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Resumo: Ao longo de quase um século de teoria macroeconémica, o papel da politica
fiscal se constituiu em um tema controverso entre 0s varios paradigmas do pensamento
econémico. Este artigo apresenta e discute a evolugdo do pensamento econdémico sobre
a politica fiscal, evidenciando as diferengas entre os paradigmas keynesiano,
neoclassico, monetarista e Novo Consenso Macroeconémico (NCM), os quais
delimitam o debate acerca da possibilidade de estabilizacdo do nivel de atividade
econbmica por meio do gasto publico. O estudo tem como objetivo avaliar e
compreender os motivos pelos quais a politica fiscal se distanciou do ativismo fiscal
presente tanto na abordagem keynesiana tradicional quanto em sua interpretacdao
neoclassica. Considerando-se a visdao monetarista € a do NCM, entende-se que a
politica fiscal se torna subordinada a politica monetaria. Com isso, a atuacdo estatal
passa a ter um papel secundario na suavizacdo da atividade econbmica, restrita a
sustentabilidade da divida publica e ao equilibrio fiscal de longo prazo.

Palavras-chave: Politica Fiscal. Keynesianos. Neoclassicos. Monetaristas. Novo
Consenso Macroecondmico.

Abstract: For nearly a century of macroeconomic theory, the role of fiscal policy has
become a controversial topic among the various paradigms of economic thought. This
article presents and discusses the evolution of economic thought on fiscal policy,
highlighting the differences between the Keynesian, neoclassical, monetarist, and New
Macroeconomic Consensus (NMC) paradigms, which delimit the debate about the

* Submissdo: 22/03/2021 | Aprovagdo: 01/06/2022 | DOI: 10.5380/re.v44i83.80165

" Respectivamente: (1) Mestre em Economia Aplicada pela Universidade Federal de S&o Carlos
(UFSCAR), Sorocaba, Brasil | ORCID: 0000-0002-4387-001X | E-mail: vinicius9403@gmail.com | (2)
Docente do Departamento de Economia da Universidade Federal de Sdo Carlos (UFSCar), Sorocaba,
Brasil | ORCID: 0000-0002-7907-6803 | E-mail: rvilela@ufscar.br | (3) Docente do Departamento de
Economia da Universidade Federal de Sdo Carlos (UFSCar), Sorocaba, Brasil | ORCID: 0000-0002-
7110-4689 | E-mail: gedmundos@ufscar.br

Esta publicacéo esté licenciada sob os termos de
BY Creative Commons Atribuicdo-N&o Comercial 4.0 Internacional


http://dx.doi.org/10.5380/re.v44i83.80165
mailto:0000-0002-4387-001X
mailto:vinicius9403@gmail.com
mailto:0000-0002-7907-6803
mailto:rvilela@ufscar.br
mailto:0000-0002-7110-4689
mailto:0000-0002-7110-4689
mailto:gedmundos@ufscar.br
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.pt_BR

Revista de Economia UFPR

possibility of stabilizing the level of economic activity through public spending. The
study aims to assess and understand the reasons why fiscal policy is distanced from the
fiscal activism present in both the traditional Keynesian approach and its neoclassical
interpretation. Considering the monetarist and NMC views, fiscal policy is
subordinated to monetary policy. As a result, state action has a secondary role in
smoothing economic activity, restricted to the sustainability of public debt and long-
term fiscal balance.

Keywords: Fiscal Policy. Keynesians. Neoclassicals. Monetarists. New
Macroeconomic Consensus.
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1. Introducéo

As crises econdmicas, como a Grande Depressdo de 1929, a Estagflacdo
dos anos 70 e a Grande Recessdo de 2008, apresentam desafios para oS
formuladores de politica. A experiéncia historica das crises do capitalismo
mostra que o conjunto de medidas utilizadas para retirar a economia da recessao
pode ser muito distinto a depender das preferéncias dos tomadores de decisdo. A
maior crise da historia do capitalismo, a crise de 1929, teve como resposta um
conjunto de medidas que deram inicio a um papel mais ativo do Estado na
economia. Tais medidas se referem a adocdo das politicas fiscal e monetaria
mediante aumento dos gastos publicos e da reducdo das taxas de juros,
respectivamente.

Entretanto havia a expectativa na capacidade de ajustamento dos mercados
na crise, mas esta ndo se cumpriu. Logo, a preméncia de independéncia e
autoajuste do mercado tornou-se uma ficcdo. Com isso, as diversas tentativas
malsucedidas de resolucéo de crises, como a de 1929, por meio do setor privado,
revelaram que seria necessaria a atuacdo do planejador central para a saida da
recessdo. Nesse contexto, a abordagem econdmica que possibilita a acdo estatal
para estabilizar as mudancas ciclicas da economia tem como influéncia tedrica os
escritos do economista inglés John Maynard Keynes, em especial sua principal
obra, A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (TG), a qual foi
publicada em 1936 (Keynes, 2017), mas também sua interpretacdo neoclassica
(Hicks, 1937), a0 menos em uma perspectiva de curto prazo.

O “ativismo fiscal”, em resumo, consiste na a¢do anticiclica do Estado
para suavizar os efeitos recessivos da crise. A politica econémica ativa foi
predominante a partir do final da Segunda Guerra Mundial até meados dos anos
1970, periodo conhecido como “anos dourados do capitalismo” devido a
expansdo das taxas de crescimento econdmico mundial (Hobsbawm, 1995).
Nesse interim, houve ampliacdo do papel do Estado como formulador de politica
econdmica, pois ocorreram expansdes dos gastos sociais e dos investimentos
publicos em infraestrutura.

Contudo, a partir do inicio dos anos de 1970, passam a surgir
questionamentos as acdes discricionarias do planejador central, tendo em vista a
inflacdo crescente e 0 baixo crescimento, em um contexto conhecido como
estagflacdo. Dessa forma, as acBes de politica econdmica se voltam para a
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estabilidade das contas publicas, além da correcdo dos desequilibrios
inflacionarios. Com isso, 0s diversos paises passam a atuar na direcdo de
politicas mais austeras de inspiracdo monetarista e novo-classica (Friedman,
1968; Woodford, 2009), como os governos de Ronald Reagan, nos Estados
Unidos, e de Margaret Thatcher, no Reino Unido.

Mudangas significativas em relacdo a inacdo estatal iniciada no altimo
quarto do século XX séo decorrentes da crise de 2008/2009, pois esta se mostrou
desafiadora para o pensamento entdo hegemonico. Nesse contexto, a politica
monetaria se tornou expansionista por meio das medidas de afrouxamento
quantitativo, as quais mitigaram os efeitos negativos da recessdo sobre a
atividade econbmica, principalmente dos Estados Unidos e das principais
economias europeias. A predominancia dos instrumentos monetarios sobre o0s
gastos publicos deveu-se a maior capacidade de utilizacdo da politica monetaria
em relacdo a politica fiscal. A primeira é agil e é realizada em reuniées nos
bancos centrais com periodicidade pré-definida, enquanto a segunda esta
amarrada as regras da administracdo publica e depende de aprovacédo parlamentar
(Sayad, 2015). Entretanto a reducdo das taxas de juros pelos bancos centrais
revelou-se insuficiente para expandir o nivel de atividade global.

Considerando a insuficiéncia da politica monetaria, resultante, em grande
medida, do “empogamento de liquidez” no sistema financeiro, coube a politica
fiscal o papel estabilizador do ciclo econdmico. Contudo muitos paises, em
particular alguns membros da Zona do Euro, adotaram medidas austeras visando
aumentar a confianca dos agentes econémicos (Pires, 2017). O objetivo desses
paises era fazer um ajuste fiscal que pudesse garantir a estabilidade das principais
variaveis macroeconémicas, como gasto publico e divida publica, tendo em vista
que o equilibrio intertemporal das contas publicas seria de suma importancia para
estimular os investimentos do setor privado em um processo de “contracado fiscal
expansionista” (Alesina; Ardagna, 2009).

A lIrlanda, por exemplo, adotou uma consolidacéo fiscal no curto prazo.
Tal medida realizada em virtude da necessidade de estabilizacdo do processo de
alavancagem do seu setor financeiro. A elevacdo do nivel de endividamento
privado combinada a inexisténcia de uma moeda soberana no pais impés a
adocdo de politicas fiscais contracionistas. Outros paises, como Portugal e
Espanha, elevaram seus gastos no limiar da crise, mas optaram por contragdes
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fiscais poucos trimestres depois. O Reino Unido, por sua vez, optou por
estimulos fiscais de natureza permanente, reavaliando a necessidade de
austeridade (Pires, 2017).

Todavia, em virtude da magnitude da crise, outros paises optaram pela
expansdo fiscal para mitigar os efeitos do choque recessivo sobre o ciclo
econdmico. Destaque para o0s pacotes de estimulos fiscais adotados pelos Estados
Unidos durante o periodo de transicdo para o governo Obama. O conjunto de
medidas foi denominado de American Recovery and Reinvestment Act (ARRA).
O ARRA foi aprovado logo no inicio do novo governo e consistiu em um sem-
nimero de politicas publicas, dentre elas: cortes de impostos, aumento das
transferéncias sociais, elevacdo dos investimentos publicos e expansdo das
transferéncias para os estados. Em termos de valores projetados (2009-2019), o
ARRA foi a maior expansao fiscal da historia dos Estados Unidos ao gastar em
torno de US$ 780 bilhdes de ddlares, pois se acreditava que os efeitos da crise
financeira de 2008/09 seriam deletérios para o pais.

Diante de tais perspectivas sobre o papel da politica fiscal, o presente
estudo visa uma avaliagdo comparativa entre os principais paradigmas. Para tal, o
presente artigo possui cinco secdes, além desta introducdo. A segunda secédo
apresenta os fundamentos teéricos do paradigma keynesiano tradicional sobre a
politica fiscal. A terceira secdo discute as premissas da visdo neoclassica sobre o
papel dos gastos publicos. A quarta secdo, por sua vez, inicia a discussao acerca
da abordagem monetarista sobre a agédo estatal por meio de instrumentos fiscais.
A quinta secéo exibe as consideragdes do NCM sobre a reducédo do espacgo da
politica fiscal. Por fim, a Gltima secdo apresenta as consideracdes finais.

2. Keynesianos: a interpretacdo da politica fiscal baseada nas teses
originais de Keynes

A interpretacdo da teoria keynesiana a partir de um enfoque distinto da
sintese neoclassica enfatiza a necessidade de uma expanséo fiscal quando ha
insuficiéncia de demanda agregada na economia.l Isso ocorre quando o

L A teoria keynesiana definida aqui se refere aos economistas que rejeitam os axiomas da teoria
neoclassica (racionalidade maximizadora, individualismo metodolégico e equilibrio dos mercados),
essencialmente os economistas pés-keynesianos (Minsky, Keynes, Davidson etc.), os quais adotam os
seguintes nucleos duros em sua teoria, a saber: economia monetaria de producao, incerteza, inexisténcia
de autoajustamento dos mercados etc. Todos os economistas que apresentam algum tipo de vinculagdo
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desemprego é cronico e ha elevada ociosidade na atividade econémica. Por outro
lado, a contracdo fiscal é necessaria quando esta caracterizado o estado de pleno
emprego na economia porque se trata de um momento de insuficiéncia de oferta.
Nesse caso, elevacGes do gasto ou reducdo da tributacdo apenas aumentardo o
nivel de precos da economia. Nesse sentido, o papel contraciclico da politica
fiscal € fundamental para mitigar as alteracbes ciclicas de curto prazo das
economias de mercado (Keynes, 2017).

Nos termos de Sayad (2015), verifica-se o papel revolucionario das ideias
do economista britanico:

A Teoria Geral de Keynes provocou uma revolugdo no pensamento
econbmico. Argumentou que o desemprego poderia ser uma
caracteristica estavel da economia capitalista se 0 governo ndo
implementasse politicas que alterassem seu andamento. A crise de
1930 jé& durava seis anos e havia afetado a economia do mundo inteiro
quando Keynes langcou o livro que prop6s a utilizacdo das politicas
monetéaria e fiscal para atenuar o problema do desemprego. (Sayad,
2015, p. 19)

Por outro lado, diferentemente dos movimentos expansionistas, tanto a
reducdo do gasto quanto o aumento da tributacdo podem gerar contracdo do
produto, principalmente quando a economia esta distante do pleno emprego. Na
abordagem keynesiana, a aproximacdo ao pleno emprego é definida pelo
“principio da demanda efetiva”. De acordo com esse principio, sdo as decisoes de
gasto que geram renda agregada. E uma relagio tedrica totalmente oposta & vis&o
convencional de que a “oferta cria sua propria demanda”, presente em todo o
pensamento macroecondmico mainstream, da sintese neoclassica ao novo
consenso macroecondmico.? Em outras palavras, sdo as expectativas de decisdes
de consumo e investimento do setor privado que fomentam a expansdo do nivel
de atividade econdmica em um contexto de incerteza.®

com a teoria neocléssica ndo sdo considerados keynesianos, inclusive os ditos “keynesianos da sintese
neoclassica” (Tobin, Solow, Samuelson etc.) e 0s novos-keynesianos (Krugman, Stiglitz, Mankiw etc.).

2 A premissa de que a “oferta cria sua propria demanda” é anterior a sintese neoclassica. E conhecida
como “Lei dos mercados de Say”, pois foi formulada pelo economista francés Jean-Baptiste Say (1767-
1832).

3 A incerteza na abordagem de Keynes e dos pés-keynesianos é distinta do conceito de incerteza do
mainstream. A primeira ndo pode ser mensurada, logo ndo é sindnimo de risco. E similar, portanto, ao
conceito de incerteza no sentido empregado por Frank Knight. J& a segunda pode ser definida como risco,
podendo ser calculada a partir de um conjunto de axiomas da microeconomia neoclassica.
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Segundo Keynes (2017), os estimulos de demanda agregada provenientes
de uma politica fiscal ativa ttm como objetivo principal ancorar as expectativas
de longo prazo dos empresarios, reestabelecendo, sobretudo, o processo de
convengdo pro-investimento.* A defesa keynesiana da acdo estatal tem seus
fundamentos associados ao conceito de ‘“‘socializagdo dos investimentos”. Tal
socializacdo ndo pode ser confundida com a defesa de uma economia
planificada®, mas entendida como uma medida que possa tornar os gastos
publicos fundamentais para orientar os gastos privados, caracterizando um
processo de crowding-in dos investimentos publico e privado, ou seja, nesse
caso, o investimento publico pode induzir o investimento privado, diferentemente
do processo de crowding-out visto no modelo I1S-LM de Hicks.

A compreensdo da maneira pela qual a “socializagdao dos investimentos”
pode estimular os agentes a assumir risco no processo produtivo € explicada por
meio do conceito de Eficiéncia Marginal do Capital (EMC). A EMC é definida
como a diferenca entre o retorno esperado de um bem de capital e seu custo de
reposicdo ou, em outras palavras, trata-se da proporcdo entre uma unidade
adicional de um bem de capital e seu custo de producdo. Portanto é por meio da
EMC que as expectativas de longo prazo atuam sobre as decisdes empresariais de
curto prazo. O processo de coordenacdo estatal provoca uma mudanga nas
expectativas, pois, a partir da acdo do Estado, ocorre uma convengdo empresarial
a favor do investimento.

Nos termos de Afonso (2010), os agentes econOmicos tém opinides
distintas a respeito do futuro de suas atividades produtivas, logo, € necessaria a
utilizacdo da politica macroeconémica de curto prazo, em especial a politica
fiscal, para viabilizar a EMC dos empresarios. A politica monetaria possui
limitacbes a medida que a taxa de juros de curto prazo tende a zero, pois €
possivel que a “armadilha de liquidez” esteja em curso. Além disso, baixas taxas
de juros ndo conseguem estimular a economia quando a EMC é nula.

Ainda segundo Afonso (2010):

Na ldgica de Keynes, as atencbes para a politica fiscal seriam
crescentes na medida em que diminuisse a funcionalidade de outras

4 Na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Keynes (2017) afirma que os “animal spirits” dos
empresarios devem ser estimulados pela atuacao estatal nos momentos de crise.

> Keynes era um critico contundente das teses comunistas que defendiam a propriedade coletiva dos
meios de produc&o.
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politicas econbmicas proporcionalmente ao agravamento da crise de
confianca. A politica monetéria, em particular, seria pouco eficaz na
fase da incerteza radical porque, na recessdo, 0s juros perderiam a
capacidade de operar como conseguiam quando ocorria uma mera
flutuacdo nas atividades econdmicas — nesse caso, eles poderiam ser
suficientes para reverter a situacéo e para elevar a demanda efetiva. J&
no contexto da depressdo, a demanda precisaria ser fortalecida por
uma decisdo autbnoma e isso justificaria um aumento do gasto do
Estado. O maior gasto autdbnomo poderia ser de qualquer natureza, se
0 propdsito fosse apenas enfrentar a crise e simplesmente recuperar as
decisdes de produgdo. (Afonso, 2010, p. 21)

A depressdo econdmica, portanto, requer medidas amplas de politica fiscal
para ser mitigada. I1sso ocorre em virtude da fuga para a liquidez dos agentes
econdmicos, ou seja, 0s investidores e empresarios buscam fontes seguras para
aplicar seus recursos em detrimento da acdo efetiva dos investimentos, pois estes
se tornam excessivamente arriscados. Assim, a adocdo de politicas fiscais
expansionistas deve ser usada para modificar as expectativas de longo prazo,
elevando a EMC e reduzindo a incerteza. Contudo cabe uma avaliacdo bastante
cuidadosa sobre o tipo de gasto utilizado haja vista que as despesas que permitem
o aumento do estoque de capital fisico sdo mais indutoras dos “espiritos animais”
dos empresarios em compara¢do com as despesas correntes, como gastos com
pessoal, transferéncias diretas de renda e beneficios previdenciarios. As primeiras
induzem diretamente o investimento privado, enquanto as segundas impactam a
formacéo bruta de capital fixo de forma indireta pelo reforco dado a propenséo
marginal a consumir.,

Em geral, a preocupacdo de Keynes e dos economistas pos-keynesianos®
em relacdo aos momentos de recessdo e depressdo diz respeito a um problema
imanente das economias de mercado: o desemprego. O pleno emprego dos
fatores de producdo € apenas um caso especial das economias capitalistas, ndo o
caso geral. A ociosidade dos fatores é predominante, logo, 0 desemprego tem um
componente involuntario’, que s pode ser reduzido por meio das medidas fiscais
e monetarias expansionistas, isto é, requer a intervencdo governamental. Tal

® Os pos-keynesianos podem ser divididos em dois grupos: o primeiro, representado pelos expoentes da
escola britanica de Cambridge (Pasinetti, Robinson, Thirlwall, Kaldor etc.), e o segundo, definido pelos
economistas “fundamentalistas”, identificados com os conceitos de moeda, incerteza e instabilidade
financeira (Davidson, Minsky, Kregel etc.). O conceito de p6s-keynesianismo adotado aqui se refere aos
postulados do segundo grupo.

7 Qutros tipos de desemprego sdo o voluntério (escolha do individuo) e o friccional (procura intermitente
de trabalho).
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medida se justifica, pois, a medida que o desemprego cresce, sdo reduzidas as
pressdes inflacionarias, as quais podem resultar em um processo de deflacédo
cronica. A deflacdo pode colocar a economia em um contexto de enorme
fragilidade financeira na qual predomina o processo de debt deflation, que é
sucedido por um processo de desalavancagem do setor privado. Por conseguinte,
como o setor privado reduz suas dividas, a tendéncia recessiva persiste. Com
isso, as atuacdes do Big Bank e do Big Government se tornam imprescindiveis,
principalmente a agdo do governo em virtude de sua capacidade em realizar os
pacotes de expanséo fiscal (Minsky, 2010).

Como o desemprego é um problema intrinseco as economias capitalistas,
o “ativismo fiscal” keynesiano tem como pilar de sustentagdo a defesa do papel
do Estado na economia. A adocdo de politicas que possam induzir 0s
investimentos privados, aumentar renda e emprego, além de obter menor
iniquidade social é condicdo imprescindivel para evitar o desequilibrio crénico
proveniente dos mecanismos de mercado. Assim, a proposta de Keynes e dos
keynesianos resulta em um capitalismo reformado nos moldes do Estado de
Bem-Estar Social estabelecido no periodo posterior a Segunda Guerra Mundial
até meados dos anos 1970. A politica fiscal é central nesse modelo de
capitalismo, pois, ao mitigar as flutuaces ciclicas das economias de mercado por
meio do gasto publico, torna-se elemento central da reforma do Estado (Oliveira,
2010). Além disso, uma politica fiscal ativa é um fator de correcdo dos dois
defeitos presentes nas economias capitalistas: a baixa probabilidade de se chegar
ao pleno emprego e a crescente desigualdade de renda e riqueza (Keynes, 2017).

Embora ndo exista uma mencao explicita sobre a importancia da politica
fiscal nas palavras de Keynes (2017), fica evidente a defesa do papel do Estado
como indutor do crescimento econdmico bem como a sua importancia para se
chegar ao pleno emprego:

Por isso, enquanto a ampliacdo das fungfes do governo, que supde a
tarefa de ajustar a propensdo a consumir com o incentivo para investir,
poderia parecer a um publicista do século XIX ou a um financista
americano  contempordneo  uma  terrivel  transgressdo  do
individualismo, eu a defendo, ao contrario, como o Unico meio
exequivel de evitar a destruicdo total das instituicbes econdmicas
atuais e como condicdo de um bem-sucedido exercicio da iniciativa
individual. (Keynes, 2017, p. 347)
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Todavia, em funcdo da incerteza que permeia o ambiente econémico, a
utilizacdo de instrumentos fiscais para estimular a atividade econémica gera
controvérsia independentemente do tipo de medida adotada, seja esta realizada
por meio da reducédo de tributos ou pelo aumento dos gastos. Caso uma reducgéo
de tributos seja adotada, deve-se levar em consideracdo o tamanho da carga
tributaria bem como a situacdo fiscal no curto prazo. Por outro lado, se for
realizada uma expansdo dos gastos publicos, cabera ao formulador de politica
econdmica verificar a trajetoria da relacdo divida/PIB e definir o tipo de despesa
adotada (gasto corrente ou gasto de capital) com base na sua preferéncia (Oreiro
et al., 2003).

Um ponto importante para Keynes se refere ao financiamento da expansao
fiscal: é mais adequado financiar o gasto publico com emissdo de divida em
comparagdo com o0 custeamento via aumento de impostos, pois somente a
expansdo da divida ¢ capaz de reduzir a “preferéncia pela liquidez” nos
momentos de crise, isto é, a elevada demanda por ativos mais liquidos, tendo em
vista que os titulos publicos apresentam prémio de liquidez semelhante ao
encontrado na moeda. Além disso, a elevacdo de tributos reduz a renda pessoal
disponivel dos agentes no contexto da recuperacao do nivel de atividade, logo, tal
medida atua no sentido de retardar a saida da crise. Nota-se, portanto, uma
diferenca evidente da tese keynesiana em relacdo a corrente principal da

economia, em particular os pressupostos da “equivaléncia ricardiana”.

Outro ponto de discordancia entre os economistas se refere a definicdo de
qual é a fase que predomina durante o ciclo econdmico. A visdo ortodoxa,
baseada no consenso macroecondmico moderno € no conceito de “equivaléncia
ricardiana”, pressupde que a economia tende a se aproximar ao pleno emprego,
enquanto os keynesianos consideram que a “economia monetaria de produgdo” ¢
marcada pela elevada ociosidade dos fatores. Portanto séo definicbes de base
tedrica bastante distinta e isso se reflete na conducdo da politica fiscal (Carvalho,
2005).

No entanto, ha relativo consenso quando se avalia o0 uso ativo da politica
fiscal em um cenério de pleno emprego. Dessa forma, a adogdo de politicas
fiscais expansionistas tem efeitos negativos sobre o nivel de atividade porque
elevam sobremaneira as pressdes sobre a estrutura de oferta da economia. O

“estrangulamento da oferta” recai sobre o nivel de precos da economia causando

Revista de Economia v.44|n.83|p. 1-32| 2023



Alves, Rodrigues e Silva Junior 11

pressdes de natureza inflacionaria, as quais geram distorcdes sobre a atividade
econdmica. Além disso, 0 excesso de gasto agregado em pleno emprego causa
expansdo da demanda a favor das importacGes e, por isso, pode haver pressao
sobre as contas externas (aumento do déficit em transacdes correntes). Logo
considera-se que nesse contexto o uso da politica fiscal anticiclica é importante
no sentido de reduzir excessos da fase mais duradoura de atividade econdmica.

No que tange a fase recessiva do ciclo econémico, as discussdes tedricas
se sobressaem. Como a teoria convencional considera que a economia esta mais
proxima do pleno emprego, ha um forte apelo na visdo dos economistas para o
equilibrio orcamentario mesmo em momentos de retracdo econémica. Aqui, na
visdo de alguns autores, existe um expediente retorico da visdo tradicional ao
comparar o orcamento publico com o orcamento doméstico. Tal condicao é vista
pelos keynesianos como um apelo metodoldgico para persuadir a sociedade e até
mesmo os formuladores de politica econdmica (Montes; Alves, 2012).

As diferencas correspondentes ao papel ativo da politica macroeconémica
tém relacdo com a controversia acerca da neutralidade da moeda. Enquanto os
adeptos das diferentes escolas de pensamento ortodoxas admitem neutralidade
monetaria no curto e no longo prazo, os keynesianos supde que a moeda nao €
neutra.® Ela é um ativo com prémio de liquidez maximo que concorre com 0s
outros ativos reais menos liquidos (teoria da preferéncia pela liquidez). Nos
termos de Sayad (2015), a moeda é um porto seguro contra as incertezas dos
investimentos e ndo se trata de apenas um meio de pagamento ou unidade de
conta.

Outra diferenca diz respeito ao “paradoxo da poupanca”. A teoria
convencional tem como uma de suas bases 0 pressuposto de que a poupanca
antecede o investimento. Como a questdo fiscal é de suma importancia para o
aumento de poupanca em razédo de seus efeitos expectacionais sobre o nivel de
atividade, o déficit publico originado de uma expansédo fiscal tende a reduzir a
poupanca agregada da economia (especialmente as poupancgas publica e privada).
A teoria keynesiana, por outro lado, considera que a visdo ex-ante da poupanca

8 Para Lucas (1972), a politica monetaria seria efetiva apenas em situagdes de surpresa inflacionaria. Em
contrapartida, Fischer (1979) e Taylor (1980) apresentaram modelos de contratos que contradizem os
resultados propostos por Lucas.
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presente na visao ortodoxa representa o que se chama de “falacia de
composicdo™.’

A ““falacia de composi¢do” diz que aquilo que ¢ valido no plano individual
pode ndo ser valido para o agregado. Em relagdo a poupanca, 0 acréscimo
individual de recursos aumenta a renda do agente econdémico, mas se todos 0s
agentes poupam ao mesmo tempo, a renda agregada da economia diminui. Como
a renda agregada é gerada pelo gasto privado, o setor pablico deve utilizar seus
instrumentos fiscais e monetarios para compensar 0 aumento de poupanca
agregada da economia. Portanto, na visdo keynesiana, o investimento antecede a
poupanca e, consequentemente, a utilizacdo do gasto do governo é primordial
para a expansdo da atividade econdmica, pois estimula a demanda agregada da
economia, permitindo a elevacdo do investimento privado (Keynes, 2017;
Davidson, 1986).

Em funcéo da ndo neutralidade da moeda®® e do “paradoxo da poupancga”,
0S economistas que apresentam uma visdo alternativa fazem um contraponto
importante aos fundamentos convencionais da ortodoxia. Nos momentos de
retracdo do nivel de atividade econémica, a politica fiscal tem impactos reais
sobre o ciclo econdmico e, como a economia esta condicionada a um cenario de
baixa utilizacdo da capacidade instalada, a utilizacdo do gasto publico tem
menores possibilidades de impactar tanto a inflacio quanto as contas externas. E
possivel evitar, por conseguinte, desequilibrios no balanco de pagamentos e no
sistema de precos.

A defesa de politicas anticiclicas de demanda agregada € direcionada para
reduzir a incerteza da economia e tem como finalidade expandir o produto em
um contexto de recessdo, dado um efeito multiplicador elevado do tipo de
instrumento fiscal na recessdo. Diferentemente da teoria padréo, a Viséo
keynesiana considera que a politica monetaria é insuficiente para retirar a
economia de uma recessdo em virtude da reduzida sensibilidade da funcéo
investimento a taxa de juros, embora admita que a reducdo do custo de capital

® A critica heterodoxa baseada na “faldcia de composi¢do” faz um contraponto critico a “economia de
trocas puras” da teoria neocldssica. Hyman Minsky atribui a “economia de trocas puras” um
comportamento de “economia da feira da aldeia”, ndo representando fidedignamente uma economia
capitalista.

10 A nio neutralidade pressupde que a economia capitalista € uma “economia monetéria de produgdo”. O
oposto da “economia de trocas puras”.
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tenha papel importante na retomada do investimento privado. E uma condigéo
necessaria, porém insuficiente para expandir o produto.

A aceitacdo dos déficits publicos na concepgdo de Keynes e dos pds-
keynesianos ndo deve ser confundida com a defesa da irresponsabilidade fiscal.
Keynes prop6s a divisdo do orcamento publico em duas partes: 0 orcamento de
capital e o orcamento corrente. O primeiro pode ser deficitario, dado a sua
importancia como “estabilizador automatico” das flutuacdes macroeconomicas
de curto prazo e também pela possibilidade de seu autofinanciamento ocorrer
pelas receitas auferidas da expansdo da economia (Hermann, 2005). Como a
despesa corrente nao possui essa propriedade, o segundo deve ser superavitario e
equilibrado ao longo do tempo. Em suma, as politicas keynesianas ndo podem ser
definidas como inflacionarias ou deficitarias a despeito do fato de que o uso
incorreto de tais politicas possa ser um fator desestabilizador das principais
variaveis macroecondmicas (Gobetti, 2008).

A preocupacdo com a questdo or¢camentaria também faz parte da agenda
dos keynesianos. Estes compartilnam da premissa de que a utilizacdo desenfreada
do gasto publico tem impactos negativos sobre o financiamento da divida
publica, sem contar os desafios impostos pelo cenario externo (Keynes, CW, v.
XXVII, 1980). Entretanto, a estratégia de politica econébmica dos keynesianos
difere do fiscalismo da ortodoxia. Segundo a agenda dos primeiros, é
fundamental analisar as pré-condi¢cdes que podem favorecer ou ndo o uso da
politica fiscal.'! Dessa forma, a magnitude da politica fiscal pode ser definida
pelo tamanho do chamado multiplicador fiscal e é verificada por meio de
diversas institucionalidades, as quais tém implicacdes decisivas sobre a aplicacéo
de tal instrumento na economia.

3. Neocléssicos: o ativismo fiscal de curto prazo como resultado da
sintese entre Keynes e os classicos

O estudo dos agregados macroeconémicos foi iniciado a partir da
revolucdo provocada pela obra seminal do economista inglés John Maynard
Keynes, TG (Keynes, 2017), publicada em 1936. A chamada revolugéo
keynesiana consiste na adogédo das politicas fiscais e monetarias com o objetivo

11 S50 exemplos de pré-condicdes: trajetéria da divida plblica, inclinagdo da curva de juros, volatilidade
da taxa de cambio, entre outras.
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de estabilizar a atividade econémica. Os escritos do economista britanico se
consolidaram no debate publico a partir de uma interpretacdo neoclassica de seus
pressupostos, ou seja, houve uma sintese entre a teoria keynesiana e 0os modelos
classicos previamente estabelecidos nas contribuicBes de autores como Jevons,
Walras, Marshall, Pigou, entre outros (Patinkin, 1965).

A sintese neoclassica representou relativo consenso entre 0s economistas
no contexto pos-TG, pois houve o entendimento de que as acbes de politica
macroecondmica seriam importantes para amenizar a instabilidade dos gastos
privados, corrigindo as falhas de mercado no curto prazo. A consolidacdo desse
processo de sintese se deu com a formalizacdo matematica das ideias keynesianas
por Hicks (1937). O resultado final da sintese neoclassica é expresso no modelo
IS-LM (Investment Saving — Liquidity Money), no qual o sistema econdmico €
visto sob a ética de trés mercados que se equilibram: o mercado monetario, o
mercado de ativos e 0 mercado de bens. Renda e taxa de juros sdo determinadas
simultaneamente nos trés mercados, sendo que o desequilibrio em cada mercado
é compensado pelo desequilibrio em um dos outros dois mercados. A auséncia de
equilibrio nos mercados € resolvida por mudangas nos pre¢os relativos das taxas
de juros, dos salarios nominais e dos niveis de precos (Sayad, 2015). Portanto
tem validade a ideia presente no equilibrio geral walrasiano de que o0s
desequilibrios totais tém soma zero.

A andlise das curvas do modelo IS-LM permite verificar os impactos da
politica fiscal no produto agregado. A curva IS representa o mercado de bens e é
negativamente inclinada, pois, a medida que o gasto publico ou a reducdo na
tributacdo tem efeito sobre a atividade econémica, o produto se eleva ao custo de
uma taxa de juros mais elevada, dada uma curva LM, a qual representa o
mercado monetario, positivamente inclinada. Caso a LM seja vertical, a expansédo
fiscal tem impacto nulo sobre o produto, mas havera elevacao da taxa de juros da
economia. Trata-se do caso classico. Por outro lado, considerando uma LM
horizontal, uma politica fiscal expansiva tem efeito total sobre produto agregado,
mas nenhum impacto sobre a taxa de juros da economia. E o caso keynesiano.

Além disso, mudancas na inclinagdo das curvas do modelo alteram
substancialmente os impactos da politica fiscal, pois ocorrem alteracdes na
sensibilidade dos seus parametros. Por exemplo, quanto menor for a elasticidade
da demanda por investimento em relagdo aos juros, mais inclinada serad a curva
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IS e, portanto, maior o impacto do estimulo fiscal. Tais estruturas modificam a
magnitude do efeito que a politica econdmica exerce sobre o nivel de atividade.
Em resumo, a sintese neoclassica admite impactos reais da politica fiscal no curto
prazo, mas o modelo apresenta uma estrutura estatica, a qual admite automatismo
do pleno emprego nos diferentes formatos das curvas IS e LM (Hicks, 1937).

A politica fiscal perde eficacia se hd menor sensibilidade da demanda por
moeda em relacdo a taxa de juros. Nesse caso, a curva LM serd mais inclinada e
haverd predominancia do efeito crowding-out, ou seja, 0 aumento do gasto
publico diminui o gasto privado. Isso ocorre porque um aumento da renda eleva a
demanda por moeda e, dada uma oferta monetaria fixa, 0 aumento da taxa de
juros persiste até que a demanda por moeda seja reduzida para equilibrar o
mercado monetario. Como a demanda por moeda € pouco sensivel a taxa de
juros, mais alta esta deve ser para compensar a necessaria queda na demanda
monetaria. A politica fiscal desestimula, portanto, as decisfes de gasto privado.

A reducdo da capacidade de estimulo da politica fiscal também ocorre
quanto maior for a sensibilidade da demanda monetaria a renda. Um aumento na
renda eleva a demanda monetaria, resultando em um desequilibrio no mercado
monetario, 0 qual serd maior na medida em que cresce a sensibilidade da
demanda por moeda a renda. Portanto uma taxa de juros mais alta é necessaria
para reestabelecer o equilibrio. A curva LM torna-se mais inclinada, acarretando
em efeito-deslocamento do gasto publico pelo gasto privado.

A restricdo no balango de pagamentos € representada na extensdo do
modelo para macroeconomia aberta. A estrutura analitica adota a curva de
Balango de Pagamentos (BP). O novo modelo, IS-LM-BP, apresenta mobilidade
perfeita e imperfeita de capitais, mas também auséncia de mobilidade. Além
disso, a politica cambial introduz taxas de cAmbio fixas e flexiveis. Na estrutura
do modelo, torna-se impossivel ter mobilidade de capitais, cAmbio fixo e politica
monetaria ativa ao mesmo tempo. Tal caracteristica ¢ denominada “trindade
impossivel” (Mundell, 2001; Chacholiades, 2017).

Considerando cambio flexivel com mobilidade de capitais, uma politica
fiscal expansionista estimula a demanda agregada e aumenta o produto. O
aumento do produto pressiona a demanda por moeda, elevando a taxa de juros.
Ademais, o balanco de pagamentos apresenta um déficit, pois 0 aumento do
produto aumenta a demanda por importacdes, acarretando desequilibrio em
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transacOes correntes. Entretanto, se a mobilidade de capitais for alta, dada a
elevacdo da taxa de juros, havera absorcéo de capitais, a qual compensa o déficit
em conta corrente, resultando em superavit no balanco de pagamentos. Por outro
lado, se a mobilidade de capitais for baixa, havera déficit no balango de
pagamentos.

Tal modelo também é conhecido como Mundell-Fleming (MF). No
entanto, a evolucdo da modelagem para macroeconomia aberta mostra que IS-
LM-BP e Mundell-Fleming podem ter naturezas distintas. Uma sintese do
modelo MF, proposta por Rudiger Dornbusch, apenas apresenta taxas de cambio
flexiveis e perfeita mobilidade de capitais, caracteristica que contrasta com a
estrutura ampliada do IS-LM-BP, na qual séo exibidas taxas de cambio fixas e
flutuantes bem como diversos graus de mobilidade de capital (Young; Darity,
2004).

O modelo IS-LM ¢é um modelo de demanda agregada. Da mesma forma
que ha extensdo para a macroeconomia aberta, também existe uma versdo que
inclui a oferta agregada (IS-LM-OA). Nos livros-textos, é apresentado o modelo
Oferta Agregada e Demanda Agregada (OA-DA) com o objetivo de analisar
mudancas do lado da oferta na estrutura do I1S-LM para economia fechada (com
ou sem governo). Nesse sentido, ha uma interacdo entre os efeitos das politicas
de demanda e de oferta agregada na atividade econdmica, cuja contribuicdo
consolidou o predominio do paradigma da Sintese Neocléssica no debate sobre a
politica fiscal até a contrarrevolu¢do monetarista.

No modelo OA-DA, héa equilibrio nos mercados monetario, de bens e de
trabalho, mas, agora, a taxa de juros é substituida pelo nivel geral de pregos. A
curva DA é negativamente inclinada, pois, na medida em que ha expanséo fiscal,
0 produto aumenta a custa do crescimento do nivel geral de precos, dada uma
curva OA com inclinacdo positiva. Considerando pleno emprego, ou seja, a
presenca de uma curva de oferta agregada vertical, uma politica fiscal
expansionista tem efeito nulo sobre a atividade econémica, mas, a0 mesmo
tempo, pressiona o nivel geral de precos para cima. No trecho horizontal da curva
OA, a politica fiscal tem efeito pleno sobre o produto e, consequentemente, néo
impacta os precos da economia.

Segundo Busato e Pinto (2008), a composicdo analitica apresentada pela
formalizacdo hicksiana da teoria keynesiana é reducionista, pois 0s conceitos
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vistos na TG sdo exibidos, de forma resumida e sintética, a partir de
elasticidades. Com isso, a analise dos efeitos da politica fiscal sobre o produto
agregado é exemplificada a partir de tendéncias deterministicas. Ademais, a
auséncia da nocéo de tempo e a presenca de ergodicidade? como pressupostos da
estrutura de equilibrio geral walrasiano persistem na analise formulada pela
sintese neoclassica, algo bastante questionado e discutido na obra seminal de
Keynes. A interpretacdo neocléssica da TG enfatiza a rigidez de pregos e salarios
e as imperfei¢cbes no mercado de trabalho como forcas endogenas que induzem a
tendéncia de equilibrio de pleno emprego dos fatores de producéo.

Embora a sintese neoclassica atribua um papel efetivo para a politica fiscal
no curto prazo, o faz por meio de pressuposicdes tedricas que remetem as
discussBes propostas pelo debate académico anterior a publicacdo da TG. Em
outras palavras, a interpretacdo neoclassica da teoria keynesiana preserva as
seguintes ideias: automatismo do pleno emprego, neutralidade monetaria no
longo prazo, poupanga ex-ante em relacdo ao investimento, formacéo da taxa de
juros no mercado de empréstimos, incerteza probabilistica etc. (Modigliani,
1994). Trata-se, portanto, de uma visdo sobre politica macroecondmica entendida
a partir de uma abordagem positivista/popperiana, distinta da metodologia
pluralista do pensamento keynesiano, a qual combina inducéo e dedug¢do em uma
visdo sistémica sobre a tomada de decisdo dos agentes econdmicos no sistema
capitalista.

Busato e Pinto (2008) reforcam a argumentacdo a partir do seguinte
comentario:

Assim, o keynesianismo neoclassico buscou validar a teoria classica
como o caso geral, particularizando a teoria keynesiana para as
situacBes nas quais: i) a economia estivesse na armadilha da liquidez;
i) a demanda por investimento fosse insensivel a taxa de juros
(evitando a igualdade entre poupanca e investimento ao nivel de renda
de pleno emprego); iii) vigorasse algum tipo de obstaculo que
impedisse que o salario e/ou pregos caisse para a economia alcancar o
pleno emprego (Lima, 1992; 2003, p.113). Dentre estas, a situacio
(iii) é a considerada, pelos autores da sintese, como o principal
impedimento temporario para a convergéncia ao pleno emprego, ou
seja, essas rigidezes acabariam obstaculizando os mecanismos de
mercado, impedindo o ajuste répido entre, o produto efetivo e o
potencial. (Busato; Pinto apud Lima, 1992, 2003, p. 113)

12 Um sistema é dito ergddico se é capaz de prever eventos futuros através da probabilidade de
recorréncia de eventos ocorridos no passado.
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Ao validar a teoria classica como o caso geral, a interpretacdo hicksiana da
TG se torna oposta a visdo critica de Keynes a teoria padrdo, a qual pode ser
visualizada no primeiro capitulo de sua obra original:

Denominei este liviro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda, dando especial énfase ao termo geral. O objetivo deste titulo é
contrastar a natureza de meus argumentos e conclusdes com os da
teoria classica, na qual me formei, que domina o pensamento
econdmico, tanto prético quanto tedrico, dos meios académicos e
dirigentes desta geracdo, tal como vem acontecendo nos Gltimos cem
anos. Argumentarei que os postulados da teoria classica se aplicam
apenas a um caso especial e ndo ao caso geral, pois a situagdo que ela
supbe acha-se no limite das possiveis situacdes de equilibrio.
Ademais, as caracteristicas desse caso especial ndo sdo as da
sociedade econémica em que realmente vivemos, de modo que 0s
ensinamentos daquela teoria seriam ilusorios e desastrosos se
tentdssemos aplicar as suas conclusdes aos fatos da experiéncia.
(Keynes, 2017, p. 43)

Em suma, a sintese neoclassica admite o ativismo fiscal keynesiano, mas,
embora tenha sido a referéncia para a adoc¢édo de tal instrumento, o fez a partir de
uma metodologia distinta dos escritos originais de Keynes, em particular sua
principal obra, a TG.

4. Monetaristas: a ruptura com o ativismo fiscal a partir do pensamento
de Friedman

Entre as décadas de 1940 e 1970, houve uma consolidacdo das acdes de
politica econdmica sob a influéncia da sintese neoclassica. Entretanto o
contraponto critico a interpretacdo hicksiana da teoria keynesiana era exercido
pela escola monetarista cujo expoente € Milton Friedman, professor de economia
da Universidade de Chicago. As proposi¢cfes analiticas de Friedman, as quais
eram baseadas na defesa da manutencdo do valor dos ativos financeiros e da
estabilidade do nivel geral de precos, apresentaram uma maneira alternativa de
pensar o papel das politicas monetéarias e fiscais. No presente contexto, o debate
sobre teoria macroeconémica colocou em polos opostos os grandes nomes da
sintese neoclassica e 0s criticos monetaristas, com grande destaque para 0S
embates entre Friedman e James Tobin, professor de economia da Universidade
de Yale.

A partir da década de 1970, a economia global passa por um processo de
retracdo do nivel de atividade, no qual ha combinacdo de alto desemprego e
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elevada inflacdo, resultando em um cendrio denominado de “estagflagdo”. O
pensamento monetarista ganha for¢ca a medida que a sintese neoclassica nédo
consegue dar respostas eficazes para solucionar a instabilidade macroecondmica
presente na economia mundial, logo as propostas de Friedman de reducdo do
papel do Estado e de estabilidade financeira encontram adesdo nos formuladores
de politica econémica. Surge a contrarrevolugdo monetarista.

A visdo de Friedman é bastante consolidada na literatura no que tange a
politica monetéaria. A defesa da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), a qual diz
que a expansdo da oferta monetaria acima da renda real da economia tem efeitos
apenas sobre o nivel de precos, dada como constante a velocidade de circulacao
da moeda, mostra que a politica monetaria deve ser usada apenas para estabilizar
a inflacdo.™® A partir disso, o influente economista da escola de Chicago defende
a politica de regra de controle quantitativo da oferta monetaria para reduzir
pressdes inflacionarias (Friedman, 1948).

No que se refere a politica fiscal, a visdo de Milton Friedman passou por
alteragbes importantes ao longo do tempo. Em um primeiro momento, ao
defender a estabilidade econémica, o célebre economista dedicou uma andlise
sobre a politica fiscal, de modo que € possivel encontrar uma defesa do papel da
coordenacdo do gasto publico com a politica monetéria. Sua proposta para a
politica fiscal admite regras para a conducdo do orcamento publico, pois a
discricionariedade estatal poderia desestabilizar a economia em virtude dos
impactos inflacionarios de tal postura.

Friedman atribui as decisdes da sociedade a acdo ativa da politica fiscal,
especialmente no que se refere a despesa com transferéncias sociais, pois se
tratava de um resultado das escolhas eleitorais dos norte-americanos no contexto
p6s-Segunda Guerra Mundial (Friedman, 1948). Entretanto a politica fiscal teria
efeito sobre a demanda agregada apenas se a politica monetaria fosse
expansionista. Caso houvesse uma regra de politica monetaria, a politica fiscal
teria efeito nulo sobre o nivel de atividade, pois ndo haveria expansao da oferta
monetaria para viabilizar o ativismo fiscal.

130 balanco do Federal Reserve Bank (Fed) se expandiu com as medidas de afrouxamento quantitativo
desde a crise de 2008, como medida de estabilizacdo da recessdo, sem causar pressdes inflacionarias. A
partir deste momento histérico, passam a ocorrer questionamentos dos economistas keynesianos acerca
dos fundamentos empiricos e tedricos da TQM e, consequentemente, da visdo monetarista sobre o papel
da politica monetaria.
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De acordo com Lopreato (2013), a analise sobre a conducao do orgcamento
por Friedman também reforca o papel de estabilizacdo macroeconémica, em
particular no que tange a manutencdo de uma inflacdo baixa e estavel. O
orcamento seria dividido em dois grupos: o ideal e o real. O primeiro deveria ser
equilibrado considerando as condi¢bes de renda e estabilidade, engquanto o
segundo refletiria o status vigente, atuando como um regulador da oferta
monetaria. A politica fiscal teria, portanto, um papel complementar a politica
monetaria no sentido de corre¢do dos desequilibrios inflacionarios.

Todavia a posicdo do monetarista a respeito da politica fiscal passa por
uma alteracdo (Friedman, 1968). A critica a0 ‘“ativismo fiscal” da sintese
neoclassica se torna mais evidente a partir da premissa de que 0s precos e a renda
nominal ndo guardam relacdo com a demanda agregada, mas sim com a oferta
monetaria. Enfatiza-se que o papel da politica monetaria ndo deve ser o de
corrigir desequilibrios no mercado de trabalho em virtude das expectativas
adaptativas dos agentes.

Apesar dos efeitos positivos no curto prazo, a utilizacdo da politica
monetaria com o objetivo de reduzir o desemprego tem efeitos negativos no
longo prazo. Isso ocorre porque 0S agentes possuem expectativas adaptativas,
logo a reducdo do desemprego no curto prazo é apenas temporéria, pois existe
uma tendéncia de equilibrio do desemprego em direcdo a sua taxa natural. O
aumento da oferta monetéaria reduz o salario real dos trabalhadores e, a partir do
momento em que eles percebem a perda salarial, reduzem sua oferta de trabalho
levando o desemprego ao seu nivel natural, mas ao custo de maior inflacdo. Em
suma, existe apenas ilusdo monetaria no curto prazo e a moeda € neutra no longo
prazo (Friedman, 1968).

A critica de Friedman teve como motivacdo uma reacdo aos fundamentos
tedricos da chamada Curva de Phillips4, a qual define uma relagdo empirica
inversa entre a taxa de desemprego e a taxa de variagao dos salarios nominais (ou
da taxa de inflacdo corrente). O trade-off encontrado foi um instrumento
utilizado pelos economistas da Sintese Neoclassica para explicar 0s
desequilibrios inflacionarios.”®> Em Ultima instancia, trata-se de um

14 A referida curva foi descrita inicialmente pelo economista neozelandés Alban W. Phillips (1914-1975)
em 1958.

15 Phelps (1967) incorporou expectativas adaptativas a Curva de Phillips. A relagdo entre as taxas de
inflacdo e desemprego passou a ter um comportamento aceleracionista, ou seja, as duas varidveis
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questionamento monetarista as auséncias de fundamentos teoricos para explicar a
estagnacdo dos anos 1970 pelos economistas keynesianos e neoclassicos.

A discussdo sobre a politica fiscal tem o mesmo direcionamento, pois a
existéncia de lags na resposta dos agentes as acdes fiscais discricionarias
dificulta a capacidade de estimulo a demanda agregada, logo os efeitos sobre o
nivel de precos tendem a sobressair. Os impactos da politica fiscal tendem a ser
desestabilizadores. Nesse contexto, o déficit publico ndo tem impacto sobre a
demanda agregada e ndo influencia a estrutura a termo da taxa de juros, muito
menos a taxa de juros de curto prazo haja vista que, na visdo convencional, a taxa
de juros € determinada no mercado de fundo de empréstimos.

Ha equilibrio entre demanda e oferta no mercado de fundo de empréstimos
e 0s excessos sdo corrigidos pelo mecanismo automatico dos precos, ou seja, em
termos da politica fiscal, o excedente do déficit publico é equiparado pela
poupanca das familias. Consequentemente, a poupanca total da economia torna-
se equilibrada pelo balanceamento de suas componentes, as poupancas publica,
privada e externa. A poupanca, portanto, antecede o investimento e seu acumulo
é condicdo imprescindivel para o financiamento da formacéo bruta de capital fixo
da economia. A soma das poupancas individuais, nesse sentido, depende do
equilibrio das contas puablicas, logo o déficit publico impacta negativamente a
capacidade de investimento da economia.

Segundo Gobetti (2008), a defesa do orcamento equilibrado
independentemente do momento do ciclo econémico evidencia a tese de Milton
Friedman do ajuste automatico — déficits fiscais oriundos dos momentos de
retracdo do ciclo sdo compensados pelos superavits fiscais originados nas fases
de expansédo do nivel de atividade — e reforcam o comportamento pro-ciclico da
politica fiscal. Adotadas politicas fiscais criveis e bem calibradas, os déficits
publicos se tornariam o resultado previsivel das fases recessivas do ciclo
econdmico e nédo teriam relagcdo com a discricionariedade do Estado. Trata-se, em
ultima instancia, de uma viséo cética a respeito da capacidade da acéo estatal em
estabilizar a economia, logo, cabe apenas a politica monetéaria o papel de suavizar
o ciclo econdmico.

passaram a ter um crescimento concomitante (curva se deslocando para a direita), considerando o
contexto de estagflacdo dos anos 1970. Ademais, o trabalho mencionado também foi fundamental para a
consolidacdo da tese da neutralidade da moeda no longo prazo.
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5. Novo Consenso Macroecondémico (NCM): a consolidacdo da politica
fiscal convencional

O predominio da politica monetaria em relacdo a politica fiscal se
consolida a partir do NCM. Tal consenso é resultante dos aspectos tedricos das
duas principais escolas de pensamento econdmico que dominam o debate acerca
das flutuacbes macroecondmicas de curto prazo desde os anos 1980, a saber: as
escolas novo-classica e novo-keynesiana. As estruturas tedrico-analiticas das
referidas escolas sdo marcadas pelos fundamentos microeconémicos dos
agregados macroeconémicos. Sao diversos 0s elementos presentes nessa
composi¢cdo analitica da macroeconomia moderna, dentre eles: a) otimizacao
intertemporal, b) expectativas racionais, c) rigidez de precos e salarios, d)
concorréncia imperfeita, e) curva de oferta vertical, f) auséncia de trade-off entre
inflacdo e desemprego no longo prazo, entre outros (Woodford, 2009).

Um desdobramento do paradigma novo-classico é conhecido como ciclos
reais de negocios. A teoria econdmica dos ciclos reais define as mudancas
tecnoldgicas e institucionais como os fatores condicionantes das flutuacdes
ciclicas da economia. Apesar de compartilhar a esséncia dos fundamentos
tedricos do NCM, em particular a defesa dos novos-classicos de uma politica
fiscal passiva, os proponentes da teoria ndo admitem os efeitos reais, no curto
prazo, de uma politica monetéria ndo antecipada pelos agentes econdmicos (ou
anunciada “de surpresa”).

As hipdteses da escola novo-keynesiana guardam muitas similaridades
com as premissas tedricas das visdes novo-classica e dos ciclos reais de negocios.
Os novos-keynesianos, contudo, admitem a existéncia de imperfeicbes de
mercado como um fenémeno crucial para a compreensdo das flutuacdes
econdmicas. Além disso, consideram que o retorno da economia ao equilibrio,
apos o impacto de choques exogenos, pode ser mais lento devido a rigidez de
precos e salarios, a qual afeta produto e emprego no curto prazo (Lopreato,
2013).

No que se refere a politica fiscal, havia um entendimento inicial de que
seria um desafio associar as teses keynesianas e da sintese neoclassica, acerca da
gestdo da demanda agregada, via expansdo fiscal, com o nicleo duro da teoria
neoclassica (Krugman, 2009). Em funcdo disso, ainda que houvesse o0
entendimento de que seria possivel utilizar politicas fiscais ativas, 0s novos-
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keynesianos optaram por seguir as orientagdes do NCM, especialmente a defesa
do predominio da politica monetaria sobre a politica fiscal na administracdo da
demanda agregada.

Em geral, os elementos tedricos do NCM resultam na conducdo de politica
macroecondmica baseada na estrutura do tripé macroeconémico: cambio
flutuante, regra de superavit primario e sistema de metas de inflagdo. O regime
de controle inflacionario, em particular, apresenta elementos da teoria
monetarista, como a ideia de que o papel da politica monetéaria deve ser exclusivo
para reduzir pressoes inflacionarias, pois 0 desemprego é apenas uma variavel
que indica a capacidade ociosa da economia (Arestis; Sawyer, 2008). Alem
disso, o regime de metas assume a visao da sintese neoclassica de que 0s precos
dos bens e servicos determinam o preco da moeda, ndo o0 contrario, como
apregoa a escola monetarista. Por conseguinte, o0 NCM consolida alguns
fundamentos teoricos presentes na discussdo entre neoclassicos e monetaristas,
que influenciou o debate tedrico dos anos 1970.

Considerada a visdo tedrica do NCM, verifica-se que o0 uso ativo da
politica fiscal é uma medida desestabilizadora. No entanto, trata-se de uma
politica central para ancorar as expectativas dos agentes econdmicos. Caso 0
formulador de politica econémica decida em favor do aumento do gasto publico,
havera pressao sobre a trajetoria da divida publica e, consequentemente, sobre 0s
movimentos de capitais internacionais, haja vista o impacto da elevagdo da
percepcdo de risco sobre a taxa de cambio, 0 que podera resultar em uma
desvalorizagdo da moeda. A deterioracdo das expectativas dos agentes eleva as
taxas de juros e dificulta a rolagem de titulos publicos que financiam a divida
publica. O resultado do descompromisso fiscal é a deterioracdo da capacidade de
crescimento do produto no curto prazo, ndo havendo possibilidade de
flexibilizacdo da politica monetéria, cujo impacto sobre o nivel de atividade
econdmica é determinante para suavizar o ciclo econémico.

Os pressupostos do NCM estéo representados de forma bastante ampla na
abordagem de Alesina et al. (2019).1% 7 De acordo com esses autores, uma

16 Os autores citados sdo renomados economistas italianos, cuja formacdo académica reflete os
fundamentos tedricos do NCM. Alberto Alesina, Carlo Favero e Francesco Giavazzi assumem uma
posicdo fiscalista no debate sobre macroeconomia e contas publicas, consolidando as propostas de
politica fiscal do NCM.
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expansdo fiscal teria como resultado uma contracdo do nivel de atividade. Por
outro lado, uma contracdo fiscal resultaria na expansdo do produto. Portanto
haveria a possibilidade tanto de uma “contracdo fiscal expansionista” como de
uma “expansio fiscal contracionista” (Alesina; Ardagna, 2009).'® Nesse sentido,
o “ativismo fiscal” discriciondrio ¢ visto como um fator de desequilibrio da
dindmica que condiciona o produto da economia.

A primeira tese tem como fundamento a premissa de que a ado¢do de uma
politica fiscal contracionista sinaliza a necessidade de um ajuste fiscal que possa
reduzir a percepcdo de risco de insolvéncia da divida publica, garantindo assim
um aumento da confianca dos agentes econdmicos. Dadas tais pré-condicdes, 0s
agentes tomardo decisdes favoraveis tanto ao consumo quanto ao investimento.
Em resumo, a expansdo do nivel de atividade econémica, ceteris paribus, sera
uma consequéncia do processo de ajuste fiscal do setor publico (Alesina; Perotti,
1994).

A segunda tese € um complemento da primeira e, portanto, pode ser
argumentada a partir do seguinte raciocinio: uma expansdo fiscal no curto prazo
reflete a falta de compromisso com o equilibrio intertemporal'® das contas
publicas e, dessa forma, havera elevacdo dos indicadores de risco de default da
divida publica, o que resultara na reducdo da confianca dos agentes econémicos
em relacdo a estabilidade macroeconémica (Alesina; Ardagna, 2009). Em suma,
a utilizacdo autdnoma do gasto publico reduzira a absor¢do interna da economia
em virtude da perda de credibilidade da politica econémica.

Nesse interim, os economistas do NCM, essencialmente 0s novos-
classicos, prezam pela manutencdo de uma politica fiscal restritiva que independe
do momento do ciclo econémico. Esta implicita na visdo de tais economistas a
ideia de que sdo as condicOes de oferta da economia que determinam a demanda
agregada. A partir disso, quaisquer politicas de estimulo a atividade econdmica
devem ser tomadas pelo lado da oferta em detrimento das politicas

17 Vale ressaltar que a economia italiana, desde o inicio dos anos 1990, é bastante representativa no que
diz respeito a geragdo permanente de superdvits primérios, o que reforca as teses fiscalistas dos
economistas italianos. Portanto é possivel considerar que esses pesquisadores sdo representantes
fidedignos do NCM.

18 A realidade fez alguns desses autores reverem essa posicdo, pelo menos em circunstancias especificas,
em especial o periodo posterior a crise financeira de 2008/2009.

19 Tal abordagem dindmica é encontrada principalmente na hipétese de equivaléncia ricardiana. Ver Barro
(1974).
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macroecondmicas de curto prazo, em especial a fiscal, contrariamente ao que €
defendido pelos economistas keynesianos. Caso os formuladores de politica
econdmica optem por politicas expansionistas, os resultados sobre o produto
serdo nulos. Além disso, havera aumento do nivel geral de precos da economia.

Em funcdo disso, é possivel supor que uma politica fiscal expansionista
implique em efeito neutro sobre o ciclo econdbmico, dadas certas circunstancias
que ndo violam os pressupostos da chamada equivaléncia ricardiana (Barro,
1974). O conceito de equivaléncia ricardiana diz que ndo importa se o
financiamento do gasto puablico é realizado por meio da emisséo de titulos ou por
cobranca de tributos. Nos termos de Romer (1996), a quantidade de gasto publico
€ 0 que afeta a economia e ndo a distribuicdo de seu financiamento. Portanto nédo
ha efeitos sobre o valor presente, pois 0s agentes se antecipam aos movimentos
de aumento de impostos e reduzem seus gastos. Da mesma forma, a acdo
intertemporal dos agentes ao comprar titulos antecipa a emissdo de divida do
governo. Logo, o efeito de uma expanséo fiscal é neutralizado pela racionalidade
maximizadora dos agentes.

No enfoque da “equivaléncia ricardiana” valem as seguintes
pressuposicoes: (1) as expectativas racionais e (2) a teoria do ciclo de vida. Em
(1) considera-se que 0s agentes se antecipam aos efeitos das politicas
macroecondmicas e ndo cometem erros sistematicos, abordagem distinta das
expectativas adaptativas de Friedman. J& em (2), por sua vez, define-se que o
consumo e a poupanca dos agentes sdo delimitados pela renda permanente a
despeito de alteracGes na renda corrente (Hermann, 2002). Aqui, o papel do
economista monetarista encontra adesdo, pois a critica a funcdo consumo
keynesiana tem como base a teoria da renda permanente. Conclui-se que o0s
adeptos da “equivaléncia ricardiana” interpretam que a politica fiscal tem
impactos neutros sobre a atividade, podendo ser até negativos dependendo da
capacidade de antecipacdo dos agentes.

De acordo com Gobetti (2008), as premissas presentes no conceito de
equivaléncia ricardiana inicialmente propostas por Robert Barro e 0os argumentos
das escolas de pensamento de inspiracdo ortodoxa (monetaristas € Nnovos-
classicos) se complementam e, por conseguinte, representam um ponto de vista
semelhante sobre a orientacédo da politica fiscal:
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Tanto para Friedman quanto para Barro, portanto, a politica
discricionaria introduz uma distorcdo que leva a economia a um ponto
de equilibrio inferior ao 6timo. Mas a teoria de Barro (1974) tem uma
implicagdo adicional: ao ressuscitar o principio da equivaléncia de
Ricardo, ela considera irrelevante a escolha de como financiar um
nivel de déficit, por meio de endividamento ou de um aumento de
tributacdo. Essa equivaléncia decorre do fato de que, no modelo de
Barro, as familias tomam suas decisdes a partir de um horizonte
infinito, em que as atuais geragdes preocupam-se com as futuras.
Logo, ao preverem que o atual endividamento ter4 de ser pago no
futuro com mais impostos, as familias ndo alteram seu consumo
presente, mas apenas a poupanga presente, num comportamento
condizente com a teoria da renda permanente. (Gobetti, 2008, p. 16)

Além disso, segundo a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP), também
proposta pelo NCM, a qual exibe a restricdo orcamentéria intertemporal do
governo em funcdo do passivo financeiro do governo (moeda e titulos de divida
publica) e o valor esperado redescontado dos superdvits primarios, a inflacdo é
um fenémeno fiscal e tem relacdo com a baixa eficacia da politica monetaria.
Nesse sentido, ajustes fiscais restritivos sdo importantes para a estabilidade de
precos e evitam que as elevagdes sucessivas das taxas de juros possam resultar
em dominancia fiscal (Resende, 2017).

A dominéncia fiscal resulta da predominancia dos efeitos secundarios da
politica monetaria em relacdo aos seus efeitos primarios, ou seja, considerando
uma situacdo de desequilibrios fiscais que resultam em crise de confianca, a
politica monetaria restritiva ndo consegue reduzir as taxas de inflacdo, mas seus
efeitos fiscais prevalecem e elevam os juros nominais pagos pelo setor publico,
aumentando o déficit nominal e reduzindo as condi¢bes de financiamento da
divida publica (Sargent; Wallace, 1981). Alem disso, a presenca de dominancia
fiscal resulta em um resultado priméario de equilibrio mais elevado para
estabilizar a relacdo divida/PIB, j& que a despesa com juros pode se tornar ainda
maior em relacdo ao crescimento do produto.

A politica fiscal, por conseguinte, devera ser orientada para seguir a
restricdo orcamentaria intertemporal do governo, de modo que seja possivel
garantir superavits primarios suficientes para estabilizar a trajetoria da relacéo
divida/PIB. O papel anticiclico nos momentos de recessdo € substituido pelo
ajuste fiscal contracionista, que é de fundamental importancia para a resposta
positiva da oferta agregada da economia que, por sua vez, implica em aumento
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da confianca do setor privado a partir do aumento da percepcao de solvéncia do
Estado. Levando em conta as condic¢des apresentadas, cabe a politica monetaria o
papel estabilizador do ciclo econdmico.

Os seguidores do NCM advogam a favor da manutencdo das “regras do
jogo”, ou seja, estes definem que cada estratégia de politica econdmica definida
em um periodo especifico do tempo deve respaldar as expectativas dos agentes
econdmicos a fim de obter éxito nos resultados desejados por eles. Em meio ao
desafio da manutencéo da credibilidade da politica econdmica, a politica fiscal
tem papel crucial ao se tornar balizadora da estabilidade intertemporal das
financas puablicas cuja manutencdo é de suma importancia para a melhoria do
ambiente de negaocios.

Tal melhoria resultard na elevacdo do investimento privado e este sera
reforcado pela queda das taxas de juros reais, a qual é, em parte, resultante do
equilibrio fiscal de longo prazo obtido anteriormente (Arantes; Lopreato, 2017).
Trata-se, em suma, de um papel subordinado para a politica fiscal em relacdo ao
equilibrio macroeconémico, com destaque para a defesa de regras fiscais rigidas
para conter o viés deficitario dos formuladores de politica econdmica. Por fim, é
predominante a agenda de reformas estruturais com o objetivo de equilibrar as
contas publicas e, consequentemente, de estimular as condi¢bes de oferta
agregada da economia, as quais possam fomentar uma melhoria da confianca
empresarial. Ndo ha espaco para o ativismo fiscal.

6. Consideracdes finais

O presente artigo contribuiu para uma avaliacdo cronoldgica do debate
sobre o papel da politica fiscal. Como é comum em temas de natureza
macroecondmica, a experiéncia pratica, na maioria das vezes, precede a teoria
econdmica. Um exemplo disso € a ampliacdo dos gastos publicos da economia
norte-americana em 1933, no contexto dos efeitos recessivos da crise de 1929
sobre renda e emprego nos Estados Unidos, conhecido como New Deal. Em
termos teoricos, a prescricdo de politicas macroecondmicas ativas tem inicio com
a publicacdo da Teoria Geral de Keynes em 1936, trés anos apds a experiéncia
pratica da politica fiscal ativa dos norte-americanos.
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A obra de Keynes revolucionou o pensamento econdémico e criou o que se
chama hoje de macroeconomia. A interpretacdo hicksiana da TG definiu que o
ativismo fiscal é valido sobre certas condicOes, pois possui efeitos positivos
sobre o produto no curto prazo, mas, a0 mesmo tempo, a chamada Sintese
Neoclassica se afastou dos conceitos de moeda, tempo e incerteza da obra
original do economista britanico, tendo em vista que esta manteve 0s
pressupostos de automatismo do pleno emprego e de neutralidade monetéria no
longo prazo. De toda forma, a atuacdo estatal via gastos publicos persistiu até
meados dos anos 1970.

Um dos grandes criticos da Sintese Neoclassica foi 0 monetarista Milton
Friedman. Embora tenha mencionado algum estimulo de natureza fiscal em razéo
das escolhas da sociedade em um cenario de expansdo monetaria, 0 economista
se notabilizou por suas criticas as politicas discricionarias do Estado ao longo de
sua vida. Sua visdo teorica se refletiu em termos praticos a partir dos anos 1980,
no qual a defesa de politicas fiscais passivas passou a prevalecer, pois se
acreditava que o contexto de desemprego e inflacdo do periodo necessitava de
cortes nos gastos publicos com o objetivo de manter o equilibrio orcamentario. A
visdo austera de politica fiscal via regras fiscais rigidas se consolida com o Novo
Consenso Macroecondmico (NCM).

Embora a defesa de uma politica fiscal austera seja compartilhada entre as
escolas monetarista e do NCM, a Ultima se tornou dominante em relacdo a
primeira, influenciando as medidas de austeridade fiscal adotadas por diversos
paises. Isso se deu em virtude da capacidade normativa do novo consenso em
politica macroeconémica, 0 qual estd inserido em um contexto de insercdo de
microfundamentos na macroeconomia, cujos enquadramentos ndo foram
abordados pelos economistas monetaristas.

Conclui-se que o debate sobre o papel da politica fiscal se alterou
sucessivamente ao longo do ultimo seculo. A acdo estatal por meio dos gastos
publicos perdeu relevancia como medida estabilizadora dos ciclos econdmicos
em virtude dos eventos historicos mencionados no presente artigo. Tornaram-se
predominantes as teses defensoras da utilizacdo da politica fiscal como
instrumento fundamental tanto ao equilibrio fiscal de longo prazo quanto a
sustentabilidade do endividamento publico, dando énfase aos paradigmas
monetarista e do NCM.
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Entretanto a emergéncia de respostas para crises prolongadas, como a
crise de 2008, pode marcar mais um destes pontos de inflexdo, com a atual
pandemia fazendo economistas reverem posi¢Oes tradicionais no mundo todo.
Ressurgiu, portanto, o ativismo fiscal presente tanto na visdo keynesiana quanto
em sua interpretacdo neoclassica, revelando a importancia da politica fiscal como
instrumento para a suavizagéo do ciclo econdmico.
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