementada em 2011. A nova matriz macroeconémica pretendia romper
com os fundamentos da ortodoxia, aplicando uma politica heterodoxa que resultou em grandes
mudancas econdmicas (Silva, 2019). Era uma tentativa de alcangar o “maior raio de manobra”
para a atuacao estatal, como reivindicava parte dos economistas heterodoxos.

A. Singer (2015), chamou essa tentativa de “ensaio desenvolvimentista”. A ruptura com
a ortodoxia aplicada até entdo representava para 0 economista uma manobra ousada e arriscada
demais para um cenario desfavoravel e mesmo que nao fosse uma mudanca radical que retirasse
o tripé macroecondmico e, consequentemente, a politica da estabiliza¢do orientada pelo NCM,
seria suficiente para desagradar os representantes do capital financeiro e setores econémicos
mais conservadores, uma vez que seria a primeira vez que alguém apds a implementagéo do
RMI, tentaria flexibilizar as regras do tripé.

Para Singer (2015), a nova matriz macroecondmica adotada por Dilma trazia consigo
uma politica fiscal mais expansiva, contando com maior relaxamento do superavit primario
para viabilizar incentivos ao investimento, especialmente através de desoneragdes fiscais e
afrouxamento da politica monetaria, isto €, uma agenda programatica de reducao dos juros com

0 consequente relaxamento da administracdo do RMI. Contudo, 0 RMI néo foi abandonado e a
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tentativa de manter a inflagdo na meta resultou em medidas de controle de precos, como no
caso dos combustiveis e energia elétrica.

A nova matriz macroecondmica tinha como objetivo aumentar consideravelmente do
ritmo de crescimento do investimento e proporcionar a aceleragdo do crescimento da economia
brasileira. Todavia, tais expectativas ndo se concretizaram. A economia brasileira, de fato,
acelerou o seu ritmo de crescimento com respeito ao ano de 2012 (2, 49% em 2013 contra 1,
03% em 2012); contudo, considerando a média de crescimento dos ultimos cinco anos, houve
forte desaceleracdo do ritmo de crescimento do PIB real (Oreiro, 2011). Para Bastos (2017), o
plano foi radical, no entanto, o governo ndo se preparou para o debate publico e sequer fez
campanhas para defender os aspectos técnicos para enfrentar a hegemonia convencional diante
da opinido publica. O resultado foi o enrijecimento de narrativas que caracterizavam o governo
como irresponsavelmente técnico e politicamente populista. Tais narrativas foram amplamente
disseminadas por meios midiaticos tradicionais.

Apesar das dificuldades da nova matriz macroecondmica, Dilma conseguiu se reeleger.
Seu segundo governo ficou marcado por muitas turbuléncias, como 0s movimentos de massa,
que reivindicavam melhorias na qualidade de vida, o fracasso da politica econdémica e a
dificuldade em defendé-la como alternativa a um cenario externo desfavoravel. Tudo isso
colocava 0 governo em uma situacdo delicada e, como ndo podia mais justificar a reducédo de
taxas de juros, a reducdo de tarifas de energia e o 6nus das desoneracdes, a saida escolhida foi
a retomada da ortodoxia, pois aquela altura a inflacdo ja alcancava os dois digitos (Martins,
2022).

Conforme Bastos (2017), a reacdo virulenta do mercado fez com que o governo Dilma
assumisse uma postura mais conservadora e a escolha de Joaquim Levy, entdo diretor-
superintendente do Bradesco, para ministro da Fazenda seria um aceno para 0 mercado
financeiro na forma de manutencdo da austeridade fiscal e rigor na aplicacdo do RMI. Néo deu
certo. Os resultados econémicos de 2015 foram devastadores. No mercado de trabalho, a taxa
média de desemprego, que fechou 2014 com 6, 8%, chegou a 11, 3% em 2016. O PIB recuou
3, 5% em 2015 e 2016. Ja a inflacdo, que estava em torno de 6, 41% a. a. em 2014, sobe para
10, 67% a. a. em 2015, impulsionada principalmente pela liberacdo de pregos administrados
(Horta; Giambiagi, 2018).

O BCB tratou a presséo inflacionaria como uma inflacdo de demanda, elevando a taxa
de juros de 10, 92% a. a. em 2014 para 14, 14% a. a. em 2015. Para reduzir a volatilidade e
poder garantir a cobertura cambial para os agentes privados, o BCB utilizou as operacGes de

swaps cambiais como mecanismo de controle da desvalorizacdo. O ddlar saltou de R$2, 60 para
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R$3, 90 em dezembro de 2015, reflexo da consistente desvalorizagdo da moeda brasileira e do
aumento da fragilidade financeira do pais (Prates; Fritz; Paula, 2019). Em meio aos problemas
econémicos, o cenario politico conturbado levou a abertura de um processo de impeachment
contra Dilma em dezembro de 2015. Como ¢é sabido, seu vice, Michel Temer, assumiu a
presidéncia da Republica em maio de 2016.

Ao assumir a presidéncia, Temer defrontou-se com um cenario de elevada inflagdo. Sua
equipe econdmica liderada por Henrique Meirelles, planejou implementar uma politica
econbmica ainda mais ortodoxa. Ilan Goldfajn assumiu a presidéncia do BCB em 2016
prometendo, em sua sabatina na Comisséo de Assuntos Econémicos do Senado, cumprir
plenamente as metas de inflagdo para os proximos anos (Somnenzari, 2017).

Conforme Horta e Giambiagi (2018), as medidas anti-inflacionarias se aprofundavam a
partir de uma conducdo de uma politica monetaria contracionista, que contava com um perfil
conservador da autoridade monetéria, além da aprovacdo da chamada PEC do Teto de Gastos
e da reforma trabalhista. Com essa politica, a inflagdo comegou a ceder. Mas outros fatores
também contribuiram para a queda: a apreciacdo do Real, o elevado desemprego, a queda dos
salarios e o fim dos choques dos precos administrados e de alimentos. Dessa forma, em 2017,
houve a reversdo das politicas de aumento do sal&rio-minimo, a reducéo dos investimentos
publicos e o cambio manteve-se apreciado até o final de 2018 (Prates; Fritz; Paula, 2019).

Para Singer (2018), se o governo Dilma caminhava a passos largos para uma politica
econbmica conservadora, o governo Temer foi a imersdo total na agenda ortodoxo-liberal. O
compromisso com o tripé macroeconémico foi reforcado e nas demais areas o denominador
comum foi a reducédo do papel do Estado: corte dos investimentos publicos e dos gastos sociais,
flexibilizacdo das relagdes de trabalho, retomada das privatizacGes, reducdo dos empréstimos
do BNDES e desmontagem dos instrumentos de politica industrial (Prates; Fritz; Paula, 2019).
Conforme Sicsl (2018), a austeridade permaneceu com congelamentos salariais e aumentos na
taxa de juros para combater a inflagdo. No ambito econdmico geral, embora, segundo o autor,
a economia tenha voltado a crescer parcamente em 2017 apds um longo periodo (2014-2016),
a taxa de investimento permaneceu negativa em 1, 8% e, em 2018, o pais apresentou um
aumento do desemprego.

Entre 2018 e 2020, a agenda de ortodoxo-liberal aprofundou-se ainda mais com a eleicéo
de Jair Bolsonaro, com a intensificacdo de ajustes que tinham como estratégia subordinar a
politica fiscal ao controle do processo inflacionario. Tal comportamento significou
continuidade de um modelo econdmico que tinha a inflagdo como principal problema

econémico a ser combatido. O aprofundamento do programa ortodoxo-liberal se refletia no
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programa de privatizacdes (com énfase para a para a venda de ativos do ramo de petréleo o gas
e manutencao do PPI); na manutengdo do teto de gastos politicas contracionistas de controle
inflacionario com énfase ao rigor do RMI (exceto no periodo pandémico onde o pragmatismo
pds em xeque tais politicas no mundo inteiro); ja a reforma previdenciaria foi aprovada em
2019, e a agenda da politica fiscal ainda incluiu medidas (ndo apreciadas pelo Congresso
Nacional) para reducdo permanente de despesas com pessoal e desvinculagéo de gastos sociais
previstos na CF/88 (Araujo, 2023). Por outro lado, politicas sociais, como as de saude e
alimentacdo, foram desmontadas.

No que se concerne a politica monetaria, a proposta que visava mais autonomia ao BC
tramitava no congresso desde 2019 e contava com 0 apoio de Bolsonaro e do ministro da
Economia Paulo Guedes, uma vez que o aprofundamento da ortodoxia-liberal fazia parte da
agenda econdmica do novo governo. O ministro sinalizava sua pretensdo de tornar a moeda
mais conversivel a partir do distanciamento entre o BC e os interesses politicos (Carneiro,
2019). Como lembra Carneiro (2019), a pretensa agenda de Bolsonaro-Guedes, que incluia o
fomento a independéncia do BC, tinha como objetivo principal a desvinculacdo entre ciclo

monetario e ciclo politico.

A proposta do BC independente do Governo Bolsonaro ja avangou ao ponto de se
tornar projeto de lei no Congresso. Além da tradicional postulagdo da fixidez dos
mandatos dos dirigentes e da sua ndo coincidéncia com os dos governos eleitos, ele
traz inovagBes operacionais e graus de liberdade inusitados para a acdo desses
dirigentes. A pretexto de tornar independente o ciclo da politica monetéria do ciclo
politico, o projeto leva ao paroxismo esta pretensa independéncia. Na pratica, amplia
a facilidade de captura do BC por grupos de interesse e reforca o poder dos rentistas
na definicdo e manejo de cdmbio e juros, dois precos-chave para o crescimento
(Carneiro, 2019, p. 161).

No inicio de 2020, o Brasil enfrentou a pandemia de Covid-19. A crise sanitaria
conduziu o mundo para a calamidade e impactou fortemente a economia brasileira. Nesse
cenario, seria dificil manter qualquer padrdo de normalidade na politica econémica. Seguindo
tendéncias internacionais e, por pressao do congresso, 0 governo adotou medidas para garantir
a renda de pessoas vulneraveis e empresas afetadas pela crise sanitaria, e barateou o crédito
(Simoni Jr. et al., 2020; Silber, 2020).

O BC anunciou a liberacéo de R$ 1, 2 trilhdo (16, 7% do PIB) como pacote de liquidez
de enfrentamento da pandemia, contendo empréstimos com lastro em LFT garantidas (R$ 670

bilhdes) e reducdo do compulsorio (R$ 210 bilhdes). Fechou ainda um acordo de U$ 60 bilhdes
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com o Federal Reserve Bank para uma linha de swap®2. A expanséo fiscal e monetaria era uma
tendéncia mundial para combater a insdlita recessdo causada pela crise sanitaria. Mesmo antes
da pandemia, a economia brasileira ndo ia bem a julgar pelos 13 milhdes de desempregados e
quase metade da populacdo vivendo na informalidade (Lopreato, 2006; Tavares; Belluzzo,
2002). Apesar do baixo dinamismo da economia, pouco antes da pandemia, a inflagcéo estava
em aproximadamente 4, 5% e os juros na casa dos 3% a. a.

Conforme Corsi (2021), nem todo 0 montante de gasto previsto foi de fato despendido.
Tratando-se a injecdo de liquidez, até agosto, foram executados R$ 309 bilhdes. Dos recursos
adicionais para a area de salde, somente cerca de 50% foram de fato aplicados, e, para 0
financiamento de empresas foram liberados apenas 17% do total de recursos. Apesar da
ineficiéncia no gasto publico e do aumento da relacéo divida/PIB para 90%, a economia sofreu
uma retracdo de -4, 3%, menor do que a de outras economias. De acordo com Sanches,
Cardomingo e Carvalho (2021), a queda do PIB poderia ter sido entre -8% e -14% se nao
houvesse a intervencao estatal, especialmente o Auxilio Emergencial.

Com o surgimento da vacina e o arrefecimento da pandemia, a politica ortodoxo-liberal
foi retomada. Os superavits primarios foram obtidos, pelo lado dos gastos, por meio de cortes
associados ao desmonte do Estado brasileiro. J& 0 aumento das receitas pode ser explicado pelo
fim do isolamento social, com a gradual retomada da atividade econdmica, e pela inflagdo dos
alimentos e dos combustiveis, o que ampliou a base de arrecadacdo nominal. O aumento dos
gastos em 2020 foi rapidamente revertido e, na média, o governo Bolsonaro registrou uma das
mais baixas taxas de expansdo do gasto; a manutengao do teto de gasto, a despeito do “furo” de
R$ 800 bilhdes em funcdo da pandemia, voltou a ser um empecilho para mais aumento de gasto.

A reducéo de juros em 2020 fez com que, a posteriori, 0 cambio se desvalorizasse e a
inflacdo aumentasse drasticamente em meio ao aumento das exportacdes. Houve, entdo, uma
forte elevacdo dos juros a partir de 2021 para controlar o processo inflacionario. Em fevereiro
de 2021, a lei complementar 179/2021, que estabelece mandatos fixos de quatro anos ao
presidente e diretores do BC ndo coincidentes com o do presidente da Republica, foi sancionada
por Bolsonaro. A inflagéo fechou o ano de 2022 com um aumento de 5, 79%, abaixo dos 10,

06% registrados em 2021. Apesar da queda expressiva, a inflacdo ficou acima da meta definida

32 Conforme o0 BCB, Swap ¢ um derivativo financeiro que possibilita a troca de taxas ou rentabilidade de ativos
financeiros simultaneamente entre agentes econdémicos. Por meio dele o BC procura evitar movimento
disfuncional do mercado de cdmbio. A partir do Swap, 0 BCB pode enxugar a liquidez e impedir a
desvalorizacdo da moeda a partir de garantias oferecidas, como o valor da variagdo mais a taxa de juros (cupom
cambial) e a o valor da variagdo acumulada da SELIC na compra, por parte do BCB. O Contrato Swap visa
manter a "hedge” cambial que é promover a seguranca inibindo grandes oscilacBes em caso de choques
especulativos sobre a moeda.
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para 2022, 3, 5% com teto de 5%. Vale destacar o aumento do prego dos combustiveis. O
relatério do Dieese/FUP(2022), apontou um aumento de 157, 3% na gasolina e 157, 6% no
diesel e 349, 3% no gas de cozinha. Durante o governo Bolsonaro, o aumento foi,
respectivamente, de 155, 8%, 143, 2% e 132, 2%.

Em sintese, o periodo de 2019 a 2022 foi marcado por diversas iniciativas por parte do
governo que visavam ndo sO a contracdo monetéria, mas também mudancas institucionais
marcantes na politica econdmica que caminhava aceleradamente para uma ortodoxia cada vez
mais institucionalizada.

A independéncia do BC brasileiro estimulou a discussdo entre economistas favoraveis
as regras do NCM e os que defendiam sua flexibilizacdo. Pess6a (2022a), por exemplo,
defendeu a politica econbmica do ministro Paulo Guedes e, no que tange a economia,
considerou que o governo Bolsonaro deixou um legado relevante, uma vez que seguiu a agenda
mais ortodoxa e buscou controlar a inflacdo. A independéncia operacional do Banco Central,
para Pessda, propiciou uma resposta mais eficiente & inflagdo e melhor alinhamento as

expectativas dos agentes:

A inflacdo est4d em queda e, mesmo com a reversao das desoneracdes em 2023, se
houver, nada impede que o Banco Central (BC) atinja a meta em 2024, antes,
provavelmente, das demais economias subdesenvolvidas. A pronta resposta do BC,
que recentemente adquiriu a sua independéncia operacional, tem ajudado em muito a
moderacao dos pregos e a reancoragem das expectativas inflacionarias para 2023 e
2024 (PessOa, 20223, p. 10).

Ja para Fritz, Paula e Prates (2016), economias subdesenvolvidas como o Brasil
precisam de estimulo para o investimento e de um BC que opere com duplo objetivo: inflagdo
e emprego. Pois as economias subdesenvolvidas sdo mais vulneraveis aos choques de oferta.
Seria mais adequado intensificar a gestdo dos precos administrados e utilizacdo de estoques
reguladores de produtos essenciais. A utilizacdo de politica monetéria que vise exclusivamente
a estabilizacdo de precos, pode provocar efeitos nocivos ao investimento, sobretudo em bens
de capital, e resultar em desemprego. Assim, em contexto de politicas de desinflacdo de carater
contracionista, dado que a atividade econémica pode modificar a taxa de desemprego, uma alta
taxa de desemprego pode gerar um crescimento de desemprego de longo prazo e influenciar na

reducdo salarial (Oreiro; Paula, 2019).

Isto porque periodos prolongados de niveis de baixa atividade econdmica alteram a
taxa de desemprego da economia: uma alta taxa de desemprego tende a gerar um
namero crescente de desemprego de longo prazo, diminuindo a influéncia da barganha
salarial por melhores salérios. Se o efeito da histerese é importante, a taxa de sacrificio
associada a desinflagdo e recessdo é muito maior do que sugerido pela hipotese da
taxa natural de desemprego, uma vez que o desemprego tende a persistir no tempo
(Oreiro; Paula, 2019, p. 17).
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Na histdria do pensamento econdmico brasileiro, sempre houve uma diviséo entre
grupos desenvolvimentistas mais alinhados a heterodoxia e grupos liberais e neoliberais mais
alinhados a ortodoxia. Como exposto, existiram diversos momentos em que 0 pragmatismo
borrava a fronteira entre esses grupos, como o caso de Simonsen, que ora defendia a politica
industrial sem se ater tanto ao processo inflacionério ora defendia rigor nas financas publicas
para conter a inflagdo; ou Delfim Netto, que ora estava do lado desenvolvimentista, ora estava
sendo criticado pelo grau de endividamento externo e timida politica de distribuicao de renda.
Mais recentemente, André Lara Resende, um dos principais formuladores do plano Real, passou
a criticar a austeridade fiscal e as elevadas taxas de juros no Brasil.

A partir de 1999, uma das principais preocupacdes do debate econdémico foi a
manutencdo da estabilizacdo de precos por meio do RMI e a adesdo ao tripé macroeconémico.
Entre 2011 e 2022, a flexibilizacdo desse arcabouco para dar lugar a politicas mais ativas de
desenvolvimento ganhou espaco tanto na academia, quanto no debate publico, que serad
abordado na proxima secao.

4.4.2 O debate publico sobre as metas de inflagdo no Brasil

Nos primeiros capitulos, foram analisadas a fundamentacdo tedrica do RMI e as
evidéncias de sua aplicacdo em paises desenvolvidos e subdesenvolvidos. Nas primeiras secdes
deste capitulo tratamos de debates relevantes sobre a economia brasileira que colocavam em
lados opostos economistas ortodoxos e heterodoxos. Nesta se¢éo, pretende-se avaliar o debate
publico sobre as metas de inflagdo entre 2010 e 2022, considerando trés aspectos: 0sS
economistas que participaram desse debate, as principais bases tedricas que influenciaram na
argumentacdo sobre 0 RMI; e o espaco de divulgacéo de ideias em que atuaram.

Os economistas foram escolhidos a partir dos seguintes critérios: 1) terem participado
em debates sobre o RMI; 1l) estar vinculados a algum centro de pensamento de tradicdo
heterodoxa ou ortodoxa que tenha grande relevancia nos debates brasileiros; I11) ter publicado
entre 2011 e 2022 sobre o tema em artigos académicos, na midia impressa ou digital, ou em
canais oficiais. DecisOes e politicas econdmicas levadas a cabo por governos precisam de apoio
social e uma das maneiras de angaria-lo é divulgar opinides informadas sobre elas de modo que
possam formar o juizo do leitor ndo familiarizado com a economia. A opc¢éo pelo estudo do
debate publico, e ndo académico, sobre 0 RMI busca apontar a influéncia midiatica na formacao

da opinido pablica e na elaboragéo e execucdo de politicas publicas.
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Pierre Bourdieu estudou os chamados ‘intelectuais ptblicos’, analisando a relagdo entre
a midia e a academia, destacando a capacidade da midia de ampliar a divulgacdo da producéo
académica. Essa abordagem ¢é interessante para esta pesquisa, uma vez que 0s economistas aqui

analisados séo reconhecidos nesses dois espacos:

A evolucdo das relacdes ndo pode ser totalmente explicada de forca simbolica dentro
do campo universitario, mas por uma analise do conjunto de processos que levaram
ao enfraquecimento da sua autonomia e ao aumento da influéncia de institui¢oes
externas de consagracgdo, e especialmente do jornalismo cultural, capaz de garantir a
determinados produtores e a determinados produtos uma divulgacéo e notoriedade
muito mais rapidas e muito mais amplas do que aquelas que as autoridades internas
proporcionam precisamente aqueles a quem consagram depois de um lento e longo
processo de canonizacgdo (Bourdieu, 2008, p. 159)

Para Bourdieu (2008), o espaco universitario € um espaco de producdo, construcdo de
dialogos, producdo de saber cientifico e de enfrentamento de interesses capaz de influenciar
individuos inseridos no espaco social. Nesse sentido, 0 académico pode ter seu capital social
ampliado de acordo com o distanciamento do polo de investigacao (a universidade), ganhando
outros espacgos externos a partir de suas justificativas técnicas e aspectos sociais que compdem
sua competéncia profissional. Analisando por esta ética, os economistas analisados ganharam
certo capital social, uma vez que conseguiram ampliar seus canais para além da academia. A
midia nesse sentido tem forte influéncia por ser capaz de gerar notoriedade ao criar produtores
e produtos informativos.

O pensamento econdmico, pela sua propria producdo e por seus produtores que
disseminam e transitam entre 0os mais variados espacos, retine elementos que o colocam em
posi¢cBes dominantes nesses espacos. Além disso, o carater técnico desse conhecimento e a
linguagem cifrada, traduzida pelo especialista para o leitor leigo, angariam poder simbélico e
social para o economista no espaco publico ao lhe conferir um forte poder performativo
(Bourdieu; Delsaut, 2001; Vieira; Chiaramonte, 2021).

Os Graficos 10 e 11 foram criados a partir de informacdes da plataforma Lattes
fornecidas por economistas selecionados, considerando publica¢fes cujos titulos tenham
correlagdo com o tema desta pesquisa. Estes graficos mostram o seu transito entre 0s o espaco
académico e o midiatico. Para a analise do debate publico, foram considerados veiculos de
grande circulagdo como Valor Econdmico, Folha de S&o Paulo, O Globo e O Estado de Séo
Paulo. O grafico 9 detalha a quantidade de artigos publicados nos veiculos de noticia econdmica
e na academia. Enquanto o grafico 10, demonstra a correlacéo entre 0s economistas e 0s espacos
académicos e midiaticos considerando somente essas duas dimensdes. Na analise grafica sobre
0 debate, para equilibrar observacdo foi analisado somente os 2 economistas do debate, que

seguem a linha heterodoxa e mais publicaram sobre o tema estudado, tanto na academia quanto
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na midia. E ainda, os economistas que seguem uma linha ortodoxa que estdo no debate

analisado no periodo.

Gréfico 10 - Quantidade de artigos publicados em jornais de grande circulacdo e jornais
alternativos®® durante o periodo de 2011-2022
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Fonte: Elaboragdo propria (2024) a partir de informagdes obtidas pela plataforma Lattes fornecidas por cada
pesquisador descrito no grafico.

No Gréafico 10 é possivel perceber a discrepancia entre as publicacdes do economista
Samuel Pessba que teve como principal veiculo de divulgacdo a Folha de S&o Paulo, na qual é
colunista, enquanto o principal veiculo de informacdo do economista José Luis Oreiro foi a

midia alternativa denominada “outros” no grafico.

33 Os meios de circulagiio alternativos estdo identificados como ‘outros “no grafico. Trata-se de Jornais e Revista
de menor circulagdo, ja que Jornais como Valor econdmico, O Globo, Folha de S&o Paulo e Estaddo s&o
tradicionais e pertencem a grandes conglomerados midiaticos no Brasil.
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Gréfico 11 - Valores em percentuais de publicagdes em artigos académicos e artigos de
jornais ou revistas durante o periodo de 2011-2022
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Fonte: Elaboragéo propria (2024) a partir de informagdes obtidas pela plataforma Lattes fornecidas por cada
pesquisador descrito no gréafico.

Considerando as limitaces do recorte desta pesquisa, é razoavel inferir que economistas
ortodoxos tém ocupado maior espaco na midia. Samuel Pess6a, por exemplo, representa 65%
de publicagdes em jornais ou revistas entre 0os quatro economistas analisados. Mesmo Marcos
Lisboa, embora apareca menos na midia do que Pessda, ainda publica significativamente em
veiculos de grande circulagdo. Ocorre o contrario com 0s que seguem a linha de pensamento
heterodoxa, j& que tanto Oreiro quanto Paula publicaram trabalhos sobre o tema
predominantemente na academia. O debate académico é evidentemente mais restrito, apesar da
maior abertura nos Gltimos anos com 0 aumento do numero de ingressantes no ensino superior
e na pos-graduacéo, e do esforco de divulgagdo do conhecimento cientifico para um publico
mais amplo. No caso da midia, a difusdo é maior por se tratar de um mercado muito bem

estruturado e consolidado em seus objetivos de fornecer informacao.

4.4.2.1 Ortodoxos e heterodoxos: breve discussao sobre método de analise no Brasil

A questdo da inflacdo voltou ao debate publico a partir de sua elevacdo concomitante a
adocdo da nova matriz macroeconémica no governo Dilma. Essa discussdo compreende uma
velha controvérsia entre economistas que seguem a linha classica/neoclassica (liberais) e 0s
economistas que seguem a linha keynesiana (desenvolvimentistas) no Brasil: de um lado, a
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visdo de que a estabilizacdo do valor da moeda e o protagonismo do mercado seriam pré-
condigdes para o crescimento econdémico e o bem-estar social; de outro, a defesa do crescimento
econémico com inclusdo social como prioridade e o importante papel do Estado nesse processo,
sendo a estabilidade do valor da moeda sua resultante e nao sua pré-condicao. Lisboa e Pessoa
(2016a) parecem amenizar essa distincdo fundamental no debate econdmico brasileiro para
enfatizar uma diferenga de método de analise, a qual serve de base para sua critica aos
economistas heterodoxos: “a patologia da heterodoxia (que, como toda patologia, compromete
alguns, mas ndo a todos) ocorre quando se recorre a desqualificacdo dos métodos estatisticos
ou da motivacdo do pesquisador para rejeitar alguma evidéncia” (Lisboa; Pessoa, 2019, p. 440).

Essa afirmacéo reforca a ideia de que os economistas do espectro ndo convencional, no
Brasil ndo consideram o método de pesquisa com base em dados e modelos. Pess6a e Lisboa
concluem que, no debate brasileiro, a evidéncia ndao tem importancia, como afirma: “A
evidéncia empirica tem pouca relevancia nesse debate. Seu papel seria apenas de ilustracdo. Se
a favor, decorre de pessoas que compartilham da visdo. Se contraria, decorre daqueles que tém
outra visdo de mundo e deve ser rejeitada” (Lisboa, Pessda 2016b).

Em agosto de 2016, os economistas Luiz Fernando de Paula e Elias Jabbour rebateram
a critica de Samuel Pess6a e Marcos Lisboa. No texto, os economistas abordam essencialmente
0s seguintes pontos: conceito de heterodoxia, empirismo, produtividade, e a retorica generalista.
Sobre os aspectos metodolégicos de utilizacdo de evidéncias empiricas, os autores reforcam
que existe um esfor¢o muito grande por parte da ortodoxia em “demonstrar neutralidade” e
“objetividade cientifica” se valendo do argumento de que o método de utilizagdo de dados
estatisticos sdo os Unicos métodos de andlise de realidades cujos aspectos muitas vezes sdo
imensuraveis pela prépria natureza socioldgica. Os autores reforcam que tal esforco é em si
uma retorica que tem por finalidade muito mais o convencimento do que propriamente a analise
de aspectos econdmicos.

Paula e Jabbour (2016) reiteram que essa busca por utilizacdo de empirismo em
experiéncias especificas e a condenacdo do método histoérico-dedutivo provoca simplificagdes,
deturpacGes e generalizacdes sobre a heterodoxia. Na tentativa de colaborar com a delimitagéo
de abordagens heterodoxas e ortodoxas, ressaltam que existem diversas formas de estabelecer
essa diferenca e uma bem ampla € utilizada pelo economista britanico Frank Hahn, que define
a ortodoxia como uma andlise que engloba aspectos individualistas com axioma de
racionalidade (geralmente otimizadora) e afinco pelo equilibrio, enquanto a heterodoxia nega a

autorregulacéo dos mercados e esta aberta ao pluralismo metodolégico.



98

Em outubro de 2016, Oreiro e Gala (2016) publicaram na Folha de S&o Paulo um artigo
em que concordam que 0 uso de termos como ortodoxo ou heterodoxo poderia ser aplicado de
outra forma e ndo da forma convencional. Por exemplo, dependendo do contexto, 0 marxismo
também pode ser chamado de ortodoxo No Brasil, a expressao ‘ortodoxo’ geralmente ¢ aplicada
aos “neoclassicos” e para os programas de pesquisas que seguem a linha neoclassica existe um
‘nucleo duro’ que propde abordagens que visem a maximizagdo do lucro/satisfagdo e equilibrio
de mercados como referéncia para o funcionamento da economia.

Ja os economistas heterodoxos rejeitam a ideia de um ndcleo duro de um programa de
pesquisa que seja construido a partir de principios de maximizacao e de equilibrio de mercados.
Para esses economistas, podem coexistir divergéncias nos programas de pesquisa, 0 que marca
o pluralismo metodolédgico do campo da economia. Para Oreiro e Gala (2016), diferente de
Lisboa e Pessba (2016a), o que difere ortodoxia e heterodoxia ndo é a questdo empirica, uma
vez que economistas heterodoxos também utilizam métodos empiricos, mas na existéncia ou
nao de um ‘nucleo duro’ basico a todos os programas de pesquisa.

Em sintese, do ponto de vista ideoldgico, seria licito vincular a ortodoxia ao liberalismo
e a heterodoxia a maior intervencdo do Estado na economia; do ponto de vista metodoldgico, a
ortodoxia se associa um ‘nticleo duro’ tedrico, enquanto a heterodoxia é aberta a pluralidade
inerente as diversas correntes de pensamento econémico. Com base nessa distin¢do, foram
selecionados economistas brasileiros que podem ser alinhados a ortodoxia (Samuel Pess6a e
Marcos Lisboa) e a heterodoxia (Luiz Gonzaga Belluzzo, Paulo Gala, José Luis Oreiro e Luiz
Fernando De Paula) para analisar o debate publico sobre o controle da inflagdo no Brasil entre

2010 e 2022. As subsecdes a seguir tratam dos principais pontos do debate.

4.4.2.2 Ortodoxos no debate: critica ao intervencionismo estatal e defesa do RMI

Nesta subsecdo trataremos da analise de economistas ortodoxos, sobre as politicas de
estabilizacdo no Brasil. Pretende-se, primeiramente, observar as questfes referentes ao
intervencionismo e a politica fiscal dos governos para o periodo. Depois 0 estudo passa a
averiguar os argumentos dos economistas sobre o papel das estatais no orcamento publico e
seus efeitos sobre os precos administrados. Na sequéncia, sdo observados os argumentos sobre
a atuagdo Banco Central dentro do RMI: sua credibilidade, autonomia e transparéncia no
objetivo de controlar a inflacdo. Por fim, sera analisado o que estes economistas pensam sobre

a abordagem heterodoxa.
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O debate foi analisado num periodo de diversas experiéncias quanto as regras do NCM,
tanto de flexibilizacdo quanto de aprofundamento. Se por um lado houve testes para
acomodacdo do crescimento e estabilizacdo fora do RMI, por outro, houve intensificacao e rigor
nas contas publicas, com a justificativa de que serviria para melhorar a eficiéncia no controle
inflacionario. A Nova Matriz Macroecondmica do governo Dilma, por exemplo, para 0s
economistas ortodoxos, representou o fracasso intervencionista.

As criticas de Marcos Lisboa a Nova Matriz Macroeconémica contribuiram para o
entendimento da analise ortodoxa sobre a conducdo fiscal mais flexivel. Ela € tratada aqui por
se relacionar com o RMI. Ao conceder entrevista a revista Epoca em margo de 2016,
questionado sobre alguma tentativa de mudanca na condugdo da politica econdmica, Lisboa foi
taxativo: as criticas a Nova Matriz Macroeconémica surgiram com 0s numeros da economia,
gue amargava um crescimento menor que 3%, apesar das desonerac@es e subsidios que, em sua

visdo, ndo foram somente maléficos para as contas publicas, foram também contraproducentes:

a tentativa de emplacar a chamada Nova Matriz Econémica. Refiro-me aquele
discurso de que quando ha uma crise la fora é preciso proteger a producdo doméstica
com uma série de medidas tarifarias, com beneficios para alguns setores selecionados,
como créditos subsidiados e desoneracGes. Com isso a gente iria estimular o
investimento, 0 consumo, e a economia iria crescer mais. O governo, portanto, usaria
Seus recursos para gerar mais crescimento. Deu errado. Nos Gltimos cinco anos, o
Brasil teve um desempenho bem pior que o da maioria dos paises. O pais, que cresceu
4% em media na década passada, estd com uma recessdo de 3%. Essa queda é culpa
de nossas escolhas econdmicas (Lisboa, 2016a).

Na mesma linha, Samuel Pess6a (2015) afirma que a politica econdmica adotada entre
2009 e 2014 coincidiu com o esgotamento do contrato social da redemocratizacdo e foi
responsavel pela crise econdmica. A Nova Matriz Macroecondmica, nesse sentido, ndo seria
um plano de desenvolvimento, mas uma aventura intervencionista, que ndo tinha a ver com a
social-democracia caracteristica do PT. E o que afirma em artigo publicado em sua coluna na
Folha de Sdo Paulo em fevereiro de 2015: “a nova matriz economica teve como elemento
central tornar o setor publico o principal protagonista no processo de desenvolvimento do pais.”
(Pessba, 2015). Pessbda ainda argumenta que desoneracdes, fechamento da economia, novo
marco regulatério do petréleo e recriagdo da industria naval seriam exemplos de agdes
intervencionistas que nada tinham a ver com social-democracia, que significa, para ele, um
“Estado grande”, provedor de seguros sociais basicos.

Em 8 de agosto 2016, quando o governo Temer prop0s reformas para 0 cumprimento
de metas fiscais, Pess6a publicou um artigo para a Folha de Sao Paulo, afirmando que existiam

“privilégios” do servico publico que deveriam ser cortados em meio a situagdo critica do
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momento e ressalta sua indignacéo aos 14 projetos de aumento de salério desses servigos para
aprovagédo no Congresso:

Foram aprovados ou estdo proximo da aprovagdo pelo Congresso Nacional 14
projetos que aumentam saldrios de inGmeras carreiras do servico publico.
Desnecessario dizer que, nas atuais circunstancias de desemprego elevado e saléario
real em queda para o setor privado, é dificil justificar politicamente o tratamento
privilegiado as corporacdes do servico publico, que gozam de estabilidade e de
salarios maiores aos pagos pelo setor privado (Pessba, 2016a).

Para PessOa, faltava entendimento por parte dos politicos, sobre a necessidade de
contencdo de gastos, ja que a retomada da economia ainda se mostrava lenta e havia a iminéncia
da inflacdo. Os gastos para custeio da maquina puablica dificultavam a viabilidade de um

controle fiscal e tornava letargico o processo de ajustes:

Outra interpretagdo € que os politicos — hum momento em que a economia ensaia
retomada timida e as expectativas inflacionarias e a propria inflacdo sdo cadentes—
tém muita dificuldade de enxergar claramente o problema fiscal e consideram que a
elevacdo da receita que vird com a recuperacdo serd suficiente para arrumar a casa.
Nunca faltardo economistas para defender essa tese. E, certamente, os politicos
preferirdo seguir esses economistas com mensagens mais auspiciosas (Pess6a, 2016a).

Em seu artigo ele deixa explicito que, caso o governo ndo faca ajustes fiscais, 0 mercado
poderia reagir de forma negativa e punir pelo ndo cumprimento das metas fiscais, “assim, ha
risco real de termos que esperar alguma punicdo maior do mercado —como ocorreu com
Joaquim Levy a partir de agosto do ano passado — ou o retorno da inflacdo para que a politica
pense de fato em arrumar a casa fiscal” (Pessoa, 2016a, online). Ainda no governo Temer, em
artigo publicado no dia 16 de outubro de 2016, na Folha de Sdo Paulo, Pess6a argumenta a

necessidade de um teto de gastos que fosse condizente com o crescimento e inibidor da inflacéo:

Entre 1998 e 2010, a taxa média de crescimento da despesa primaria (isto €, que
desconsidera pagamentos de juros) real (deflacionada pelo IPCA) foi de 6, 5% ao ano.
Entre 2011 e 2014, primeiro mandato da presidente Dilma, foi de 5, 6%. Para a receita
real total da Unido, os numeros sdo de respectivamente 6, 8% e 2, 4%. Para o
crescimento do PIB real nos mesmos periodos, 3, 2% e 2, 2%, respectivamente
(Pessba, 2016h).

Segundo ele, “a trajetoria explosiva da divida publica resulta de uma estrutura de gasto
publico que requer que este cresca, faca chuva ou faga sol, a uma velocidade maior do que o
dobro do crescimento economico” (Pessda, 2016b). E continua: “ai encontra-se 0
desequilibrio”. A énfase no equilibrio e na relacao divida/PIB ¢ algo amplamente defendido
pela ortodoxia e intrinseco as teorias walrasiana e ricardiana. Pessba também participou da
audiéncia publica sobre a PEC do congelamento da despesa publica no Senado, onde reafirmou
seu posicionamento sobre o teto de gastos. Na matéria do canal de noticias do Senado, do dia
08 de novembro 2016, afirmou: “o que existe de anormal no comportamento das finangas

publicas brasileiras ndo € o comportamento da receita, que tem acompanhado muito em linha o
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crescimento da economia. O que ¢ anormal ¢ um crescimento extraordinario da despesa”
(Pessba, 2016b).

Lisboa também avaliava que a medida seria salutar para consolidar a transparéncia nas
contas publicas: “¢ uma medida que traz mais transparéncia a politica monetéria e elimina
ruidos que geram volatilidade no mercado no curto prazo. E algo que tira um pouco a
flexibilidade do Executivo, mas que ¢ positivo em termos de transparéncia” (Lisboa, 2014
online). A visao sobre o papel da politica fiscal na condicdo de avalista da politica monetéaria é
perceptivel na retérica de Lisboa. A credibilidade da politica monetéria, nesse sentido,

dependeria de quanto o governo estaria disposto a aprofundar na austeridade fiscal:

Temos problemas estruturais que estdo presentes e comprometem a capacidade da
economia brasileira crescer de forma sustentavel ao longo de varios anos. O Brasil
ndo vai crescer como na década de 2000 varios anos seguidos. O que esta se discutindo
hoje néo é a volta de um crescimento sustentavel e sim uma recuperacdo da recessao.
Tivemos uma grave crise no pais por erros de politica econdmica, problemas
estruturais e o que tenho dito sobre esse momento é que temos uma janela de
oportunidades. Quando houve a troca de Governo, Michel Temer sinalizou um
compromisso maior em acertar uma das pontas do problema que é a questéo fiscal, e
a chance do Brasil ter uma crise como a dos anos oitenta diminui. Com isso, o prémio
de risco cai, a taxa de juros cai e isso permite uma recuperacdo da atividade do
emprego, permite que a gente recupere um pedaco do que perdemos nos Ultimos trés
anos de recessao. N&o vai recuperar tudo, a renda per capita do Brasil caiu 10%
(Lisboa, 2017a).

O teto de gastos para 0s economistas ortodoxos foi um marco para a politica fiscal, mas
outra questdo apontada por eles era a necessidade de reformar a previdéncia. O modelo
previdenciario brasileiro seria um grande obstaculo para a aplicacdo de qualquer modelo que
tivesse centralidade na contencdo de gastos e seria um grande empecilho para a eficiéncia do
teto de gastos. O que pode se observar neste compilado de artigos sobre a questdo fiscal é que
as medidas adotadas até aquele momento eram insuficientes, pois as reformas deveriam ser
mais profundas e requeriam menor participacdo do Estado no planejamento econémico, pois o
intervencionismo custava caro para as contas publicas e estimulava processos inflacionarios.

Lisboa (2017), de acordo com suas posi¢cdes em artigos de revistas em entrevistas aqui
citados, demonstrou grande preocupacdo com as contas publicas no periodo de 2011 a 2022.
Ao abordar sobre a necessidade de controle de gastos em matéria para o jornal “O Globo”,
Lisboa (2019) diz: “Ou ¢é Previdéncia, ou € cortar gastos em satde e educagdo, ou ¢ nada”
defendendo a Reforma da Previdéncia como alternativa mais eficiente de controle fiscal. A
afirmagdo de que “o Brasil ¢ um pais estranho, onde houver folga pra gastar o gasto vira
permanente” (Lisboa, 2017b, online). Na mesma linha, Pessoa afirma que no Brasil existe uma
facilidade em infringir regras orgamentérias e compara o Brasil aos EUA no que tange rigor nas

regras fiscais (Pessda, 2019). Segundo ele, nos EUA Trump ndo construiu muro na fronteira



102

com o México porque o gasto ndao caberia no orgamento do tesouro norte americano. Para ele,
0 pais respeita as regras fiscais ja no caso brasileiro ele aponta a facilidade dos gastos afirmando

que € possivel retirar 500 bilhdes e jogar no balango do BNDES:

Donald Trump néo consegue US$ 4 bilhGes para construir um muro na divisa com o
Meéxico -, "aqui o presidente pega R$ 500 bilhdes e pde no balanco do BNDES", que
faz o0 que quiser com esse dinheiro. O Congresso ndo fala nada a respeito. Mas,
exatamente pelo fato de o cargo ser forte, quando o presidente brasileiro perde a
capacidade de conversar com o Congresso, isso gera grave crise politica. Nos EUA
ndo acontece nada, o Estado para e a vida continua (Pessoa, 2019a).

O BNDES ¢ considerado principal instrumento do intervencionismo brasileiro, ja que
marca um periodo em que protagonizou o planejamento da economia em que a 6tica heterodoxa
era majoritariamente presente nos planos governamentais. O banco, que foi criado dentro do
escopo desenvolvimentista, possui em seu desenho institucional caracteristicas que permitem
um financiamento de longo prazo da economia.

Na visdo ortodoxa, 0 intervencionismo estatal centraliza decisbes que, em tese,
deveriam ser dos mercados. A presenca do Estado nesse sentido se reflete ndo s6 no gasto em
si, mas também na administracdo de precos como é o caso do setor energético, na prépria
conducdo de créditos direcionados via instrumentalizacdo do BNDES ou até mesmo na politica
de precgos da Petrobras que passou por mudancas.

A inflacdo na visdo ortodoxa € resultado de uma economia que opera acima do ponto de
equilibrio, geralmente estimulada pelo governo a partir da demanda agregada. Com esse
diagnodstico, a minima interven¢do do Estado colocaria “naturalmente” a economia em seu
ponto de equilibrio. Em entrevista para a revista Epoca, de margo de 2016, Marcos Lisboa
discorreu sobre os rumos errados da economia brasileira. Quando perguntado sobre o0s
diagnosticos errados, ele cita o0 excesso de intervencionismo, sobretudo no setor elétrico, e 0

problema inflacionério:

Um deles propunha uma saida facil para um problema dificil. A ideia era que, nos
momentos de inflacdo elevada, ndo se podia fazer ajuste porque isso ia gerar
desemprego. “Vamos optar pelo crescimento”, diziam, como se alguém fosse contra
o0 crescimento. Mas essa 0pgao entre crescer mais ou gerar mais desemprego ¢é falsa.
O dilema verdadeiro ¢ “vou combater a inflagdo hoje, mesmo que com um pouco
menos de crescimento, ou deixar isso para amanha, com um custo muito maior?”. Ou
seja, quanto de emprego estou disposto a abrir mao hoje para ter mais emprego
amanha? Durante toda a primeira metade desta década o Brasil se recusou a enfrentar
a inflagdo. Ao invés de fazer esse combate como o mundo inteiro faz, reduzindo um
pouco a atividade econdmica, resolvemos ir por um caminho diferente. Podiamos
subir um pouco 0s juros, mas optamos por segurar os precos da gasolina, fazer
intervencdo no setor elétrico, aceitar um pouco mais de inflagdo. Resultado: a inflagdo
dos precos livres foi a 15%, o que machuca as familias de baixa renda. Esses
artificialismos puniram a economia. O Brasil ficou mais pobre e vai ter uma perda
social grande por adotar essa estratégia populista de ndo enfrentar o problema (Lishoa,
2016a).
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Quando indagado sobre o déficit de R$ 140 bilhdes do governo Temer e 0 ndo
cumprimento da meta fiscal, em entrevista concedida ao El Pais no dia 16 de agosto de 2017a,
Lisboa defendeu a eficacia do programa Bolsa Familia, mas questionou a eficacia do BNDES
e disse que o governo emprestou muito dinheiro a juros subsidiado ao banco, trazendo

problemas fiscais:

Realmente é complicado. Vocé vai ter que discutir mais carga tributéria, gastos
obrigatorios, discutir reforma dos Estados. Ndo tem saida. \Vocé tem que discutir o
desenho da politica publica. H& hoje uma profusdo de politicas pablicas no Brasil que
ndo sdo avaliadas adequadamente. Em grande parte delas, j& ndo sabemos o que
funciona e o que ndo. Algumas, como o programa do Bolsa Familia, sabemos que é
muito eficaz. Ja as politicas do BNDES néo sabemos. O Governo emprestou muito
dinheiro ao BNDES com taxas de juros subsidiadas, o crédito do banco cresceu varias
vezes, e qual o resultado disso? A causa originaria do problema é essa visao que cabe
ao Estado liderar o crescimento, subsidiar investimento privado, e pior: sem avalia¢éo
e com muita pouca técnica. 1sso custa, as politicas sdo caras. Foram dadas também
muitas desonerac@es tributarias. H& setores que pagam muito pouco imposto no
Brasil. Entdo é preciso rever essa estrutura tributaria, as politicas publicas sociais, 0s
recursos para os setores privados e fazer uma avaliacdo do que é eficaz. Esse é um
processo longo que o pais vai ter que enfrentar. Na verdade, ja estamos enfrentando e
estamos vendo a resisténcia (Lisboa, 2017a).

Além do BNDES, a Petrobras também foi criticada por Lisboa por sua atuacdo nos
precos dos combustiveis como meio de conter artificialmente a aceleragdo da inflagdo: “as
agéncias reguladoras foram enfraquecidas e 0 governo passou a intervir atabalhnoadamente em
empresas estatais, como a Petrobras, e em certos setores, como o de energia, sem atentar para
seus efeitos colaterais danosos” (Lisboa, 2022a).

Lisboa lembra do “fracasso” que foi o periodo de intervengdes na Petrobras que quase
faliu a empresa e lembra também da promessa de baratear as tarifas de energia que resultou em
um encarecimento nas tarifas de energia: “aparentemente, muitos esqueceram as intervengdes
desastradas da Ultima década, como na Petrobras, que quase levou a empresa a lona. No setor
elétrico, a promessa de tarifa barata resultou em energia mais cara e mais escassa” (Lisboa,
2021, online). Apesar de critico do governo Bolsonaro, Pessba avaliou como positivo o legado
de Paulo Guedes, destacando a melhora fiscal decorrente da reforma da previdéncia. A maior

contribuicgéo teria sido a estabilizagdo e a liberalizag&o que serviram para organizar a economia:

Penso ser importante considerar os legados, as condi¢es de contorno e as herancas.
O periodo foi antecedido por longo processo de arrumacdo de casa macroeconémica
e de construcdo institucional, o periodo que chamei de estabilizacdo e liberalizacéo.
Essa é a heranga (Pessba, 2022b).

Além da reforma da previdéncia, a contengdo salarial, a reducdo de contratagdes de
servidores publicos e o congelamento do salario-minimo foram medidas positivas para a

melhora fiscal:

Finalmente, se olharmos o gasto da Unido em 2022, ele sera 0, 5 ponto percentual do
PIB (ja considerando todo o gasto extra teto de 2022) menor que em 2018. Sera a
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primeira vez desde a redemocratiza¢do que um presidente lega para si mesmo ou para
seu sucessor um gasto menor que o herdado do governo anterior. Houve, portanto,
nos Ultimos anos, inequivoca melhora fiscal. Ela foi obtida com reforma da
Previdéncia; contencdo salarial no servico publico, menos contratagdes de servidores,
correcdo do salario-minimo somente pela inflagéo, entre outras politicas. Trata-se de
melhora fiscal real e estrutural (Pessda, 2022b).

E refor¢a que os problemas no or¢amento foram “demandas justas” no momento
pandémico, da qual forcaram o governo a desequilibrar as contas para atender demandas como
auxilio emergencial e a implementacéo da lei Aldir Blanc, que previa concessao de auxilio aos
artistas que tiveram prejuizo na pandemia.

Em janeiro de 2023, Pessoa publicou um artigo em que avaliou a possibilidade de pleno
emprego com inflacdo e afirmou que, no Brasil, o desemprego se reduziu no final de 2022, mas
ele atribui a reducdo a reforma trabalhista do governo Temer. No entanto, lembra que as
experiéncias latino-americanas e europeias foram incapazes de demonstrar uma situacdo de

pleno emprego sem acelerar a inflagdo:

Uma aproximacgao do desemprego estrutural é dada pela média da taxa de desemprego
em um horizonte largo de tempo. Entre 1996 e 2013, o desemprego médio no Brasil
foi, segundo dados da Pnad Continua, de 9, 7%. Com a reforma trabalhista do governo
Temer, € possivel que a taxa de desemprego estrutural tenha caido para algo mais
préximo de 8%. Ainda ndo temos dados suficientes para medir. De qualquer forma, e
a partir da experiéncia dos paises latinos da Europa, ndo ha nada de estranho em uma
taxa de desemprego que nédo acelere a inflacdo na casa de 8% (Pessoa, 2023).

Uma questdo bastante discutida no meio académico surgiu no debate publico brasileiro
durante periodo analisado, especialmente ap0s a aprovacdo da lei complementar 123/2021: a
independéncia do BC. Para economistas ortodoxos, a exitosa experiéncia no controle da
inflacdo com a utilizacdo do RMI, e o proprio redesenho da politica monetaria, cada vez menos
ligada ao executivo e ao congresso, trouxeram resultados relevantes para credibilidade da
instituicdo e consequentemente para o controle da inflagdo. Outro ponto que endossa 0s
argumentos ortodoxos € a base tedrica em que se sustenta, ja que, na abordagem do NCM, a
independéncia do BC € um ponto crucial para atender as expectativas dos agentes econdmicos.

Na matéria sobre independéncia do BC, publicada no Valor Econémico, no dia 24 de
abril de 2014, Pessoa afirmou que ja sabia que o BC estava entre os dez BCs mais autbnomos
do mundo entre 25 paises e que a independéncia formal ndo seria uma prioridade. No entanto,
advertiu para a reducdo dessa autonomia no governo Dilma, quando houve uma redugéo brusca
dos juros. Em artigo de opinido para revista do IBRE, da FGV, Pessda exemplifica o ciclo de
reducdo de taxa de juros do BC em 2012 como uma estratégia erratica ndo so por conta da
deciséo na reducdo da SELIC, mas tambem pelo ndo alinhamento com a sociedade. Para Pessoa,
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n&o bastaria um BC independente, seria preciso que a sociedade avalizasse o BC no sentido de

manter o compromisso com o controle da inflag&o:

Essa constatacdo parece indicar, & primeira vista, que sempre é melhor ter um Banco
Central com independéncia operacional em lei. Mas essa € uma conclusao equivocada.
Para que a autonomia do BC funcione, € preciso que a sociedade esteja de acordo com
a forma de operar da politica monetaria e com o objetivo de se manter a inflacdo baixa
(Pessba, 2014).

A colocacgéo de Pessoa ratifica a ideia de que a estabilizacdo deve ser um compromisso
de toda a sociedade e 0 BC deve operar de acordo com essa demanda da sociedade por inflagéo
baixa. Lisboa (2016), também favoravel a independéncia do BC, destacou o problema de

comunicacdo da autoridade monetaria durante o governo Dilma:

0 que surpreendeu é a maneira como 0 BC conduziu; conseguiu desagradar todos.
Politica monetéria ndo se resume a definir juros, inclui a coordenacao de expectativas.
E o BC estd tendo uma comunicacdo erratica. Quanto menos eficiente é a
comunicac¢do, mais dificil e custoso para o pais € manter controle da inflacdo (Lisboa,
2016bh).

Conforme Lisboa (2016b) a politica monetaria deve ter credibilidade e, naquela altura,
sugeria a abertura de um debate sobre a independéncia plena do BC, com o argumento de que,
quanto mais distante dos governos, maior seria a eficiéncia do controle inflacionario.

No entanto deixa claro que a independéncia do BC néo significaria criar um quarto poder
na Republica. Em mar¢o de 2018, publicou um artigo intitulado “Vamos conversar sobre a
autonomia do Banco Central?” e matizou a ideia de um poder independente ao afirmar que: “A
autonomia ndo se resume a gestdo dos instrumentos, como a fixac¢do da Selic, para cumprir
essas diretrizes. Em caso de fracasso recorrente, o governo pode aceitar as explicacdes dos
diretores do BCB ou optar pela sua demisséo, desde que com a anuéncia do Senado” (Lisboa,
2018, online).

No mesmo artigo, Lisboa acenou para a independéncia do BC ao caracterizar o governo
Dilma como um experimento intervencionista desastroso e maléfico para a populagdo: “o pais
pagou caro pelo experimentalismo do governo Dilma, com a disseminacdo dos créditos
subsidiados, a tentativa fracassada de fortalecimento de algumas estatais e as intervencdes
setoriais desastradas” (Lisboa, 2018). Essa nova estratégia economica teria minado a

credibilidade da politica monetaria, essencial para o controle da inflagéo:

A combinacdo explosiva de incompeténcia técnica com voluntarismo desenfreado
contaminou a politica monetaria. O governo tentou controlar a inflagdo intervindo nas
tarifas de transporte e nos precos dos combustiveis e da energia. A tese tinha a
ligeireza das conversas de botequim: controla-se a inflagdo evitando-se o aumento dos
custos. Deu tudo errado. A inflagdo continuou alta e as medidas tiveram o dano
colateral de fragilizar a Petrobras e as empresas de energia, prejudicando o
investimento (Lisboa, 2018).
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Quanto as evidéncias sobre a relacdo entre controle da inflacéo e independéncia do BC,
Lisboa foi enfatico: “A. C. Garriga, em “Central Bank Independence in the World”,
sistematizou o grau de autonomia dos bancos centrais em 182 paises. O resultado nédo parece
ruim. Existe uma correlagdo entre maior autonomia € menores taxas de juros e de inflagao”
(Lisboa, 2018).

Por fim, Lisboa indagou sobre a possibilidade de aprofundar na discusséo da
independéncia do BC apontando a experiéncia malsucedida do governo Dilma: “sera que depois
da licdo cara dos experimentalismos recentes conseguiremos discutir com o cuidado necessario
a autonomia do Banco Central?” (Lisboa, 2018). Nesse aspecto, ele acertou, pois a
independéncia do BC foi aprovada pelo parlamento e sancionada pela presidéncia em 2021.

Os economistas ortodoxos geralmente defendem as diretrizes do NCM, seja de maneira
direta, seja de maneira indireta. No Caso de Pessba e Lisboa seus argumentos geralmente estdo
embasados nas teorias que servem de referéncia para estas diretrizes. Quando mencionam o
periodo de Lula em seu primeiro governo, mais precisamente entre 2003 e 2006, justamente no
periodo em que o primeiro governo de Lula mais seguiu 0s manuais do mainstream ou quando
citam os governos FHC como parametro de governanca e politica econdémica expde sala
predilecbes pelo NCM.

O RMI, também € indubitavelmente pauta inegocidvel para esses economistas, pois
como visto, sempre ressaltam a eficiéncia no combate a inflacdo ap6s a implementacdo do
regime, para eles a maior eficiéncia ocorre no aprofundamento das regras do NCM que seria a
partir da independéncia do Banco Central reduzindo assim as chances de intervencao por parte
do governo e aumentando a credibilidade diante das expectativas dos agentes. Outro ponto
fundamental, para estes economistas € a funcao da politica fiscal na busca pela credibilidade da
politica monetaria, uma vez que a segunda so tera efetividade e eficiéncia se a primeira seguir
um rigor nos gastos e alcancar as metas fiscais estabelecidas. Portanto sdo favoraveis a visao
convencional por 4 motivos: 1) utilizam uma base tedrica novo classica — autonomia e
previsibilidade da politica monetaria de acordo com expectativas racionais — II) utilizam de
uma base empirica que sdo amplamente utilizadas mundo afora e bastante defendida entre os
ortodoxos; I11) associam controle da inflagdo ao controle do gasto publico (déficit fiscal seria
causa do aumento da inflagdo e, consequentemente, dos juros); 1) defendem que a reducéo do

deéficit se da pela reducdo do intervencionismo.
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4.4.2.3 Heterodoxos: defesa da intervengdo do Estado na economia e critica ao RMI

Agora a pesquisa analisa a oOtica dos economistas heterodoxos sobre as politicas de
estabilizacdo adotadas entre 2011 e 2022, e seus efeitos sobre a economia brasileira. Primeiro,
analisa-se seu posicionamento sobre a eficiéncia do RMI e a conducéo da politica monetaria, a
partir das regras do NCM. Aborda-se ainda sua avaliacdo sobre os efeitos das politicas de
estabilizacdo utilizadas sobre a atividade econbmica. De maneira geral, economistas
heterodoxos enxergam a inflagdo como um problema intrinseco do processo de
desenvolvimento econdmico, uma vez que o conflito distributivo tende a ser mais intenso nos
primeiros estagios desse processo.

Portanto, a estabilizagdo distribuir deve comprometer o desenvolvimento econémico e
a distribuicdo de renda. E uma tarefa dificil quando se trata de um pais cujo histérico de inflagdo
ndo permite arriscar mudancas de regras especialmente quando demonstram aparente sucesso,
como 0 RMI. Mesmo assim, esses economistas se esforcam para mostrar como medidas de
estabilizacdo de cunho ortodoxo podem representar um entrave para o desenvolvimento e uma
fragilizacdo das contas publicas, significando um sacrificio alto demais para o conjunto da
populacéo.

Luiz Fernando de Paula (2013), por exemplo, € um economista critico do RMI como
revela em matéria publicada no dia 18 de marco de 2013 no Valor Econémico, na qual fala
sobre a inflacdo e sua trajetoria assimétrica apesar do RMI. Nem sempre a alta dos juros € o
remédio certo para controlar a inflagdo como ilustra o seu raciocinio sobre as causas do aumento
da inflacdo em capitais nordestinas naquele ano. Uma seca e a politica de transferéncia de renda
explicariam a elevacdo do IPCA e, portanto, um aumento dos juros nao seria a melhor
ferramenta para combater a inflacdo, ja& que penalizaria a populagdo mais pobre e nao
amenizaria os efeitos de um problema climéatico. Em outras palavras, € uma critica a aplicacao
monotematica da politica monetaria no combate a inflacdo, seja qual for a sua causa.

O economista reforca sua opinido na entrevista concedida ao Valor Econémico, em 18
de marco de 2013, quando defendeu a recomposicao salarial, como parte do processo de ganho

real das rendas e a possibilidade de uma acomodacédo de uma inflagdo maior:

o0 governo fez uma opcdo pela recomposi¢do dos salérios de base e a economia néo
quebrou, como diziam que aconteceria. Por outro lado, ha efeitos colaterais, e um
deles é que se quiserem manter essa politica, sera preciso acomodar inflagdo maior
(Paula, 2013).

Na dtica heterodoxa, existem diversas formas de lidar com a inflagdo dependendo da

situacdo, mas nenhuma delas deve ser tratada de forma rigida, j& que uma economia
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subdesenvolvida aquecida também é sinénimo de algum nivel de inflagdo. Para Paula (2015),
0 RMI seria no minimo questiondvel por ndo necessariamente controlar a inflagéo e ainda criar
entraves para o crescimento econdmico e a distribuicao de renda. No dia 2 de maio de 2014, no
Valor Econdmico, ele falou sobre o debate acerca da possibilidade de flexibilizacdo ou
aprofundamento do RMI. Sua posicdo foi favordvel a flexibilizacdo, citou a experiéncia
internacional para questionar a eficacia do RMI e indicou regimes de controle de cAmbio, como
0 dos paises asiaticos, como uma alternativa para controlar a inflagdo sem prejudicar o
crescimento econémico.

Oreiro (2014a) também criticou o rigor do RMI no Brasil e defendeu sua flexibilizacéo.
Na mesma matéria do Valor Econémico, Oreiro (2014a) levantou o problema da credibilidade
do RMI: “é melhor ter meta maior e que vocé sabe que vai cumprir do que ter uma meta s para
inglés ver. Ao adotar uma meta de médio prazo, o governo voltaria a ter credibilidade sem
perder flexibilidade". Ele também apontou a politica cambial asiatica como alternativa, assim
como Luiz Fernando de Paula.

No dia 10 de janeiro 2014, Oreiro publicou um artigo de opinido no qual falou sobre o
tripé macroecondmico e afirmou que sua implementacdo no Brasil, em 1999, objetivou
basicamente a estabilizacdo da economia a reducgdo da relacdo divida pablica/PIB e o controle
da inflacdo, quando deveria ter considerado o resultado do balanco de pagamentos. Para Oreiro,
esse arranjo de politica econdbmica cumpriu seus objetivos, mas sacrificou crescimento

econdmico:

O tripé [...] ndo foi desenhado para viabilizar as condicBes macroeconémicas
necessarias para o crescimento sustentado da economia brasileira. Em particular, o
tripé se mostrou compativel com a obtengdo de uma poupanga publica negligenciével
ou negativa, com a deterioracdo crescente da competitividade externa da economia
brasileira em funcdo da apreciagéo cronica da taxa real de cdmbio e com a manutencao
da taxa de inflacdo acima de 5% ao ano na média do periodo 2003-2012. A
combinacdo entre poupanga publica baixa ou negativa, cdmbio apreciado e inflacao
superior a média internacional resultaram numa taxa de investimento em torno de 18%
nos ultimos anos, valor esse compativel com um crescimento nao-inflacionario do
PIB abaixo de 3% (Oreiro, 2014b).

Apesar das constantes criticas em matéerias midiaticas e producdes académicas 0s
economistas da linha de pensamento heterodoxo demonstravam certa descrenca numa guinada
na conducdo da politica monetaria. Em matéria publicada na Carta Capital, em setembro de
2014, Paula fala sobre o fracasso do governo Dilma e a possibilidade de aprofundamento de

modelos ortodoxos, demonstrando-se incrédulo quanto a qualquer mudanga no RMI:

estou pessimista com esta ideia de que o simples canto da sereia, a volta do livre
mercado, vai resolver tudo no Brasil. Isso ja foi tentado no governo FHC e nédo deu
certo, a economia ficou muito vulneravel, se desindustrializou, desnacionalizou,
houve apagdo. A visdo predominante é que a interven¢do do Estado impede o Brasil
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de crescer. Tenho criticas ao governo Dilma, pois fez um intervencionismo a meu
juizo atrapalhado e mal coordenado, mas ndo acho que a alternativa “Deus Mercado”
vai ser a panaceia (Paula, 2014a).

Oreiro considerou 2014 um ano dificil no ambito econémico para o governo Dilma
Rousseff. A entdo presidente implementava, naquele momento, uma agenda econdmica de
maior austeridade fiscal e rigor nas metas de inflagdo. Em artigo publicado no dia 8 de dezembro
de 2014, no Valor Economico, Oreiro (2014) descreveu como ‘“complicada” a agenda
econémica do governo e o encerramento do mandato de Dilma, dizendo que seus resultados

foram no minimo insatisfatorios:

A presidente Dilma Rousseff vai iniciar o seu segundo mandato em primeiro de
janeiro de 2015 com uma agenda econémica bastante complicada. O seu primeiro
mandato se encerra com um crescimento econdmico pifio, proximo de 0% para o0 ano
de 2014 e abaixo de 2% para a média do periodo 2011-2014, com a taxa de inflacdo
teimosamente no teto do regime de metas, com um déficit em conta corrente do
balanco de pagamento caminhando para 4% do PIB e com um déficit nominal de
quase 5% do PIB para o setor publico consolidado. Deve-se ressaltar, no entanto, que
a desaceleragdo do crescimento nos ultimos quatro anos foi acompanhada por uma
reducdo, ndo por um aumento, da taxa de desemprego; o que sinaliza, de forma
inequivoca, para uma reducéo da taxa potencial de crescimento da economia brasileira
(Oreiro, 2014c).

A contracdo monetéria de 2014 foi vista pelos heterodoxos como uma medida benéfica
apenas ao rentismo. Em matéria publicada na Carta Capital, em 7 de dezembro de 2014, Paula
faz duras criticas ao rentismo e a politica de manutencédo de juros elevados. Sua insatisfacdo na

escolha de uma politica mais contracionista se expressou assim:

O problema essencial, no Brasil, é como desestimular o comportamento rentista dos
agentes (bancos, firmas e familias), que faz com que aufiram boa parte de sua receita
a partir de ganhos financeiros favorecidos por juros elevados em contexto de titulos
de curto prazo. Sair do rentismo para o produtivismo € o desafio a ser ainda enfrentado
(Paula, 2015).

Paula (2015), em matéria publicada na revista Carta Capital, no dia 20 de setembro de
2015, reforcou sua critica a eficiéncia do RMI no controle da inflagdo: “as evidéncias de que
regimes com metas de inflagdo tém melhores resultados sdo inconclusivas” (Paula, 2015,
online). E ressaltou que o prazo de um ano para atingir a meta, adotado pelo Brasil, é seguido
por poucos paises no mundo: "muitos deles usam metas de dois anos. Ha certa rigidez aqui”
Paula (2015).

Em entrevista ao jornal O Globo, em 6 de janeiro de 2016, Belluzzo também avaliou o
desempenho do segundo governo Dilma, criticando a politica de austeridade de Joaquim Levy.
Em consonancia com os outros economistas mencionados, ele argumentou que o obstéaculo real

a economia brasileira é fazer ajustes fiscais em momento de queda do PIB:

Dificilmente, com essa queda violenta do PIB, vocé vai conseguir fazer o ajuste fiscal.
H& uma espécie de consenso de que é preciso acertar as contas primeiro. O pessoal
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aplica essa nocdo de economia doméstica, ndo pode. Foi o que aconteceu com a
Dilma, ela ficou assustada com a pressdo dos mercados financeiros, chamou o
(Joaquim) Levy e eles fizeram o ajuste. Deu resultado? N&o. Quando eu vi que o Brasil
ia fazer um ajuste dessa maneira simploria e ajudado ainda pelo choque de juros, que
esta levando a divida publica aos pincaros, sem ter algum elemento de crescimento. ..
sem crescer ndo vai acontecer nada. Nao acontece nada. Vocé no maximo pode ndo
cair rapidamente, como esta agora. O Nelson Barbosa tem uma tarefa muito dura que
é de conseguir isso sem deixar que 0o mercado comece a se comportar como (se
houvesse) uma ameaca de rompimento (Belluzzo, 2016).

Paulo Gala (2021) enfatiza o dilema entre crescimento econémico e inflagdo enfrentado
pelo BC. Um dos problemas do RMI, em sua visédo, é obrigar a autoridade monetaria a elevar
0s juros mesmo num contexto desfavoravel a atividade econémica. Em matéria publicada na

revista Exame, no dia 27 de janeiro de 2021, ele apresentou assim a questéo:

O BCB enfrenta um grande dilema. N&o deveria subir os juros porque atividade
econdmica estd uma catastrofe, mas deveria porque a inflacdo superou a meta e esta
em trajetoria complicada. Na nossa viséo, a Selic vai caminhar para 3, 5% e a inflagdo
ird convergir para 3, 5%, com juro real ficando estacionado em zero (Gala, 2021).

Na mesma linha, mas enfatizando o lado fiscal, Paula (2019), em matéria publicada na
Carta Capital, diz que o Brasil ndo consegue se proteger das crises nem se desenvolver pela

escolha de criar mecanismos que impedem movimentos contraciclicos:

ele [o Brasil] esta preso a armadilha que colocou: ao impor um teto real de gastos,
mais regra de ouro do endividamento publico, mais meta de superavit fiscal, impede
0 uso de instrumentos fiscais contraciclicos justamente quando sdo mais necessarios
[. . .] ndo sé tais instrumentos ficam impossibilitados de serem usados como o préprio
funcionamento de programas de governo € inviabilizado. Isso em parte se deve ao fato
de se usar politica fiscal contracionista em um quadro em que as receitas fiscais estao
praticamente estagnadas. Nessas condi¢cdes, o ajuste fiscal acaba por se revelar
extremamente danoso e mesmo contraproducente. E uma politica autodestruidora
(Paula, 2019).

Em artigo publicado no Valor Econémico, no dia 26 marco de 2021, Paula e Oreiro
falaram sobre o iminente aumento da taxa Selic e explicaram o comportamento do IPCA
destacando o aumento dos precos principalmente dos alimentos e bebidas. Contudo, deixavam
claro que ndo se justificaria 0 aumento da taxa de juros para aquele periodo. E nesse sentido
que sugerem um alongamento no horizonte de tempo de convergéncia da inflacio cheia®* em
um prazo de dois anos para acomodar a inflagdo sem necessariamente subir juros e prejudicar

ainda mais a atividade economica:

quanto a alta recente do IPCA, cabe destacar que a elevagdo da média mével dos
altimos 12 meses do IPCA foi resultado principalmente da elevagdo extraordinaria
dos precos de alimentos e bebidas. Ja as medidas de ntcleo de inflagdo (aparadas sem
suavizacdo e excluindo alimentos e precos monitorados) mostram uma inflacdo
bastante comportada e baixa, compativel com uma economia que opera com enorme
capacidade ociosa. Dados os efeitos secundarios da recente aceleracdo inflacionéria,

34 Conforme o BCB (2000), o indice cheio de inflagdo é o indice que mensura a variacdo de precos considerando
todos os valores contidos nos produtos/servigos da economia, sem considerar itens passiveis de choques como
ocorre com indice do nucleo.
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uma opcao para acomodar tais efeitos seria alongar o horizonte de convergéncia da
inflacéo cheia, digamos para dois anos, evitando sacrificar excessivamente a atividade
econdmica, ja bastante anémica. Tempos excepcionais requerem medidas
excepcionais (Paula; Oreiro, 2021).

Um ponto importante sobre a alta dos precos dos alimentos que reacendeu as discussdes
sobre a flexibilizacdo das metas € que no periodo em que as exportacdes de commodities
subiram por conta do conflito da Russia e Ucrania, ocorreu o desmonte do CONAB e a politica
de estoques publicos de alimentos. Assim, o governo perdeu a capacidade de barganha nos
precos dos alimentos. Com os precos dos combustiveis ocorreu uma situacdo similar com uma
escalada de alta ap6s o PPI. Por essas razdes a heterodoxia enxerga alternativas fora do RMI
para conter a subida de precos em produtos especificos. Uma das alternativas apresentada pela
heterodoxia € flexibilizar o RMI estabelecendo uma meta que considere o nucleo da inflacéo, e
ndo o indice cheio, ou ainda, que alongue o horizonte de tempo para 0 seu cumprimento, como
em algumas experiéncias internacionais.

Além dos juros, na 6tica heterodoxa, outro problema que faz parte da politica de controle
de inflacdo é a flutuacdo cambial, pois, em certas circunstancias, ela expde a moeda a
especulacdo, que passa a operar como mecanismo de transmissdo inflacionaria. Sobre esse
assunto, Paula (2021) falou sobre a nova lei cambial aprovada em 2021 como proposta do
governo para facilitar a conversdo da moeda. No dia 21 de janeiro de 2022 publicou, com Filipe
Vieira e David Salomdo, um artigo para o Valor Econdmico em que aborda a lei 14. 286, que
pretendeu simplificar transaces com o exterior. Apesar do estimulo ao comércio exterior e ao
investimento estrangeiro propiciados pela simplificacdo, 0s economistas apontaram a
possibilidade de um problema de dolarizacdo, pois o objetivo da conversibilidade monetaria

poderia ensejar uma exposicdo ainda maior a volatilidade de cambio:

Importante destacar que o Brasil € um dos paises que tém a maior volatilidade cambial
no mundo, o que gera tanto problemas para as decisdes empresariais de investimento
produtivo quanto do ponto de vista da politica de estabilizagdo de pregos, dado os
efeitos do repasse cambial sobre os precos domésticos. A nova lei cambial podera
contribuir para ampliar ainda mais a volatilidade da taxa de cambio no Brasil. No
limite 0 aumento da demanda por moeda estrangeira no Brasil podera gerar uma
tendéncia de dolarizacdo da economia, levando a uma situacdo de instabilidade
macroecondmica como vivida pela nossa vizinha Argentina, onde ha uma forte
preferéncia por délares nesses momentos (Paula, 2022).

Sobre a volta do rentismo depois de um ciclo de baixa na taxa de juros em funcéo da
pandemia, Oreiro deixou evidente sua opinido acerca da manutencéo do sistema de juros altos.
Ele apontou para certa condescendéncia com os elevados gastos o servi¢o da divida publica.
Em artigo publicado na revista Politica Democréatica Online, de 15 de novembro de 2021, ele

esCreveu.
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Contudo, essa expectativa [de manutengdo de juros baixos depois da pandemia] se
demonstrou incorreta. Em funcdo de uma série de choques de oferta ocorridos no
Brasil (pior regime de chuvas nos ultimos 90 anos) e no resto do mundo (interrupgéo
das cadeias mundiais de fornecimento de insumos devido ao covid-19), a inflacdo no
Brasil e no resto do mundo comega a se acelerar a partir do inicio de 2021. Enquanto
0s Bancos Centrais dos paises desenvolvidos (FED, BCE, BOE e BQOJ) interpretaram
a aceleracdo inflaciondria como um fenémeno temporério num ambiente ainda
marcado por elevadas taxas de desemprego, mantendo inalteradas suas taxas de juros;
0 BCB inicia um ciclo de elevacdo da Selic, levando-a ao patamar de 7, 75% a. em
outubro de 2021 (Oreiro, 2021).

Paula e Oreiro (2021) advertiam que um aumento na Selic provocaria um aumento da
divida publica e tal movimento forgaria 0 governo a fazer mais um ajuste fiscal. Ademais,
segundo eles, isso afetaria também o caixa das empresas e utilizam da Otica keynesiana e a

abordagem de Minsky para explicar tais maleficios para a divida publica e para as empresas:

As consequéncias de elevacdo na taxa Selic — especula-se que chegue a 4, 5-5, 0%
neste na DBGG. De outro, levard a um processo de fragilizacéo financeira das firmas
brasileiras a la Minsky ano — se fardo sentir de vérias maneiras, contribuindo para
desacelerar ainda mais a atividade econdémica do pais. Por um lado, resultard num
aumento dos custos financeiros da divida publica, o que ira colocar pressdo para que
0 governo redobre os esforcos de ajuste fiscal, segundo dados do BCB sobre
elasticidades da divida liquida do setor pablico (DLSP) e da divida liquida do governo
geral para janeiro de 2021, um aumento de 1, 5% na taxa Selic resulta num aumento
de R$ 49, 5 bilhdes na DSLP e de R$ 47, 7 bilhdes (Hyman Minsky, 1919-1996,
economista americano pds-keynesiano), em funcdo do impacto da elevacéo nos juros
sobre rolagem de dividas vis-a-vis a capacidade de geracao de fluxos de caixa em uma
economia que ja esta debilitada (Paula; Oreiro, 2021).

O diagnostico heterodoxo das crises pos-Real que o Brasil vem enfrentando tem relacao
direta com o rigor das regras do NCM a que o pais de submete. Para esses economistas, 0s
obstaculos séo postos pela propria interpretacdo da inflagdo brasileira vista pela ortodoxia como
um problema relacionado a estimulos populistas a demanda. Para economistas heterodoxos, 0s
fatores sdo bem mais complexos. Desconsiderar a inflacdo estrutural, cuja natureza tem a ver
com o estagio de desenvolvimento do pais, significa errar no tempo e no espaco, uma vez que
negligenciar a estrutura e utilizar medidas para situagfes conjunturais que ndo resolvem
mazelas historicas tém alto custo social e pouca eficacia.

Outro argumento € que ndo se pode aplicar ao Brasil as mesmas regras de paises
desenvolvidos. Erros de diagnéstico podem ter custos elevados para a sociedade, como o
desemprego, por isso seria inadequado RMI brasileiro, centrado apenas nas metas
inflacionarias, sem meta alguma de geracdo de empregos. No dia 27 de maio de 2022, em artigo
na Carta Capital, Belluzzo avalia a inadequacgao do aumento de juros pelo BC, dentro do RMI,
para combater uma inflagcdo gerada pelo aumento do prego internacional das commodities, seria

como tratar um problema estomacal com remédio para dor de cabeca:

A inflagdo do petrdleo e dos alimentos voltou com forca redobrada e bate forte no
lombo dos cidadédos. Na auséncia de uma politica de coordenagao da oferta — mediante
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estoques reguladores para as commaodities agricolas e fundos de estabilizacdo para o
petroleo —, os Bancos Centrais recorrem a elevacdo da taxa de juros para debelar a
inflacdo. Mal comparando, isso equivale a tratar um desconforto estomacal com um
forte analgésico para dor de cabeca. Tao forte que o paciente desaba nos bragos de
Morfeu (Belluzzo, 2022).

“Nesse cendrio de juros real negativo existe uma migracdo muito forte de recursos para
a renda variavel” disse Gala (2021a) em matéria para o jornal “Exame” em janeiro de 2021,
afirmando que ndo existia possibilidade de queda de investimento s6 por conta de politicas
assistenciais para o periodo pandémico, para ele o cenério daquele ano continuava atrativo
diante de qualquer alarme midiatico por conta do aumento dos gastos. Em matéria para a Carta
Capital, em abril de 2021, Gala falou sobre as perspectivas para os proximos anos: “a midia ndo
gosta de falar nesses termos, nem o Banco Central, mas a verdade é que estamos vivendo uma
depressdo econdmica no Brasil” (Gala, 2021b). E um dos problemas seria justamente a atuagéo
do BC brasileiro: “Estdo despencando as vendas de todos esses bens. Este e outros indicadores
mostram que a economia esta se dissolvendo, o avido ndo consegue levantar voo, esta de novo
caindo” afirma Gala (2021b).

O préprio Banco Central vé-se obrigado a mudar um pouco de ideia em relacdo ao RMI.
Como visto, economistas heterodoxos sdo invariavelmente criticos do RMI, seja por significar
um entrave ao crescimento, seja pelas implicacdes cambiais que dificultam a atividade da
industria ou até mesmo provocam desindustrializacao. Por isso, a busca por alternativas ao RMI
n&o seria condicdo suficiente para que o Brasil possa superar o baixo crescimento, seria preciso
buscar o desenvolvimento por meio do Estado como principal investidor de projetos industriais.
Em sintese, a para 0s economistas analisados neste trabalho, a politica de estabilizacdo ortodoxa
impbe um sacrificio elevado demais para a economia e a sociedade brasileiras e, a luz da

experiéncia, sua eficiéncia no controle inflacionario € questionavel.

4.4.3 Considerac6es finais sobre o capitulo 4

Pode-se dizer que a inflagdo sempre ocupou um espagco importante nos debates
econémicos no Brasil. As discussfes que surgiram com Gudin e Simonsen nos anos 1940 e,
posteriormente, com Celso Furtado e a interpretacdo estruturalista moldaram as discussoes
entre os chamados liberais e desenvolvimentistas.

Entre a década de 60 e inicio da década de 80 o desenvolvimentismo permaneceu como
guia da politica econdmica, muito embora algumas agendas programaticas tenham sido
caracterizadas como conservadoras pela baixa distribuicdo de renda e o formato a partir de

endividamento externo. A combinacgao de baixo crescimento e o aumento da inflagdo fizeram
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com que a economia brasileira perdesse uma década de crescimento e distribuicdo de renda a
partir de 1980. Entre os meados das décadas de 1980 e 1990, a principal preocupagdo dos
economistas brasileiros era a inflacdo e eles contribuiram muito para a construcdo do
conhecimento sobre o0 assunto tanto em termos tedricos, como praticos, com a ideia da inflacdo
inercial e a execucdo de diversos planos de estabilizacdo. Como se sabe, foram varias as
tentativas até o plano Real. A partir de 1999, com a ado¢do do RMI, no contexto do NCM, o
debate entre economistas heterodoxos e ortodoxos sobre a politica de estabilizacdo foi
retomado.

Entre 2006 e 2010, houve uma “trégua” dado o cendrio economico mais favoravel, que
permitiu a manutencgdo da politica econdmica adotada, sem sobressaltos na economia e com
manutencdo de lucros, ganhos salariais e investimento. Em 2011, entretanto, passado bom
momento dos precos das commaodities, 0 crescimento ja comeca uma trajetdria de queda. Isso
coincidiu com a adocio da NOVA MATRIZ MACROECONOMICA adotada no governo
Dilma, que afrouxou metas fiscais e a propria conducao do BC em relagdo ao RMI. A retomada
da austeridade em 2016 nédo trouxe credibilidade ao seu segundo governo, nem melhorou a
situacdo econdmica do pais, sendo criticada tanto por ortodoxos quanto por heterodoxos.

Os governos Temer e Bolsonaro seguiram uma orientacdo ortodoxa em termos de
politica econdmica. Austeridade fiscal, rigor nas metas de inflacdo, presidentes do BC
conservadores e geralmente ligados ao mercado financeiro, fizeram parte do arsenal utilizado
por esses governos para controlar a inflacdo. Se o periodo da NOVA MATRIZ
MACROECONOMICA nio trouxe resultados para o crescimento durante o governo Dilma, o
RMI, no periodo de 2011 a 2022, também ndo conseguiu conter totalmente as pressdes
inflacionarias, em especial a alta nos precos dos alimentos e combustiveis. O dilema entre
crescimento ou inflacdo levou a retomada do debate sobre flexibilizar ou aprofundar as politicas
de estabilizacdo convencionais.

Conjecturas, argumentos técnicos e aspectos simbdlicos foram necessarios para
convencer a sociedade da necessidade de manutencéao das regras adotadas e lembrar os perigos
da inflacdo vivenciados nos anos 80. A midia teve papel fundamental na disseminacdo dos
argumentos no espaco publico e economistas buscaram ocupar esse espaco mididtico para
defender suas posi¢cdes sobre a conjuntura macroecondmica. Ficou evidente na pesquisa que
economistas ortodoxos ocuparam maior espaco na midia tradicional, como jornais de grande
circulacdo, enquanto heterodoxos difundiram seus argumentos por meio da midia alternativa e

de publicagdes académicas.
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Nesta pesquisa, 0s principais aspectos relacionados ao controle da inflagdo levantados
por economistas ortodoxos foram os seguintes: 1) a manuten¢do do RMI; 1) a independéncia
do BC; 1l1) o rigor nas metas fiscais (teto de gastos e reforma da previdéncia); a 1V) flutuagédo
de precos administrados. Todos esses aspectos foram compilados a partir dos argumentos
desses economistas cuja interpretacdo das causas da inflacdo brasileira, em linhas gerais, esta
associada ao nivel de intervencdo do Estado no sentido de estimular a demanda. Além de ndo
propiciar resultados consistentes em termos de crescimento, essa intervencdo provocaria
também inflacdo dada a perda de credibilidade da politica monetaria.

J& os principais aspectos levantados por economistas heterodoxos foram: ) a
flexibilizacdo do RMI; I1) uma politica fiscal com maior liberdade da politica monetéria; 1)
um BC que objetive inflacdo e emprego; I11) reducdo na taxa de juros; V) precos administrados,
fundos de compensacdo inflacionaria e regulacdo de estoques de alimentos para reduzir os
efeitos da inflagdo. O estudo do debate publico brasileiro sobre as metas de inflacdo entre 2011
e 2020 é importante porque, de algum modo, influéncia ou aponta os caminhos para as aces
ou inac¢des do Estado, mas talvez o mais notavel nessa discussdo seja a resiliéncia do RMl e a

hegemonia da economia politica da estabilizacdo alinhada ao NCM.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com a derrocada da teoria keynesiana na década de 1970, no contexto do estagflacéo
nos paises desenvolvidos, os economistas criticos do keynesianismo encontraram nessa
conjuntura razfes para revisitar as teorias classicas que enxergavam o intervencionismo estatal
como um problema para a economia das nag0es. Coube a Friedman, e os economistas da escola
monetarista, reformularem a teoria classica aplicada aquela conjuntura de estagflacdo. Com
elementos classicos como neutralidade da moeda e a utiliza¢éo da curva de Phillips modificada,
Friedman formulou sua teoria que explicava a inflagdo por meio das expansdes monetarias.

A partir desse momento o0 mainstream passou a justificar teoricamente a defini¢do de
um objetivo Unico para a autoridade monetaria, a saber, o controle da inflag&o.

A hipoétese de que a politica monetaria deveria se distanciar do viés inflacionario do
governo e interferir o minimo possivel na dindmica natural da economia, recomendacdes
fundamentadas na escola Novo-cléssica e no pressuposto das expectativas racionais, orientou a
atuacdo de bancos centrais em diversos paises, justificando inclusive a defesa da independéncia
do BC em relagdo ao governo. Desse contexto teorico, surgiu o chamando NCM e, como parte
fundamental dele, o RML.

Como apresentado neste trabalho, o RMI foi adotado em diversos paises com diferentes
niveis de desenvolvimento. Tais experiéncias causaram controveérsias entre economistas
defensores e criticos do RMI. A anélise de sua aplicacdo em economias desenvolvidas e
subdesenvolvidas teve como objetivo observar de forma detalhada seus efeitos sobre a inflagcdo
e o nivel de emprego.

Nos primeiros anos da década de 70, os choques de petréleo abalaram os paises, por um
lado, e concentraram capital, de outro. Os petrodolares acumulados foram direcionados para
paises cuja estrutura financeira era mais avancada e os grandes bancos dos paises mais
desenvolvidos passaram a reter capital e empresta-los aos paises subdesenvolvidos. Nesse
contexto, a década de 70 foi decisiva para a nova ordem econémica mundial, ao produzir
ataques especulativos contra moedas nacionais e fragilizar as contas publicas por meio do
endividamento externo. Para controlar a inflagdo, paises como Nova Zelandia, Reino Unido e
Canada passaram a utilizar o RMI. O fim das ancoras cambiais e a ado¢do de metas de inflacao
a partir de um indice para mensurar a inflacdo e persegui-la a partir da taxa de juros passou a
ser uma realidade para a politica monetaria desses paises.

A natureza da crise era outra para paises subdesenvolvidos como Chile, Brasil e México.

Na década de1980, eles estavam endividados em moeda estrangeira e a alta volatilidade do
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capital os forcava a aumentar a taxa de juros, comprometendo seu crescimento e,
frequentemente, provocando crises externas. Equacionado o problema do endividamento
externo, esses paises adotaram politicas de estabilizacdo para controlar a inflacdo. Ao longo da
década de 90, passaram a seguir as diretrizes do FMI e aderiram ao RMI. Mas néo s0, adotaram
também o NCM, a fim de construir credibilidade nos agentes econémicos. Portanto, para 0s
paises subdesenvolvidos, a condicdo necessaria era 0 RMI, mas a condicdo suficiente era a
aplicacdo de todas as regras do NCM. A diferenca nao esta sé na aplicacdo, mas nas condicdes
da aplicacdo, que tornava esses paises cada vez mais dependentes de poupanca externa para
estabilizar o valor de suas moedas.

As controversias pairam sobre a eficiéncia do RMI tanto nos desenvolvidos quanto dos
subdesenvolvidos. No primeiro grupo, ja havia uma tendéncia de queda da inflacdo antes do
RMI. No segundo grupo, a questdo € mais complexa. Primeiramente porque esses paises
estavam em um estagio de desenvolvimento em que a inflacdo era explicada muito mais por
um problema estrutural do que conjuntural. Outro ponto é que o grande sacrificio a que esses
paises se submeteram ndo provocou somente desemprego, mas também desindustrializacéo,
aprofundamento da dependéncia e fragilidade financeira. Assim, a critica é de que o seu
desenvolvimento foi adiado pela agenda antinflacionaria e nada garantiu o controle perene da
inflacdo e muito menos o crescimento econdmico.

Este trabalho procurou investigar como, no periodo de 2011 a 2022, economistas que
participam do debate publico sobre economia no Brasil trataram a questdo do RMI. Para
completar o quadro, foram selecionados economistas ortodoxos, isto €, que se vinculam de
alguma maneira & critica a intervengdo do Estado na economia, e economistas heterodoxos, 0s
que acreditam na necessidade da lideranca estatal e do planejamento para se alcangar o
desenvolvimento econdmico.

No que concerne ao debate publico propriamente, é possivel constatar outros trés pontos
importantes. O primeiro diz respeito aos canais de comunicagdo utilizados por esses
economistas. Para os que seguem a linha ortodoxa, o principal canal foram as midias
tradicionais, jornais e revistas de grande circulagdo. J& os economistas heterodoxos expressaram
seus posicionamentos majoritariamente na academia ou em midias alternativas, de menor
circulacéo.

O segundo ponto € a influéncia do debate que ora se assemelha ao debate do pds-Guerra,
qguando o dilema era industrializar e inflacionar ou manter-se agroexportador e dependente da
industria externa, ora se assemelha ao debate p6s-Real, em que o dilema era manter o tripé

macroeconémico ou abandonéa-lo para retomar projetos de desenvolvimento. O pluralismo da
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Otica heterodoxa permite enxergar as nuances e tipos mais diversos de inflacdo, os diagnosticos
em autores de diferentes correntes de pensamento econémico, como Keynes, Kalecki, Marx,
Smith, Ricardo, Kaldor e Furtado. Ja os ortodoxos tém uma interpretacdo mais restrita da
inflacdo, como sendo tipicamente de demanda, seguindo tendéncias monetaristas e novo-
classicas.

O terceiro e ultimo ponto é a delimitacdo do debate, j& que os ortodoxos defendem a
manutencdo do RMI e a adesdo estrita ao NCM. Para eles, projetos industriais sdo em sua
natureza inflacionistas por contar com a intervencdo do Estado e seu viés inflacionario. Além
disso, acreditam em um desenvolvimento por meio de credibilidade institucional da politica
monetéria, cuja principal missdo seria estabilizar precos como uma pré-condicdo para o
desenvolvimento. Ja para os economistas heterodoxos, as politicas de estabilizacdo adotadas de
1999 até a contemporaneidade no Brasil, representam entraves ao desenvolvimento econémico.
Eles criticam o favorecimento de ganhos para os rentistas como reflexo de tais politicas,
enquanto a maior parte da sociedade € penalizada com baixo crescimento, crises, desemprego
e aprofundamento da desigualdade. Na 6tica heterodoxa, a flexibilizacdo do RMI, entre outras

medidas, poderia resgatar a industria e recolocar o pais na rota do desenvolvimento.
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