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A crise da macroeconomia

A teoria macroecondmica esta em crise. A realidade, sobretudo a partir da crise
financeira de 2008 nos paises desenvolvidos, mostrou-se flagrantemente incompativel
com a teoria convencionalmente aceita. O arcabougo conceitual que sustenta as politicas
macroecondmicas esta prestes a ruir. O questionamento da ortodoxia comegou com
alguns focos de inconformismo na academia. S6 depois de muita resisténcia e
controvérsia, extravasou os limites das escolas. Embora ainda ndo tenha chegado ao
Brasil, sempre a reboque, nos paises desenvolvidos, sobretudo nos Estados Unidos, ja
estd na politica e na midia.

A nova macroeconomia que comeca a ser delineada ¢ capaz de explicar fenomenos
incompativeis com o antigo paradigma. E o caso, por exemplo, da renitente inflagdo
abaixo das metas nas economias avangadas, mesmo depois de um inusitado aumento da
base monetaria. Permite compreender como ¢ possivel que a economia japonesa
carregue uma divida publica acima de 200% do PIB, com juros proximos de zero, sem
qualquer dificuldade para o seu refinanciamento. Ajuda a explicar o rapido crescimento
da economia chinesa, liderado por um extraordinario nivel de investimento publico e
com alto endividamento. Em relacdo & economia brasileira, da uma resposta a pergunta
que, ha mais de duas décadas, causa perplexidade: como explicar que o pais seja
incapaz de crescer de forma sustentada e continue estagnado, sem ganhos de
produtividade, ha mais de trés décadas?

Em artigo recente, "Consenso e Contrassenso: Divida, Déficit e Previdéncia", que
circula como texto para discussdo do Iepe/Casa das Gargas (http://iepecdg.com.br/wp-
content/uploads/2019/02/Consensoecontrasenso.docx...pdf), procuro ligar alguns pontos
que podem vir a consolidar um novo paradigma macroecondomico. Como foi escrito
com o objetivo de embasar a argumentacdo na literatura econdmica, pode exigir do
leitor conhecimentos especificos e ser mais técnico do que seria desejavel. Por isso
volto ao tema, de forma menos técnica, para dar ideia desse novo arcabougo
macroeconomico e de suas implica¢des para a realidade brasileira. As conclusoes sdo



https://www.valor.com.br/cultura/6149709/consenso-e-contrassenso-deficit-divida-e-previdencia
http://iepecdg.com.br/wp-content/uploads/2019/02/Consensoecontrasenso.docx...pdf
http://iepecdg.com.br/wp-content/uploads/2019/02/Consensoecontrasenso.docx...pdf

surpreendentes, muitas vezes contraintuitivas, irdo provocar controvérsia e correm risco
de ser politicamente mal interpretadas.

Nao tenho a intengdo, nem seria possivel, responder as inumeras dividas e perguntas
que irdo, inevitavelmente, assolar o leitor. Ao fazer um resumo esquematico das teses
que compdem as bases de um novo paradigma macroecondémico, pretendo apenas
estimular o leitor a refletir e a procurar se informar sobre a verdadeira revolugdo que
esta em curso na macroeconomia. E da mais alta relevancia para compreender as razdes
da estagnacdo da economia brasileira. Na literatura econdmica fala-se numa armadilha
da renda média, constituida por for¢as que impediriam, uma vez superado o
subdesenvolvimento, que se chegue finalmente ao Primeiro Mundo. Ha razdes para crer
que ndo se trata de uma armadilha objetiva, mas sim conceitual.

Pilares de um novo paradigma

O primeiro pilar do novo paradigma macroecondmico, a sua pedra angular, ¢ a
compreensdo de que moeda fiduciaria contemporanea € essencialmente uma unidade de
conta. Assim como o litro é uma unidade de volume, a moeda é uma unidade de valor.
O valor total da moeda na economia € o placar da riqueza nacional. Como todo placar, a
moeda acompanha a evolucgdo da atividade econdmica e da riqueza. No jargao da
economia, diz-se que a moeda é enddgena, criada e destruida a medida que a atividade
econdmica e a riqueza financeira se expandem ou se contraem. A moeda é
essencialmente uma unidade de referéncia para a contabilizacao de ativos e passivos.
Sua expansdo ou contragdo ¢ consequéncia, e ndo causa, do nivel da atividade
economica. Esta ¢ a tese que defendo no meu livro "Juros, Moeda e Ortodoxia", de
2017.

Moeda e impostos s@o indissociaveis. A moeda ¢ um titulo de divida do Estado que
serve para cancelar dividas tributarias. Como todos os agentes na economia tém ativos e
passivos com o Estado, a moeda se transforma na unidade de contabilizagao de todos os
demais ativos e passivos na economia. A aceitagdo da moeda decorre do fato de que ela
pode ser usada para quitar impostos.

O segundo pilar € um corolario do primeiro: dado que a moeda ¢ uma unidade de conta,
um indice oficial de ativos e passivos, 0 governo que a emite ndo tem restrigao
financeira. O Estado nacional que controla a sua moeda ndo tem necessidade de levantar
fundos para se financiar, pois ao efetuar pagamentos, automatica e obrigatoriamente,
cria moeda, assim como ao receber pagamentos, também de maneira automatica e
obrigatoria, destroi moeda. Como nao precisa respeitar uma restri¢ao financeira, a inica
razdo macroecondmica para o governo cobrar impostos é reduzir a despesa do setor
privado e abrir espaco para os seus gastos, sem pressionar a capacidade de oferta da
economia. O governo nio tem restri¢do financeira, mas € obrigado a respeitar a restrigdo
da realidade, sob pena de pressionar a capacidade instalada, provocar desequilibrios
internos e externos e criar pressoes inflacionarias.

O terceiro pilar € a constatagdo de que o Banco Central fixa a taxa de juros basica da
economia, que determina o custo da divida publica. Desde os anos 1990, sabe-se que os
bancos centrais nao controlam a quantidade de moeda, nenhum dos chamados
"agregados monetarios", mas sim a taxa de juros. O principal instrumento de que dispde
o Banco Central para o controle da demanda agregada ¢ a taxa basica de juros.



O quarto pilar ¢ a constatagdo de que uma taxa de juros da divida inferior a taxa de
crescimento da economia tem duas implicagdes importantes. A primeira € que a relagdo
divida/PIB ira decrescer a partir do momento em que o déficit primario - aquele que
exclui os juros da divida - for eliminado, sem necessidade de qualquer aumento da carga
tributaria. Portanto, se a taxa de juros, controlada pelo Banco Central, for fixada sempre
abaixo da taxa de crescimento, a divida publica ird decrescer, sem custo fiscal, a partir
do momento em que o déficit primdario for eliminado. Este é um resultado trivial e mais
robusto do que parece, pois independe do nivel atingido pela relacao divida/PIB, da
magnitude dos déficits e da extensdo do periodo em que ha déficits. A segunda
implicagdo, tecnicamente mais sofisticada, € que sera possivel aumentar o bem-estar de
todos em relagdo ao equilibrio competitivo através do endividamento publico. Em
termos técnicos, diz-se que o equilibrio competitivo ndo ¢é eficiente no sentido de
Pareto.

Sobre esses quatro pilares, acrescenta-se o que foi aprendido sobre a inflagdo nas
ultimas trés décadas. Ao contrario do que se acreditou por muito tempo, a moeda nao
provoca inflagdo. Inflacdo ¢ essencialmente questdo de expectativas, porque
expectativas de inflagcdo provocam inflagdo. As expectativas se formam das maneiras
mais diversas, dependem das circunstancias, e os economistas nao tém ideias precisas
sobre como sdo formadas. A pressdo excessiva da demanda agregada sobre a
capacidade instalada cria expectativas de inflagdo, mas ndo é condig¢do necessaria para a
existéncia de expectativas inflacionarias. Alguns pregos, como salarios, cadmbio ¢ taxas
de juros, funcionam como sinalizadores para a formagdo das expectativas. Se o banco
central tiver credibilidade, as metas anunciadas para a inflagdo também serdo um
sinalizador importante. Uma vez ancoradas, as expectativas sdo muito estaveis. A
inflacdo tende a ficar onde sempre esteve. Por isso ¢ tdo dificil, como sempre se soube,
reduzir uma inflagdo que esta acima da desejada. Depois da grande crise financeira de
2008, ficou claro que ¢ igualmente dificil elevar uma inflagdo abaixo da desejada.

Novas ideias, antigas raizes

Embora grande parte das teses do novo paradigma contradigam o consenso econdomico-
financeiro, elas ndo sdo novas. Tém raizes em ideias esquecidas, submersas pela forca
das ideias estabelecidas e insistentemente repetidas. A tese de que a moeda ¢é
essencialmente uma unidade de conta, cuja aceitag@o deriva da possibilidade de usa-la
para pagar impostos, € de 1905. Foi originalmente formulada pelo economista alemao
Georg F. Knapp, no livro "The State Theory of Money". Ficou conhecida como
"cartalismo" e foi retomada recentemente pelos proponentes da chamada moderna teoria
monetaria, MMT em inglés.

Ja a tese de que o governo que emite a sua propria moeda ndo tem restricao financeira,
portanto ndo precisa equilibrar receitas e despesas, ¢ de 1943. Seu autor, Abba Lerner,
foi um economista que, como Clarice Lispector, nasceu na Bessarabia, estudou na
Inglaterra e deu contribui¢des de grande relevancia para os mais diversos campos da
teoria econdmica. No ensaio "Functional Finance and the Federal Debt", Lerner enuncia
os principios que devem guiar o governo no desenho da politica fiscal. Segundo ele, os
déficits fiscais podem e devem sempre ser usados para garantir o pleno emprego e
estimular o crescimento.



A primeira prescri¢do de Lerner, a sua "primeira lei das finangas funcionais", ¢
macroeconomica: o governo deve sempre usar a politica fiscal para manter a economia
no pleno emprego e estimular o crescimento. A {inica preocupagao em relagdo a
aplicacdo dessa prescrigdo deve ser com os limites da capacidade de oferta da economia,
que ndo podem ser ultrapassados, sob pena de provocar desequilibrios internos e
externos e criar pressoes inflaciondrias. A segunda prescri¢ao, ou a segunda "lei das
finangas funcionais", ¢ microecondmica: os impostos e os gastos do governo devem ser
avaliados segundo uma analise objetiva de custos e beneficios, nunca sob o prisma
financeiro.

Todo banqueiro central com alguma experiéncia pratica na conducao da politica
monetaria sabe que o banco central controla efetivamente a taxa de juros basica da
economia. Os mais atualizados sabem ainda que, desde que ndo haja pressao sobre a
capacidade de oferta, é possivel criar qualquer quantidade de moeda remunerada sem
provocar inflagdo. Trata-se de um poder tdo extraordinario, que convém a todos, para
evitar pressoes politicas espurias, continuar a sustentar a ficgdo de que o banco central
deve controlar, e que efetivamente controla, a quantidade de moeda.

Ja o fato de que o governo - que emite a sua propria moeda - ndo esta submetido a
qualquer restricao financeira, ¢ bem menos compreendido. Talvez porque seja
profundamente contraintuitivo, dado que todo e qualquer outro agente, as empresas, as
familias, os governos estaduais e municipais, estdo obrigados a respeitar o equilibrio
entre receitas e despesas, sob pena de se tornar inadimplentes.

Quando se compreende a proposicao que a moeda ¢ um indice da riqueza na economia,
que sua expansdo nao provoca inflagio e o seu corolario, que governo que a emite nao
tem restricao financeira, ha uma mudanca de Gestalt.

A compreensdo da logica da especificidade dos governos que emitem sua moeda
provoca uma sensagao de epifania, que subverte todo o raciocinio macroeconémico
convencional. Toda mudanca de percepcao que desconstroi principios estabelecidos é
inicialmente perturbadora, mas uma vez incorporada, abre as portas para o avango do
conhecimento. Como observou o Prémio Nobel de Fisica, génio inconteste, Richard
Feynman, num artigo de 1955, "O Valor da Ciéncia", o conhecimento pode tanto ser a
chave do paraiso, como a dos portdes do inferno. E fundamental que essa mudanga de
percepcdo seja corretamente interpretada para a formulagao de politicas. Assim como
Ivan Karamazov concluiu que se Deus ndo existe, tudo € permitido, de forma menos
angustiada e mais afoita, ndo faltardo politicos para concluir que se o governo nao tem
restri¢do financeira, tudo é permitido.

Do ponto de vista macroecondmico, se 0 governo gastar mais do que retira da economia
via impostos, estara aumentando a demanda agregada. Quando a economia estiver perto
do pleno emprego, corre o risco de causar desequilibrios e provocar pressoes
inflacionarias. Do ponto de vista microeconomico, a politica fiscal tem impactos
alocativos e redistributivos importantes. Embora o governo nio esteja sempre obrigado
a equilibrar receitas e despesas, a composicgao de suas despesas e de suas receitas, a
forma como o governo conduz a politica fiscal, ¢ da mais alta importancia para o bom
funcionamento da economia e o bem-estar da sociedade. A preocupacao dos
formuladores de politicas publicas ndo deve ser o de viabilizar o financiamento dos
gastos, mas sim a qualidade, tanto das despesas como das receitas do governo. A



decisdo de como tributar e gastar ndo deve levar em consideracdo o equilibrio entre
receitas e despesas, mas sim o objetivo de aumentar a produtividade e equidade. Por
isso, ¢ fundamental ndo confundir a inexisténcia de restri¢do financeira com a supressao
da nog¢ao de custo de oportunidade. O governo continua obrigado a avaliar custos e
beneficios microeconomicos de seus gastos. Um governo que equilibra o seu
or¢amento, mas gasta mal e tributa muito, € incomparavelmente mais prejudicial do que
um governo deficitario, mas que gasta bem e tributa de forma eficiente e equénime,
sobretudo quando a economia esta aquém do pleno emprego.

E possivel argumentar que seria melhor nio desmontar a ficgdo de que os gastos
publicos sdo financiados pelos impostos, pelo "o seu, o meu, o nosso dinheiro", para
criar uma resisténcia da sociedade as pressdes espurias por gastos publicos. Afinal,
pressoes politicas, populistas e demagogicas, por mais gastos nunca hao de faltar. O
problema ¢ que quando se adota um raciocinio torto, ainda que com a melhor das
intengdes, chega-se a conclusdes necessariamente equivocadas.

Uma armadilha brasileira

Desde o inicio dos anos 1990, a taxa real de juros foi sempre muito superior a taxa de
crescimento da economia. S6 entre 2007 e 2014 a taxa real de juros ficou apenas
ligeiramente acima da taxa de crescimento. A partir de 2015, quando a economia entrou
na mais grave recessao de sua historia, com queda acumulada em trés anos de quase
10% da renda per capita, a taxa real de juros voltou a ser muito mais alta do que a taxa
de crescimento. A economia cresceu apenas 1,1% ao ano em 2017 e 2018. Hoje, com a
renda per capita ainda 5% abaixo do nivel de 2014, com o desemprego acima de 12% e
grande capacidade ociosa, a taxa real de juros ainda ¢ mais do dobro da taxa de
crescimento. Como ndo poderia deixar de ser, a relagao divida/PIB tem crescido e se
aproxima de niveis considerados insustentaveis pelo consenso macro-financeiro.

O diagnostico nao depende do arcabougo macroecondmico adotado, € claro e
irrefutavel: as contas publicas estdo em desequilibrio crescente e a relagdo divida/PIB
vai continuar a crescer e superar os 100% em poucos anos. Ja o desenho das politicas a
serem adotadas para sair da situacdo em que nos encontramos é completamente
diferente caso se adote a visdo macroecondmica convencional ou um novo paradigma.
O velho consenso exige o corte a despesas, a venda de ativos estatais, a reforma da
Previdéncia e o aumento dos impostos, para reverter o déficit publico e estabilizar a
relagio divida/PIB. E o roteiro do governo Bolsonaro sob a lideranga do ministro Paulo
Guedes. A partir de um novo paradigma, compreende-se que o equivoco vem de longe.

A inflagdo brasileira tem origem na pressio excessiva sobre a capacidade instalada,
durante as trés décadas de 1950 a 1980 de esforgo desenvolvimentista. Foi agravada
pelo choque do petréleo na primeira metade da década de 1970, quando adquiriu uma
dinamica propria, alimentada pela indexagao e pelas expectativas desancoradas. Altas
taxas de inflag@o cronica tém uma forte inércia, ndo podem ser revertidas apenas através
do controle da demanda agregada, com objetivo de provocar desemprego e capacidade
ociosa. Para quebrar a inércia € preciso um mecanismo de coordenagdo das
expectativas. No Plano Real, esse mecanismo foi a URV, uma unidade de conta sem
existéncia fisica, corrigida diariamente pela inflagdo corrente. A URV foi uma unidade
de conta oficial virtual, com poder aquisitivo estavel, uma moeda plena na acepg¢ao
Cartalista, que viabilizou estabilizagdo da inflagdo brasileira. Quando a URV foi



introduzida, a economia nao crescia, havia desemprego e capacidade ociosa. A causa da
inflacdo nao era mais o gasto publico nem o excesso de demanda. Quando se
compreende que o governo emissor ndo tem restri¢do financeira, fica claro que nao
havia necessidade de equilibrar as contas ptblicas para garantir a estabilidade da moeda.
A criacdo do Fundo de Estabilizacao Social e posteriormente a aprovagdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, apenas satisfizeram as exigéncias do consenso
macroeconomico ¢ financeiro da época.

Como se acreditava na necessidade de equilibrio financeiro do governo, para garantir a
consolidagdo da estabilizagdo, a carga tributaria foi sistematicamente elevada. Chegou a
36% da renda, comparavel as das mais altas entre as economias desenvolvidas. Durante
os governos do PT, op¢do demagogica pelo aumento dos gastos com pessoal e por
grandes obras, turbinadas pela corrup¢do e sem qualquer avaliagao de custo e
beneficios, combinada com a ortodoxia do Banco Central, aprofundou o desequilibrio
das contas publicas. O quadro foi agravado pela rapida queda do crescimento
demografico e do aumento da expectativa de vida, que tornou a Previdéncia
crescentemente deficitaria.

Uma vez feita a transi¢do da URV para o Real, teria sido necessario manter uma ancora
coordenadora das expectativas. Retrospectivamente, o correto teria sido adotar um
regime de metas inflacionarias, para balizar as expectativas, que s6 veio a ser adotado
no segundo governo FHC. A opg¢do a época foi por dispensar um mecanismo
coordenador das expectativas e confiar nas politicas monetaria e fiscal contracionistas.
Optou-se por combinar uma politica de altissimas taxas de juros com a austeridade
fiscal. O resultado foram mais de duas décadas de crescimento desprezivel, colapso dos
investimentos publicos, uma infraestrutura subdimensionada e anacronica, Estados e
municipios estrangulados, incapazes de prover os servigos basicos de seguranca,
saneamento, satide e educacdo. Mas como néo vale a pena chorar sobre o leite
derramado, passemos a politicas a serem adotadas para sair da armadilha em que nos
encontramos, com base no novo arcabougo conceitual macroecondmico.

Reformas voltadas para o futuro

Comecemos pela questdo que ocupa as manchetes, a reforma da Previdéncia. Sim, ¢
preciso uma reforma da Previdéncia, ndo porque ela seja deficitaria, mas porque ela é
corporativista e injusta e porque o aumento da expectativa de vida exige a revisao da
idade minima. O déficit do sistema previdenciario, como todo déficit ptiblico, ndo
precisa ser eliminado se a taxa de juros for inferior a taxa de crescimento. Como
estamos com alto desemprego, significativamente abaixo da plena utiliza¢do da
capacidade instalada e com expectativas de inflagdo ancoradas, o objetivo primordial
das "reformas" deve ser estimular o investimento e a produtividade.

Em paralelo a reforma da Previdéncia, deve-se fazer uma profunda reforma fiscal
segundo os preceitos das finangas funcionais de Abba Lerner. O objetivo da reforma
tributaria ndo deve ser maximizar a arrecadacao, mas sim o de simplificar,
desburocratizar, reduzir o custo de cumprir as obrigacdes tributarias, para estimular os
investimentos e facilitar a inciativa privada. Enquanto ndo houver pressao excessiva
sobre a oferta e sinais de desequilibrio externo, a carga tributaria deve ser
significativamente menor.



A taxa basica de juros deveria ser reduzida, acompanhada do antincio de que, a partir de
agora, seria sempre fixada abaixo da taxa nominal de crescimento da renda.
Simultaneamente, deveria-se promover a modernizacao do sistema monetario,
substituindo as LFTs e as chamadas Operagoes Compromissadas, que hoje representam
metade da divida publica, por depdsitos remunerados no Banco Central.
Adicionalmente, seria dado acesso direto ao publico, ndo apenas aos bancos comerciais,
as reservas remuneradas no Banco Central. A modernizagdo do sistema, com reducdo de
custos e grandes ganhos de eficiéncia no sistema de pagamentos, passaria ainda pela
criacdo de uma moeda digital do Banco Central, que abriria o caminho para um governo
digital e desburocratizado.

Para garantir a eficiéncia dos investimentos e o ganho de produtividade, deveria-se
promover uma abertura comercial programada para integrar definitivamente a economia
brasileira na economia mundial. O prazo de transigdo para a completa abertura
comercial deveria ser pré-anunciado e de no maximo cinco anos.

Por fim, mas ndo menos importante, seria fundamental criar mecanismos eficientes,
idealmente através da contratacdo de agéncias privadas independentes, para avaliagcdo
de custos e beneficios dos gastos publicos em todas as esferas do setor publico. A
politica fiscal ¢ da mais alta relevancia para o bom funcionamento da economia e para o
bem-estar da sociedade. Compreender que o governo ndo tem restri¢do financeira nio
implica compactuar com um Estado inchado, ineficiente e patrimonialista, que perde de
vista os interesses do pais. Ao contrario, redobra a responsabilidade e a exigéncia de
mecanismos de controle e avaliagdo sobre a qualidade, os custos e os beneficios, dos
servicos e dos investimentos publicos.

Estas linhas gerais de politicas, sugeridas pelo novo paradigma macroeconomico,
correm o risco de desagradar a gregos e troianos. Nao se encaixam, nem no populismo
estatista da esquerda, nem no dogmatismo fiscalista da direita. Como observou, de
maneira premonitoria, Abba Lerner, em seu ensaio de 1943, os principios das Finangas
Funcionais s3o igualmente aplicaveis numa sociedade comunista, como numa sociedade
fascista, como numa sociedade capitalista democratica. A diferenga é que se os
defensores do capitalismo democratico ndo os compreenderem e adotarem, nao terdo
chance contra aqueles que vieram a adota-los. No primeiro ensaio de "Juros, Moeda ¢
Ortodoxia", sustento que, durante o século XX, o liberalismo econdmico perdeu a
batalha pelos coragdes e pelas mentes dos brasileiros. Embora a histéria tenha mostrado
que seus defensores, desde Eugénio Gudin, estavam certos sobre os riscos do
capitalismo de Estado, do corporativismo, do patrimonialismo ¢ do fechamento da
economia a competicdo, foram derrotados porque adotaram um dogmatismo monetario
quantitativista equivocado. Tentaram combater a inflagdo promovendo um aperto da
liquidez. O resultado foi sempre o mesmo: recessdo, desemprego e crise bancaria.
Expulsos do comando da economia pela reagdo da sociedade, seus defensores
recolhiam-se para lamentar a demagogia dos politicos e a irracionalidade da populagio.
Quase sete décadas depois de Gudin, os liberais voltam a comandar a economia. O
apego a um fiscalismo dogmatico e a um quantitativismo anacronico pode leva-los,
mais uma vez, a voltar para casa mais cedo do que se imagina.

André Lara Resende é economista







