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1. Introducéo

O “tripé macroecondmico”, constituido pela combinacao entre meta de superavit
primario, cambio flutuante e metas de inflacdo foi muito bem sucedido no que se refere
a alcangar os objetivos para os quais foi pensado. O “tripé” foi desenhado em 1999 para
alcancar trés objetivos, a saber: estabilizar/reduzir a relacdo divida pablica/PIB, garantir
a estabilidade da taxa de inflacdo e permitir que a politica monetaria fosse conduzida
com vistas ao atendimento de objetivos domésticos, ao invés de ser desenhada em
funcdo das necessidades de ajuste do balanco de pagamentos. Esses trés objetivos foram
cumpridos e, sob esse ponto de vista, o tripé foi muito bem sucedido.

O “tripé”, contudo, ndo foi desenhado para viabilizar as condicGes
macroeconémicas necessarias para o crescimento sustentado da economia brasileira. Em
particular, o “tripé” se mostrou compativel com a manutencdo do desequilibrio
macroecondmico brasileiro, qual seja: o binbmio cambio apreciado-juros elevados. A
combinagdo entre taxa de cdmbio cronicamente sobre-valorizada e taxa real de juros
superior a média internacional resultaram numa taxa de investimento em torno de 18%
nos ultimos anos, valor esse compativel com um crescimento ndo-inflacionario do PIB

abaixo de 3% a.a.

Alguns defensores mais radicais do tripé poderdo argumentar que tudo o que a
politica macroeconémica pode fazer é garantir a estabilidade da taxa de inflacdo e a
solvéncia das contas publicas. Para garantir um crescimento robusto no longo-prazo

seria necessario adotar politicas do “lado da oferta da economia” com vistas a estimular
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o dinamismo da “produtividade total dos fatores de producao”. Nesse contexto, seria
necessario criar um “choque de eficiéncia” na economia brasileira, o que demandaria
uma abertura comercial irrestrita, com a reducdo unilateral de aliquotas de importagao.
Trata-se de uma reedicdo do velho diagndéstico liberal segundo o qual a industria
brasileira é pouco competitiva porque inova pouco, e inova pouco porque esta isolada
da concorréncia externa em funcdo da protecdo comercial. Os efeitos deletérios dessa
politica de aprofundamento da abertura comercial num contexto de sobre-valorizacéo
cambial sobre a industria brasileira sdo considerados de segunda ou terceira ordem, pois

a industria €, segundo essa visdo, um setor como qualquer outro.

Economistas Keynesianos como eu ndo compram esse argumento uma vez que
para n6s o longo-prazo € apenas uma sucessdo de curtos-prazos, de maneira que a
conducéo da politica macroecondmica afeta, para 0 bem ou para o mal, o desempenho
da economia a longo-prazo (Dutt e Ros, 2007). Além do mais, uma das teses
fundamentais do pensamento keynesiano-estruturalista € que a indUstria € o motor de
crescimento de longo-prazo das economias capitalistas por ser a fonte das economias
estaticas e dindmicas de escala, 0 setor que possui 0s maiores encadeamentos para frente
e para tras na cadeia produtiva e ser a fonte ou o principal difusor do progresso técnico
para o restante da economia (Thirwall, 2002). Nesse contexto, abrir mdo da industria
significa condenar o pais a um crescimento mediocre, se tanto, no longo-prazo. Por fim,
deve-se ter em mente que a brutal apreciacdo da taxa real de cdmbio nos ultimos 10
anos atuou, de fato, como um “choque de liberalizacdo comercial” sobre a industria
brasileira. Nao é por outra razdo que o coeficiente de penetracdo das importacbes — 0
qual mede o percentual do consumo doméstico que é atendido por importacbes — mais
que dobrou no periodo 2004-2012

A eliminacdo definitiva da “armadilha cambio-juros” ¢ condi¢do necessaria,
ainda que néo suficiente, para a aceleracdo do crescimento da economia brasileira. 1sso
exige uma mudanca no regime de politica macroecondmica, abandonando-se
definitivamente o “tripé” herdado do periodo do Presidente Fernando Henrique
Cardoso. Um regime de politica macroeconémica “ideal” - ou seja, compativel com o
crescimento acelerado do PIB no médio e longo-prazo num contexto de inflacdo baixa e
estavel e equidade social - deve atender duas condi¢cdes fundamentais, a saber: (a)
consisténcia entre as metas operacionais das diversas politicas macroeconémicas e (b)

sustentabilidade do padréo de crescimento econdmico no longo-prazo.



O governo da Presidente Dilma Rouseff, a bem da verdade, tentou se libertar do
“tripé”, substituindo-o por uma “nova matriz macroeconomica” caracterizada pela
combinagdo entre juros baixos, cambio “competitivo” e politica fiscal “amigavel” ao
investimento pUblico®. O problema é que a “nova matriz macroecondmica” N&o rompeu
com o “desenvolvimentismo inconsistente” iniciado no segundo mandato do Presidente
Lula, ap0s a erupcdo da crise financeira internacional; herdando, portanto, o dilema de
politica econdmica inerente a esse regime de crescimento, qual seja, o trade-off entre
competitividade externa e controle de taxa de inflacdo. Nesse contexto, a politica
macroecondmica do governo Dilma Rouseff se comportou como uma espécie de “biruta
de aeroporto”, ora adotando medidas no sentido de acelerar a desvalorizagcdo do cambio
nominal de maneira a recuperar a competitividade externa da economia brasileira; ora
desistindo dessas medidas com o intuito de reduzir a pressdo inflacionaria decorrente do
crescimento dos salarios num ritmo superior ao da produtividade do trabalho. O
resultado desse comportamento erratico da politica macroeconémica foi a manutengéo
da sobre-valorizagdo cambial e do patamar elevado da taxa real de juros, ou seja, a

perpetuagdo da “armadilha cambio-juros™.

Isso posto, 0 presente artigo tem por objetivo definir os elementos fundamentais
de um novo regime de politica macroeconémica para ser adotado no Brasil a partir de
2015, o qual deverd proporcionar uma aceleracdo consistente do crescimento
econémico, de forma a permitir um aumento de 100% na renda per-capita brasileira

num periodo de 15 a 20 anos®.

Para tanto o presente artigo esta organizado em 6 sec¢des, incluindo a presente
introducdo. Na secdo 2 iremos apresentar as condi¢des de sustentabilidade dos padrbes
de crescimento, argumentando no sentido de que para paises em desenvolvimento que
ndo possuem moeda conversivel, apenas um modelo de crescimento do tipo export-led é
sustentavel no longo-prazo. A secdo 3 esta dedicada a andlise das caracteristicas de um
regime ideal de politica macroecondmica, detalhando os objetivos, metas e instrumentos

das politicas fiscal, monetaria, cambial e salarial. A secdo 4 apresenta as caracteristicas

! Ver as declaragdes do Secretario de Politica Economica. Méarcio Holland, na matéria “Transi¢ao para a
nova matriz macroecondmica, afetou o PIB”, Valor Econémico, 17/12/2012.

? para que a renda per-capita dobre em 15 anos é necessario que a taxa de crescimento da renda per-capita
seja de 4,66% a.a. Considerando que a populacdo brasileira cresce atualmente em torno de 0,6% a.a, 0
PIB tera que crescer a taxa de 5,26% a.a durante todo esse periodo. Se o objetivo for dobrar a renda per-
capita em 20 anos entdo a taxa de crescimento da renda per-capita devera ser de 3,5% a.a, de maneira que
0 PIB devera crescer a uma taxa de 4,1% a.a.



gerais do “desenvolvimentismo inconsistente” ¢ o surgimento - e posterior fracasso - da
chamada “nova matriz macroeconomica”. A se¢do 5 estd dedicada a apresentagdao da
proposta de um novo regime de politica macroeconémica para o Brasil. A secdo 6 faz

uma reprise das conclusdes.
2 — Regimes de Crescimento: Tipologia e Condicdes de Sustentabilidade.

O motor do crescimento das economias capitalistas € a demanda agregada haja
vista que a disponibilidade dos “fatores de produgdo” e o progresso tecnologico sao
variaveis que se ajustam no longo-prazo ao nivel de demanda efetiva (Kaldor, 1988;
Oreiro, Nakabashi e Sousa, 2010). O estoque de capital é resultado das decisdes de
investimento tomadas no passado, as quais se baseiam fundamentalmente nas
expectativas que os empresarios formulam a respeito da taxa de crescimento da
demanda por seus produtos. Isso significa que, dentro de certos limites®, o investimento
é uma variavel endogena, gue se ajusta ao crescimento esperado da demanda agregada.
A forca de trabalho, por seu turno, também se ajusta ao crescimento da demanda uma
vez que o0 nimero de horas trabalhadas, a taxa de participacdo e o tamanho da prépria
forca de trabalho sdo elasticas com respeito ao nivel de producdo. Por fim, a existéncia
de economias estaticas e dinamicas de escala faz com que a produtividade do trabalho
seja uma funcédo do nivel e da taxa de crescimento da producéo das firmas. Dessa forma,
se estabelece uma relagdo estrutural entre a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho e a taxa de crescimento do nivel de producéo, a qual é conhecida na literatura

econdmica como “lei de Kaldor-Verdoorn” (Ledesma, 2002).

A demanda agregada é constituida por dois componentes, a saber: a demanda
autdbnoma e a demanda induzida. A demanda autdbnoma corresponde aquela parcela da
demanda agregada que é independente do nivel e/ou da variacdo da renda e da
producdo; ao contrario da demanda induzida, a qual é uma funcdo do nivel de renda e
de producdo e/ou da variagdo do mesmo. No longo prazo, a taxa de crescimento do
produto € determinada pela taxa de crescimento da demanda agregada autdbnoma, uma

vez que a demanda induzida se ajusta a expansao do nivel de renda e de producéo.

Em economias abertas, a demanda autbnoma é constituida pelos gastos do
governo e pelas exportagdes. Os gastos de investimento ndo fazem parte da demanda

autbnoma uma vez que a decis@o de investimento em capital fixo é fundamentalmente

* Em particular, a taxa esperada de retorno do capital deve ser superior ao custo de oportunidade do
capital.



determinada pelas expectativas empresariais a respeito da expansdo futura do nivel de
producdo e de vendas com base na hipdtese do acelerador do investimento (Harrod,
1939)*. Supondo que o acesso dos trabalhadores ao crédito bancario é limitado, os
gastos de consumo dependem basicamente da massa de salarios, a qual € uma funcéo do
nivel de producéo e de emprego da economia. Nessas condicdes, a taxa de crescimento
dos gastos de consumo é determinada pela taxa de crescimento do nivel de renda e de
producdo. Desse razoado se segue que a taxa de crescimento de longo prazo do nivel de
renda e producdo sera uma média ponderada entre a taxa de crescimento das

exportacOes e a taxa de crescimento dos gastos do governo.

Essa relagéo de longo prazo entre crescimento econdmico e demanda autbnoma
pode ser afetada temporariamente por variagfes na distribuicdo funcional de renda.
Com efeito, um aumento do tipo once-and-for-all da participacdo dos salarios na renda
ird induzir um aumento temporario da taxa de crescimento dos gastos de consumo®, uma
vez que a propensdo a consumir a partir dos salarios é maior do que a propensdo a
consumir a partir dos lucros. Um aumento da participacdo dos salarios na renda também
gera uma apreciacdo da taxa real de cambio®, a qual ira4 resultar numa reducdo

temporaria’ da taxa de crescimento das exportacdes. Se o efeito positivo do aumento da

* Essa afirmagdo merece uma qualificacdo. E verdade que as empresas investem para ajustar a sua
capacidade de producdo ao crescimento esperado das vendas, de forma que o crescimento da demanda
é uma condigcdo necessdria para o aumento do investimento. Mas isso estd bem longe de ser uma
condicdo suficiente. Isso porque, a depender do nivel da taxa de cdmbio, o acesso que as empresas
domésticas tém a essa demanda pode ser pequeno ou nulo, de forma que o crescimento da demanda
serd atendido, ndo pelo investimento e pelo aumento consequente na capacidade de produgdo, mas
pelo aumento das importagdes. Nesse caso, haverd substituicdo de produgdo doméstica por
importagdes, fazendo com que a produgdo nao reaja ao crescimento esperado da demanda agregada.

> Durante a transicdo de um nivel mais baixo para um nivel mais alto de participacdo dos salarios na
renda, a taxa de crescimento dos salarios sera superior a taxa de crescimento da renda agregada, de tal
forma que os gastos de consumo sofrerdo um aumento autébnomo com respeito ao nivel de renda da
economia. Uma vez que a participagdo dos salarios na renda se estabilize num patamar mais elevado
esse efeito ira cessar, eliminando assim a fonte autdnoma de crescimento dos gastos de consumo.

® Um aumento da participagdo dos salarios na renda implica num aumento do nivel de salario real com
respeito a produtividade do trabalho. Se as firmas nao estiverem dispostas a reduzir suas margens de
lucro, esse aumento de salarios sera repassado para os precos dos bens domésticos, cujo preco ira
aumentar com respeito aos precos dos bens produzidos no exterior.

’ A taxa de crescimento das exportagdes é uma funcdo positiva da taxa de crescimento da renda do
resto do mundo, dada a elasticidade renda, e negativa da taxa de crescimento dos termos de troca,
dada a elasticidade prego. Uma apreciagdo da taxa real de cambio ira resultar numa valorizagdo dos
termos de troca, de tal forma que, durante a transicdo de um nivel mais alto para um nivel mais baixo
de cambio real, a taxa de crescimento dos termos de troca sera positiva, impondo assim uma redugdo
da taxa de crescimento das exportagdes. Uma vez que a taxa de cambio tenha se estabilizado num
patamar mais baixo, a taxa de variacdo dos termos de troca serd zero, cessando assim o efeito da
variagdo dos precos sobre a taxa de crescimento das exportagdes. O efeito de uma apreciagdo do
cambio sobre a taxa de crescimento das exportacGes pode ndo ser temporario se mudancas no nivel da
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participacdo dos salarios na renda sobre o consumo for superior ao efeito negativo desse
aumento sobre as exportagcdes, entdo a economia ira apresentar um regime de
crescimento do tipo wage-led, ou seja, um regime de crescimento no qual o aumento da
participacdo dos salarios na renda impulsiona a expansdo do nivel de renda e de
emprego. Caso contrario, a economia ira apresentar um regime de crescimento do tipo
profit-led, ou seja, um regime de crescimento no qual o aumento da participagdo dos
lucros na renda (a contra partida de uma redugdo dos salarios na renda) é o fator que

impulsiona o crescimento da renda e da producéo.

Dada a distribuicdo funcional de renda, a taxa de crescimento de longo-prazo
numa economia em desenvolvimento, que ndo dispde de uma moeda aceita como
reserva de valor internacional, é determinada pela taxa de crescimento das exportagdes
e sustentada pela expansdo do investimento que é induzida pelo crescimento resultante

da demanda agregada.

Com efeito, se porque se a taxa de crescimento dos gastos do governo for maior
do que a taxa de crescimento das exportagdes, entdo o produto e a renda doméstica irdo
crescer mais rapidamente do que as exportacdes. Se a elasticidade renda das
importagdes for maior do um (como é usual em economias em desenvolvimento), entdo
as importacGes irdo crescer mais do que as exportagdes, gerando um déficit comercial

crescente e, provavelmente, insustentavel no longo-prazo®,

Dessa forma, um crescimento sustentdvel do ponto de vista do balanco de
pagamentos tem que ser necessariamente impulsionado pelas exportacdes. Se isso

ocorrer, teremos um regime de crescimento do tipo export-led®.

taxa real de cambio tiverem impacto sobre o grau de especializagdo produtiva da economia, induzindo
assim uma transferéncia de atividades produtivas para o exterior. Nesse caso, a elasticidade renda das
exportagdes ird se reduzir, fazendo com que a taxa de crescimento das exportagdes sofra uma redugdo
de cardter permanente.

® A taxa de crescimento da demanda auténoma é dada por g* = 60X + (1 — 6)G, onde X é a taxa de
crescimento das exportacdes e G é a taxa de crescimento dos gastos do governo. Se a taxa de
crescimento dos gastos do governo for maior do que a taxa de crescimento das exportagdes, entdo a
demanda auténoma (e o produto real) ira crescer a uma taxa superior ao ritmo de crescimento das
exportagdes, ou seja, g* > X. A taxa de crescimento do produto que é compativel com o equilibrio do

. X , - ~
balango de pagamentos é dada por g™ = = onde 7 é a elasticidade renda das exportagdes. Se m>1,

entdog™ < X. Daqui se segue que g* > g**, ou seja, a taxa de crescimento da demanda auténoma sera
maior do que a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do balango de pagamentos.

° Se a elasticidade renda das importagdes for maior do que a elasticidade renda das exportagdes, entdo
a taxa de crescimento compativel com o balango de pagamentos, dada por g** = %Z, (onde: z é a taxa

de crescimento da renda do resto do mundo, ¢ é a elasticidade renda das exportagdes, 7 é a elasticidade
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Deve-se ressaltar que um regime de crescimento do tipo wage-led é
insustentavel no longo prazo. Isso porque, em primeiro lugar, um aumento cumulativo
da participacdo dos salarios na renda, condi¢do necesséria para a ocorréncia de um
crescimento auténomo dos gastos de consumo, é econdmica e politicamente inviavel™.
Do ponto de vista econdmico, um aumento cumulativo da participacdo dos salarios na
renda ira resultar, em algum momento, numa tendéncia a queda da taxa de lucro.
Quando a taxa de lucro cair abaixo do nivel minimo necessario a continuidade da
acumulacdo de capital, entdo o investimento privado ira cessar, interrompendo assim o
crescimento do nivel de renda e de producdo. Do ponto de vista politico, a classe
capitalista ira reagir fortemente a queda continuada da taxa de lucro, aumentando a
instabilidade politica prevalecente na economia. Nessas condi¢Bes, a continuidade de
um regime de crescimento do tipo wage-led pode ser interrompida por eventos

exogenos (por exemplo, golpes de Estado) originados da esfera politica da sociedade.

Em segundo lugar, um aumento cumulativo da participacdo dos salarios na
renda esté associado a uma tendéncia a apreciagdo da taxa real de cambio, a qual podera
ird impactar o grau de especializacdo produtiva da economia, induzindo assim uma
transferéncia de atividades produtivas para o exterior, ou seja, levando a um processo de
desindustrializagdo. Como consequéncia da desindustrializacdo, a elasticidade renda
das exportagdes ira se reduzir e a elasticidade renda das importacfes ird aumentar,
levando assim a uma reducédo da taxa de crescimento que é compativel com o equilibrio
do balanco de pagamentos (Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi, 2014). Além disso, a
apreciacdo da taxa real de cambio, ao diminuir 0 acesso das empresas a demanda, tanto
domestica como externa, atua no sentido de desestimular o investimento em capital
fixo™, impedindo assim o ajuste da capacidade produtiva ao crescimento de demanda
agregada, travando o mecanismo que permite a sustentacdo do crescimento no médio e
longo-prazo. A resultante dos dois processos serd a estagnacdo do crescimento

econdémico.

renda das importagGes) sera menor do que a taxa de crescimento das exportacGes, dada por €.z. Nesse
caso, a sustentabilidade do padrdao de crescimento exige que o produto real cres¢ca a um ritmo igual a
taxa de crescimento de equilibrio do balanco de pagamentos.

%1sso n3o significa que mudancas no nivel da participagdo dos salarios sejam impossiveis. O argumento
aqui apresentado se refere unicamente a um processo continuo de aumento da participagdo dos
saldrios na renda.

! Evidéncias empiricas de que a apreciacdo da taxa de cdmbio tem efeito negativo e estatisticamente
significativo sobre o investimento por trabalhador na industria brasileira podem ser encontradas em
Oreiro, Basilio e Souza (2014).



Daqui se segue, portanto, que para o caso de economias em desenvolvimento
que ndo dispde de moeda conversivel, como é o caso do Brasil, 0 Unico regime de
crescimento que é sustentdvel no longo prazo € o regime export-led. Como a existéncia
desse regime € compativel com a estabilidade da distribuicdo funcional da renda, segue-
se que a adocdo desse regime de crescimento ndo inviabiliza a adocdo de uma politica
salarial na qual o crescimento do salario real esteja atrelado ao crescimento da

produtividade do trabalho.

3- Definicgao e caracteristicas de um regime de politica macroeconémica ideal.

Um regime de politica macroeconémica é definido como o conjunto de
objetivos, metas e instrumentos'? de politica macroecondmica assim como o arcabouco
institucional no qual essas politicas sdo executadas. Esse regime é dito ideal quando
atende a duas condi¢des fundamentais, quais sejam: (a) consisténcia entre as metas
operacionais das diversas politicas macroecondmicas e (b) sustentabilidade do padréo
de crescimento econémico no longo-prazo. Por consisténcia entre as metas de politica
econémica entendemos uma situacdo na qual a obtencdo simultanea de todas as metas
de politica com base na manipulacdo dos instrumentos a disposicao do policy maker ¢é
factivel. Se essa condicdo nao for atendida, o policy maker ird, na operacéo diaria do
regime de politica macroeconbmica, priorizar a obtencdo de algumas metas em
detrimento de outras. A depender das metas cuja obtencdo foi priorizada, o padrdo de

crescimento resultante dessas escolhas pode néo ser sustentavel.

No caso das economias em desenvolvimento uma meta operacional
extremamente importante para a sustentabilidade do padréo de crescimento no longo-

prazo é a meta de taxa de cambio real efetiva. Se o regime de politica macroecondmica

2 Com base em Tinbergen (1988, p.83), a politica econdmica é definida como a manipulagdo deliberada
de certos meios ou instrumentos com vistas a obteng¢do de determinados fins ou objetivos. Os objetivos
mais gerais da politica macroecondmica sdo a obtencdo do pleno-emprego da forga de trabalho,
estabilidade da taxa de inflagcdo, crescimento robusto e sustentdvel do produto real e equidade da
distribuicdo de renda. Os instrumentos de politica macroecondmica sdo a taxa basica de juros, os
impostos, os gastos do governo, a taxa de cdmbio (nas economias onde prevalece o regime de cambio
administrado) e os diversos instrumentos regulatérios (depdsito compulsério, taxagdo sobre certos tipos
de entrada de capitais e etc) que permitem um controle mais ou menos direto da taxa de expansdo do
crédito bancdrio e do ingresso de capitais externos. Em fung¢do do hiato temporal envolvido entre a
mudanga nos valores dos instrumentos e a obtencdo dos objetivos da politica econémica, deve-se
definir uma estratégia para a obtencdo desses objetivos, o que envolve a fixacdo de valores numéricos
para certas varidveis-chave como, por exemplo, a taxa de inflagdo e o ritmo de expansdo do PIB. Esses
valores numéricos sdo as metas operacionais da politica econémica.



for inconsistente e o policy-maker decidir sacrificar essa meta em prol da obtencéo de
outra (por exemplo, a estabilidade da taxa de inflagdo ou um aumento da participagéo
dos salarios na renda); entdo a sustentabilidade do crescimento no longo-prazo podera

ser ameacada pelo estrangulamento externo e pela crise de balanco de pagamentos.

Um regime de politica macroeconémica ideal para o0s paises em
desenvolvimento deve ser capaz de conciliar a obtencdo de uma taxa de inflagéo
relativamente baixa e estavel (ainda que superior a dos paises desenvolvidos) com uma
taxa real de cambio competitiva e relativamente estavel ao longo do tempo, uma taxa
real de juros significativamente inferior a taxa de retorno do capital, um déficit pablico
(como proporcdo do PIB) ciclicamente ajustado préximo de zero, e um crescimento
robusto dos salarios reais, aproximadamente a mesma taxa que o ritmo de crescimento

da produtividade do trabalho.

Se as metas operacionais relativas a inflacdo, cAmbio real, juro real, déficit fiscal
e salario real forem mutuamente consistentes, entdo o pais podera desfrutar de um
regime de crescimento do tipo export-led, no qual o crescimento robusto das
exportacGes de manufaturados permite uma elevada taxa de expanséo do produto real, a
qual induz um forte crescimento da produtividade do trabalho, viabilizando assim um
crescimento ndo-inflacionario dos salérios reais e, portanto, a manutencdo de uma taxa
de juros baixa em termos nominais e reais. A expansdo acelerada da demanda agregada
num contexto de juros reais baixos e estaveis induz os empresarios a realizar grandes
investimentos na ampliacdo e modernizacdo da capacidade produtiva, permitindo assim
que a oferta agregada se ajuste ao ritmo de expansdo da demanda agregada, o que

contribui para manter a inflagdo sobre controle.

A obtencdo dessas metas operacionais exige ndo s6 um manejo adequado dos
instrumentos de politica econdémica, como também a formatacdo de um arcabouco
institucional propicio a essa tarefa (Herr e Kasandziska, 2011, p. 5). Na seqliéncia
iremos detalhar o modus operandi das politicas monetaria, fiscal, salarial e cambial que

permite a obtencdo de metas de politicas macroecondmicas mutuamente consistentes.

No que se refere a politica monetaria, a mesma deve ser conduzida de forma

discricionaria®® tendo como metas operacionais a obtencdo de uma taxa de inflagdo

13 ~ . .. s . ~ .

A adoc¢do de um comportamento discriciondrio por parte do Banco Central ndo leva necessariamente
ao problema de inconsisténcia dindmica apontado no artigo de Kydland e Prescott (1977). Segundo
esses autores, a autoridade monetaria teria incentivos para criar surpresas inflacionarias, as quais
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estavel a médio e longo prazo e uma taxa de crescimento sustentavel para o produto
real™.  Para a obtencdo dessas metas operacionais a autoridade monetéria devera
utilizar ndo apenas a taxa bésica de juros®> como também instrumentos de natureza
regulatéria ou prudencial como os depositos compulsérios, 0s controles de capitais e 0s
requerimentos de capital proprio sobre os ativos mantidos pelos bancos comerciais. A
utilizacdo desses instrumentos de natureza prudencial tem por objetivo dar a autoridade
monetéria algum grau de controle sobre a taxa de crescimento das operacGes de credito
do setor bancério, de forma a evitar o surgimento e a propagacdo de bolhas
especulativas, e 0 ingresso de capitais externos, com vistas a manter a estabilidade do

cambio nominal e controlar o endividamento externo do sistema financeiro.

A meta de inflacdo a ser perseguida pela autoridade monetaria deve ser alta o
suficiente para evitar o risco de deflacdo no caso em que a economia € atingida por um

choque desinflacionario; mas ndo tdo alta a ponto de afetar negativamente o crescimento

permitiriam um aumento temporario do nivel de producdo e de emprego. Esses incentivos tornam toda
a politica anti-inflacionaria ndo crivel, gerando assim uma taxa de inflagdo de equilibrio maior do que a
meta de inflagdo perseguida pela autoridade monetaria. Para evitar o “viés inflacionario” da politica
monetaria discriciondria, o Banco Central deve seguir algum tipo de “regra impositiva” que impeca a
geracdo de “surpresas inflacionarias”. O problema com essa argumenta¢do, como bem ressalta Blinder
(1999), é que Kydland e Prescott pressupdem que a autoridade monetaria persegue uma meta de nivel
de produto real maior do que o nivel de produto de equilibrio da economia. Sendo assim, o “viés
inflaciondrio” ndo resulta do comportamento discricionario per se, mas da inconsisténcia entre a meta
perseguida pelo Banco Central e o nivel de produto de equilibrio da economia.

" Entende-se aqui por taxa de crescimento sustentavel aquela taxa de crescimento do PIB real que é
compativel com o equilibrio do balango de pagamentos. O conceito de “produto potencial” ndo deve
desempenhar nenhum papel na definicdo das metas da politica monetdria uma vez que o mesmo é
endoégeno, sendo, portanto, dependente do histérico de crescimento registrado pela economia
(Barbosa-Filho, 2009, p. 154).

> Deve-se ressaltar aqui que a autoridade monetdria ndo deve utilizar regras de taxa de juros, como,
por exemplo, a Regra de Taylor, para guiar a sua decisdo a respeito do nivel da taxa basica de juros,
devendo agir de forma discriciondria com vistas a obtencdo das metas operacionais da politica
monetaria. No caso especifico da regra de Taylor a mesma é uma “fungdo de reagdo” na qual a taxa de
juros de curto-prazo fixada pela autoridade monetaria depende da taxa de juros de equilibrio, do desvio
previsto da inflagdo com respeito a meta fixada pela autoridade monetaria e do desvio do produto (ou
da taxa de crescimento) com respeito ao produto potencial (ou taxa natural de crescimento). O uso
dessa regra gera dois tipos de problemas para a condugdo da politica monetaria. Em primeiro lugar, a
taxa de juros de equilibrio ou “neutra” é muito dificil de ser calculada, pois a mesma pode variar de
forma ndo previsivel em funcdo de mudancas na tecnologia (paradigma neocldssico) ou nas convengdes
e expectativas a respeito da taxa de juros tida como “segura” no longo-prazo (paradigma keynesiano).
Em segundo lugar, o produto potencial e a taxa natural de crescimento sdo, em larga medida,
endogenos, dependendo da evolugdo da demanda agregada ao longo do tempo. Dessa forma, o uso do
“produto potencial” para guiar a condugado futura da politica monetdria envolve um claro problema de
histerese, uma vez que o produto potencial depende, ele prdprio, do comportamento passado da
politica monetdria. Nesse contexto, se a politica monetdria foi restritiva no passado, entdo a demanda
agregada apresentara um histérico de baixo dinamismo, gerando um crescimento baixo para o produto
potencial, o que levara a autoridade monetdria a manter uma politica monetaria restritiva hoje para
conter press@es inflaciondrias vindas do lado da demanda agregada.
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econémico, em funcdo do aumento da incerteza a respeito da evolucéo futura dos precos
relativos. Os estudos empiricos recentes sobre a relagdo entre inflagdo e crescimento
podem fornecer uma indicacdo a respeito do valor da meta de inflagdo a ser perseguida
a médio e longo-prazo. Com base nesses estudos, constata-se a presenca de uma relacédo
ndo-linear entre inflacdo e crescimento econdmico, onde a relacdo em consideracao é
positiva para niveis inflacionérios abaixo de um certo patamar critico e negativa para
valores acima desse patamar. Ndo h4, no entanto, convergéncia entre esses estudos a
respeito de qual seria esse patamar critico. Alguns estudos apontam para um patamar
critico entre 5 a 10 % a.a, outros para um patamar entre 10 a 12% a.a, e alguns chegam
a apontar um patamar critico de 20% a.a (Pollin e Zhu, 2009, pp.118-120).
Desconsiderando os valores extremos obtidos nesses estudos, uma meta de inflagdo
inferior a 10% a.a parece ser particularmente apropriada para 0s paises em

desenvolvimento.

Deve-se enfatizar que a convergéncia da taxa de inflagdo com respeito a meta
deve ser feita apenas a médio e longo prazo (2 a 3 anos), conferindo assim graus de
liberdade para a autoridade monetaria acomodar choques de demanda ou de oferta que
impliguem num desvio da taxa de crescimento com respeito a meta de crescimento do
produto real. Dessa forma, a autoridade monetaria podera suavizar as flutuacfes do
nivel de atividade econémica, permitindo uma maior variabilidade da taxa de inflacéo a
curto prazo. Essa menor variabilidade do nivel de atividade econdmica também
contribui positivamente para a decisdo de investimento em capital fixo, ao reduzir a
incerteza a respeito do ritmo de expansdo da demanda agregada (Herr e Kasandziska,
2011, p. 68).

No que se refere a politica fiscal, o seu papel deve ser limitado a estabilizacao do
nivel de atividade econdmica, minimizando as flutuacdes da taxa de crescimento do
produto real em torno do patamar sustentavel a longo prazo, o qual é definido pela taxa
de crescimento de longo prazo das exportacBes, para 0 caso dos paises em
desenvolvimento sem moeda conversivel. O uso da politica fiscal como motor de
crescimento de longo prazo ndo é compativel com o equilibrio intertemporal do balango

de pagamentos, ndo sendo, portanto, sustentavel®.

'® Um argumento similar é desenvolvido por Herr e Kasandziska (2011). Nas suas palavras: “Essentially,
the state budget should be balanced in the medium term (..) Therefore, we regard a permanently
increasing level of state debt as unsustainable” (p. 96).
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A funcdo de estabilizacdo do nivel de atividade econdmica deve ser
compatibilizada com a manutencdo da relacdo divida publica/PIB em patamares
relativamente baixos no longo prazo. Isso porque uma elevada relacdo divida
publica/PIB gera uma série de efeitos negativos sobre o sistema econdmico, a saber
(Herr e Kasandziska, 2011, p. 96):

(@) Piora na distribuicdo de renda & medida que os detentores de titulos publicos
sdo, em geral, os individuos mais ricos da sociedade, ao passo que 0s impostos

sdo pagos por toda a coletividade.

(b) Aumento cumulativo do pagamento de juros sobre a divida, reduzindo o espaco
no orgamento publico para o financiamento do investimento em infraestrutura

ou a realizagdo de politicas sociais.

(c) Possibilidade de erosao da confianca do publico na capacidade de pagamento de
juros e amortizacdes do principal por parte do governo, o que levara a um

aumento do prémio de risco e, portanto, do custo de rolagem da divida publica.

A manutencdo de uma relacdo divida publica/PIB em patamares relativamente
baixos ndo é consensual entre 0s economistas que adotam uma abordagem do tipo
demand-led para o crescimento de longo-prazo. Com efeito, alguns economistas - como,
por exemplo, Sawyer (2009) - argumentam que o déficit fiscal deve ser fixado no nivel
necessario para a manutencdo do pleno-emprego da forca de trabalho. O montante do
déficit fiscal ird depender da diferenca entre poupanca doméstica e investimento e do
déficit comercial, ambos avaliados ao nivel de renda de pleno-emprego. Nesse contexto,
para que o déficit fiscal seja sustentavel é necessario que a taxa de juros real seja fixada
num patamar inferior a taxa de crescimento do produto real. Nas palavras de Pasinetti
(1997):

“In this case, the public budget can be permanently in deficit and the public debt
can thereby increase indefinitely, but national income increases at the same rate
(9) so that the D/Y ratio remains constant. Another way of looking at this case is
to say that the government budget has a deficit which is wholly due to interest
payments” (p.163).

A adocdo desse tipo de politica fiscal exige, portanto, que a politica monetéaria

tenha como meta operacional um valor numérico para a taxa real de juros. Sendo assim,
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o controle da taxa de inflacdo ndo podera ser feito por intermédio das politicas de
administracdo da demanda agregada (politica monetéaria e politica fiscal), dado que as
mesmas estardo comprometidas com a obtenc¢édo do pleno-emprego. A tarefa de controle
da inflacdo ficara totalmente a cargo da politica de rendas (Sawyer, 2009, p. 564). Ainda
que seja possivel usar a politica de rendas como o principal, se ndo o unico, instrumento
de controle inflacionario nos paises em desenvolvimento'’; a sustentabilidade desse
regime macroeconémico serd comprometida no longo-prazo se 0 mesmo gerar um
crescimento dos gastos do governo a um ritmo superior a taxa de crescimento das

exportacoes.

Um arcabouco de politica fiscal que permita a estabilizacdo do nivel de atividade
econdmica a curto-prazo e a estabilidade da divida publica como proporcéo do PIB no
longo-prazo deve ter como meta operacional a obtencdo de um déficit fiscal
ciclicamente ajustado proximo de zero. Dessa forma, quando a economia for atingida
por um choque negativo de demanda que faga com que a taxa de crescimento do
produto real fique abaixo da taxa de crescimento de equilibrio do balango de
pagamentos, a a¢do dos assim chamados “estabilizadores autométicos” ird atuar no
sentido de aumentar o déficit publico, reduzindo o impacto recessivo dos choques em
consideracdo. Quando a economia retomar uma trajetoria de crescimento compativel
com o equilibrio do balanco de pagamentos, a elevacdo concomitante da taxa de
crescimento econémico se encarregara de eliminar o déficit pablico, garantindo assim a
estabilidade da relacdo divida pablica/PIB no longo-prazo. Mutatis mutandis, quando a
economia for atingida por choques positivos de demanda que facam com que a taxa de
crescimento do produto real fique acima da taxa de crescimento de equilibrio do
balanco de pagamentos, a atuagdo dos “estabilizadores automaticos” ira fazer com que o
setor publico passe a operar com superavit nominal, o que ira4 atuar no sentido de
moderar o ritmo de expansdo da demanda agregada, bem como proporcionar uma

reducdo da relacdo divida publica/PIB.

' A adogio de politicas de renda nos paises em desenvolvimento é problematica devido ao baixo nivel
de centralizagdo das negocia¢Ges salariais prevalecente nesses paises. Dessa forma, os sindicatos sdo
pouco propensos a internalizar os efeitos sobre a taxa de inflagdo de suas demandas salariais, o que
torna dificil, se ndo impossivel, a implanta¢gdo de uma politica de moderagdo salarial. Sobre a relagdo
entre centralizagdo das negociagdes salariais e performance macroecon6mica ver Calmfors e Driffil
(1988). Uma maneira de se contornar esse problema é por intermédio de uma Tax Income Policy na qual
o governo cobraria um imposto extraordinario sobre o lucro das empresas que concederem aumentos
salariais acima do patamar dado pela meta de inflagdo e pelo crescimento estimado da produtividade do
trabalho no longo-prazo.
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Eventualmente a economia pode ser afetada por um choque negativo de
demanda agregada tdo grande que a simples atuagdo dos “estabilizadores automaticos”
seja insuficiente para permitir a estabilizacdo do nivel de atividade econdmica. Nesse
caso, a autoridade fiscal devera executar uma expansao fiscal discriciondria, focada na
realizacdo de um vasto programa de investimentos publicos em infraestrutura. Esses
gastos excepcionais poderdo ser financiados com a emissdo de divida publica, desde que
0S mesmos proporcionem expectativas minimamente confidveis de geragdo de fluxo de
caixa para o governo no futuro (Herr e Kasandziska, 2011, p. 96). Dessa forma, a
politica fiscal anticiclica deve estar apoiada na acao dos estabilizadores automaticos e
na realizagdo de gastos discricionarios de investimento por parte do governo, quando
necessarios, desde que os mesmos sejam minimamente “produtivos”. A geragdo de

déficits fiscais de carater permanente na conta corrente do governo deve ser evitada™.

Outro elemento importante do regime de politica macroecondmica € a politica
salarial. Essa politica desempenha um papel fundamental tanto para a estabilidade de
precos como para a competitividade da economia no longo prazo. Com efeito, observa-
se nos paises desenvolvidos uma forte correlacdo entre a evolucéo do custo unitério do
trabalho e o deflator implicito do PIB (Herr e Kasandziska, 2011, p. 71). Dessa forma,
a dindmica dos sal&rios nominais é particularmente relevante para a evolucao da taxa de

inflag&o.

A politica salarial deve ser compativel com a estabilidade da distribuicdo
funcional da renda no longo prazo. Isso porque a estabilidade da distribuicao funcional
da renda é condicdo necessaria para a manutencdo de uma taxa de cambio real
competitiva ao longo do tempo e, portanto, para o crescimento robusto das exportagdes.
Se a taxa de crescimento dos salarios reais for superior a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho, a participacdo dos salarios na renda ira aumentar de forma
cumulativa ao longo do tempo, gerando uma tendéncia a apreciagdo da taxa real de
cambio. Por outro lado, se os salérios reais crescerem a uma taxa inferior a da

produtividade do trabalho, havera uma redistribuicdo de renda dos trabalhadores para 0s

8 Essa concepcdo de politica anticiclica corresponde a visdo de Keynes sobre o tema. Nas suas palavras:
“I doubt if it is wise to put too much stress on devices for causing the volume of consumption to fluctuate
in preferences to devices for varying the volume of investment. People have established standards of life.
Nothing will upset them more than to be subject to pressure constantly to vary them up and down...
Moreover, the very reason that capital expenditure is capable of paying for itself makes it much better
budget wise and does not involve the progressive increase of budgetary difficulties, which budgeting for
the sake of consumption may bring about.” (Keynes, 1980, v.27, p. 319-320)
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capitalistas, a qual ira resultar numa reducdo da taxa de crescimento dos gastos de
consumo. Nesse caso, a taxa de crescimento da demanda efetiva sera inferior a taxa de
crescimento da demanda agregada autbnoma, impondo assim uma reducéo do ritmo de

crescimento do produto real no longo prazo.

A estabilidade da taxa de inflagdo é outro objetivo da politica salarial. Dada a
forte correlacdo verificada entre o custo unitario do trabalho e o deflator implicito do
PIB, o controle da taxa de variacdo dos salarios nominais é varidvel de importancia
fundamental para a estabilidade de precos a médio e longo-prazo. Dessa forma, a
politica salarial devera ter como meta operacional a obtencdo de uma taxa de aumento
do custo unitario do trabalho que seja compativel com a meta de inflagcdo fixada pela

autoridade monetaria.

Uma forma de compatibilizar os objetivos acima expostos é adotar, por
intermédio da legislacdo trabalhista, uma regra ou norma de reajuste do salario nominal
na qual a taxa de variagdo dos salarios nominais seja igual a meta de inflacdo definida
pela autoridade monetaria acrescida da taxa tendencial de crescimento da produtividade
do trabalho (Herr e Kasandziska, 2011, p. 74). Se a autoridade monetaria for bem
sucedida na sua tarefa de garantir a estabilidade da taxa de inflacdo a médio e longo-
prazo, a adocdo dessa norma ira permitir que o salario real cresca a uma taxa
equivalente ao crescimento da produtividade do trabalho, garantindo assim a
estabilidade da distribuicao funcional da renda a longo-prazo, condi¢do necesséaria tanto
para a manutencdo da competitividade da economia ao longo do tempo como para a
sustentacdo do ritmo de crescimento dos gastos de consumo. A adocdo dessa norma
salarial, por sua vez, ira facilitar a obtencdo da meta de inflacdo por parte da autoridade
monetaria, permitindo assim um uso mais moderado da taxa de juros como instrumento
de politica de controle da taxa de inflacdo. Nesse contexto, verifica-se uma situacao na
qual a politica monetéria e a politica salarial se reforcam mutuamente, gerando

externalidades positivas uma sobre a outra.

O ultimo elemento, mas ndo menos importante, a ser considerado do regime de
politica macroecondmica é a politica cambial. A sustentabilidade de um regime de
crescimento do tipo export-led depende criticamente da capacidade da politica cambial
de gerar uma taxa real de cdmbio competitiva a medio e longo-prazo. Se os fluxos de
entradas de capitais externos impuserem uma tendéncia a apreciacdo da taxa real de

cambio, a deterioracdo resultante da competitividade externa da economia ira resultar
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numa reducdo progressiva da taxa de crescimento das exportacdes, a qual podera ser de
cardter permanente se induzir a uma transferéncia de atividades produtivas para o
exterior, ou seja, se for a causa de um processo de desindustrializacdo. Daqui se segue
que os fluxos de entrada de capitais devem ser rigorosamente controlados de maneira a
proporcionar uma relativa estabilidade da taxa nominal e real de cambio, no contexto de

uma economia que opera num regime de cambio flutuante.

A politica cambial devera ser executada pela autoridade monetaria com base na
utilizacdo de instrumentos de natureza regulatoria, entre os quais se destacam 0s
controles de capitais. Esses controles podem dar-se na forma de taxacao sobre a entrada
de capitais externos ou ainda na forma de restricbes de carater administrativo ao
ingresso de tipos especificos de capitais externos. E importante frisar que os controles
de capitais devem ser abrangentes e dindmicos de maneira a reduzir a possibilidade de
evasdo dos mesmos por parte do sistema financeiro. A politica monetéaria tera um papel
apenas indireto na tarefa de administracdo da taxa nominal de cdmbio. Com efeito, a
grande contribuicdo da politica monetéaria para a obtencdo de uma taxa de cambio
estdvel e competitiva a médio e longo-prazo consiste na obtencdo simultanea dos
objetivos de estabilidade da taxa de inflacdo e suavizagdo das flutuacbes da taxa de
crescimento em torno da meta de crescimento de longo-prazo por intermédio de uma

taxa de juros nominal relativamente baixa na comparacdo internacional.

Em um contexto no qual o horizonte de convergéncia da inflacdo com respeito a
meta € relativamente longo (2 a 3 anos); a autoridade monetaria ndo tem apenas uma
meta de inflacdo, como também, uma meta (sustentavel) de crescimento do produto real
e a politica salarial desempenha um papel relevante na estabilizacdo da taxa de inflacdo,
as pressdes inflacionarias deverdo ser relativamente baixas de tal maneira que a taxa
nominal (e real) de juros podera ser mantida em patamares bastante reduzidos. Sendo
assim, os ganhos de arbitragem entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros
internacional serdo pequenos, facilitando a tarefa dos controles de capitais no sentido de

reduzir o fluxo de entrada de capitais externos para a economia.

A autoridade monetaria deverd usar os controles de capitais de forma
discricionaria com vistas a obter uma meta de taxa real efetiva de cAmbio, a qual devera
ser capaz de proporcionar um nivel de competitividade externo satisfatorio para a

economia em consideracao.
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A tabela | abaixo apresenta de forma sintética os objetivos, as metas
operacionais e os instrumentos utilizados pelas politicas monetaria, fiscal, salarial e
cambial no contexto de um regime macroeconémico ideal. Deve-se observar que as
metas operacionais foram desenhadas de tal forma que a obtencdo de uma facilita a
obtencdo das demais. Trata-se, portanto, de um regime de politica macroecondémica
consistente no sentido de Tinbergen. Além disso, as metas operacionais do regime de
politica macroeconémica sdo consistentes com um regime de crescimento do tipo

export-led, o que garante a sua sustentabilidade a médio e longo prazo.

Os resultados esperados desse regime de politica macroeconémica sdo a
estabilidade da distribuicdo funcional da renda, o controle da taxa de inflacdo, a
estabilidade da relacdo divida publica/PIB, o crescimento dos salérios reais a um ritmo
aproximadamente igual ao aumento da produtividade do trabalho, a obtencdo de uma
taxa real de cambio estavel e competitiva, o crescimento do produto real a um ritmo
robusto e sustentavel a médio e longo-prazo e a manutencdo da taxa real de juros em

patamares relativamente baixos a nivel internacional.
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TABELA | — Descricdo dos componentes de um regime ideal de politica macroeconémica

Tipo de Politica

Politica monetaria

Politica Fiscal

Politica Salarial

Politica Cambial

Objetivos

Inflagdo baixa e
estavel no médio e
longo prazo

Crescimento robusto
e sustentavel do
produto real

Estabilizacéo do
nivel de atividade
econbmica

Divida publica como
proporcéo do PIB
baixa e estavel no

médio de longo
prazo.

Estabilidade da
participacéo dos
salarios na renda

nacional

Inflag&o baixa e
estavel no médio e
longo prazo

Competitividade das
exportacoes de
manufaturados nos
mercados
internacionais

Fonte: Elaboracéo propria.

Metas Operacionais

Meta de inflagéo

Meta de Crescimento do
produto real compativel com
o equilibrio do balanco de
pagamentos

Meta de Déficit fiscal
ciclicamente ajustado igual
ou préximo de zero.

Meta de Crescimento do
produto real compativel com
0 equilibrio do balango de
pagamentos

Meta de variagéo do custo
unitério do trabalho igual &
meta de inflag&o.

Meta de taxa real de cambio
competitiva no médio e
longo prazo

Instrumentos

Taxa de juros de curto-prazo
Deposito compulsério

Requerimento de capital
proprio.

Estabilizadores automaticos

Gastos discricionarios com
investimento publico em
obras de infraestrutura.

Fixacéo da taxa de variacéo
dos salarios nominais numa
magnitude igual a soma entre
meta de inflagdo e a taxa de
crescimento da produtividade
do trabalho.

T.I.P : Cobranca de um
imposto extraordinario sobre
0 lucro das empresas que
concederem aumentos
salariais acima da soma entre
meta de inflagdo e a taxa de
crescimento da produtividade
do trabalho.

Controles a entrada de
capitais.

4 — Do “Desenvolvimentismo Inconsistente” ao fracasso da “Nova Matriz

Macroecondomica”.

O regime de crescimento adotado pelo Brasil a partir da crise financeira
internacional de 2008 baseia-se na ideia do “desarollo hacia dentro”, a qual guarda

grande similaridade com o regime wage-led discutido anteriormente®. Trata-se de um

19 . . , . . . . .~

Esse regime de crescimento é denominado de “social-desenvolvimentismo” em contraposicdo ao
“novo-desenvolvimentismo” mais em linha com o regime ideal de politica macroecondémica discutido na
secdo 3 do presente artigo. Sobre o “novo-desenvolvimentismo” ver Bresser-Pereira (2009).
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modelo no qual as politicas de redistribuicdo de renda e de aumento real do salario
minimo, em conjunto com uma forte expanséo do crédito bancario, deveriam estimular
um vigoroso crescimento dos gastos de consumo, 0 que levaria 0s empresarios a
aumentar 0s gastos de investimento, permitindo assim um aumento simultaneo da
capacidade produtiva e da produtividade do trabalho. Nesse caso, seria possivel obter
um elevado crescimento do PIB e dos salarios reais, a0 mesmo tempo em que a inflagcdo

seria mantida sobre controle.

Esse regime de crescimento, no entanto, resultou num dilema de politica
econbmica, qual seja, um trade-off entre competitividade externa e estabilidade da taxa
de inflagdo, de tal maneira que o referido regime pode ser, na verdade, caracterizado

como “desenvolvimentismo inconsistente”.

Com efeito, o forte crescimento da demanda domeéstica no periodo (2007-2012)
levou o desemprego a niveis historicamente baixos, fazendo com que os salarios reais
crescessem acima da produtividade do trabalho, exacerbando a perda de
competitividade decorrente da apreciagdo cambial acumulada desde 2005, ao mesmo
tempo em que alimentava as pressdes inflacionarias latentes na economia brasileira. O
resultado disso foi um aumento significativo do custo unitario do trabalho,
principalmente na industria de transformacdo, conforme podemos observar na Tabela 11

abaixo.

Tabela Il — Evolucdo do Custo Unitario do Trabalho por Setor de Atividade
Produtiva e por Intensidade Tecnolégica (2000-2009)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

100 1% 65,29 61,92 na 10384 112,99 10851 10587 108,10
Indlstria 100 88,82 8060 1986 812

E  Extnlin 100 102,90 89,52 93,96 9,29 95,39 9,12 12918 1243 200,18
Alta 100 9474 90,72 9%40 973 11493 12586 14434 14557 14019
Média-Alta 100 9211 86,94 9044 79,66 11585 1709 13144 13451 13764
IMBIT  Média-Baixa 100 8457 7521 64,34 6443 8492 106,32 1132 14562 12394
IBIT Baixa 100 83,05 5% 16,20 1906 106,59 11932 13915 149,16 15347
SIUP 100 90,66 7498 83,77 5740 1’13 8545 91,67 109,30 11437
Construgéo 100 91,66 80,69 823 8352 11072 12385 136,08 15983 188,83
100 8642 1929 1848
Alta 100 85,89 75,60 149 8097 9713 11353 11821 126,76 12445
Média 100 84,78 76,68 1642 8142 100,11 11690 1213 13697 140,78
SBIC Baixa 100 87,68 84,48 83,36 8,31 107,12 12056 12857 132,08 13507

100 86,56 1890 1189

Nota: SCN Novo, 2000=100 (Em US$)
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A reversdo da perda de competitividade externa decorrente do aumento
significativo da do custo unitario do trabalho exigiria uma grande desvalorizacao
cambial, o que causaria uma forte elevacdo da taxa de inflacdo, ja pressionada pelo
crescimento dos salarios acima da produtividade do trabalho, a ndo ser que seu efeito
fosse contrabalangcado por uma politica fiscal mais apertada. O problema é que, desde
2008, a politica fiscal brasileira tem sido expansionista - além de ter um viés em
consumo e custeio, ao invés de investimento - tornando impossivel um ajuste ndo-

inflacionario da taxa real de cambio.

O dilema entre competitividade externa e inflacdo estavel, herdado do segundo
mandato do segundo do Presidente Lula, foi administrado pelo governo Dilma Rouseff
com base numa espécie de “solucdo de compromisso”. Nos momentos nos quais a
pressdo inflacionéria se tornasse menos intensa devido a choques externos favoraveis,
deveria se aproveitar o espaco para desvalorizar o cambio nominal de maneira a atenuar
a perda de competitividade externa. Essa janela de oportunidade surgiu no segundo
semestre de 2011 com o recrudescimento da crise financeira mundial em funcdo dos
efeitos da turbuléncia nos mercados de divida soberana na area do Euro. Foi nesse
momento que a assim chamada “nova matriz macroecondmica” foi implantada, com 0
inicio de um longo ciclo de reducdo da taxa basica de juros pelo Banco Central do
Brasil e a desvalorizagdo gradual da taxa nominal de cambio. Contudo, se e quando a
pressdo inflacionaria voltasse a recrudescer — algo que, de fato, ocorreu no inicio de
2013 — a recomposicdo da competitividade externa da economia brasileira deveria ser
interrompida e/parcialmente revertida, e o ciclo de elevagdo da taxa de juros deveria ser
iniciado, de forma a garantir a estabilizacdo dos patamares inflacionarios. Nesse
contexto, a politica macroeconémica do governo Dilma Rouseff tornou-se, por assim
dizer, uma “biruta de aeroporto”, condenando ao fracasso a “nova matriz
macroecondmica”, a medida que ndo conseguiu eliminar a sobre-valorizacdo cambial
existente na economia brasileira e nem reduzir, de forma permanente, o patamar da taxa

de juros.

Com efeito, no final do ano de 2012, o secretario de politica econémica do
Ministério da Fazenda, Marcio Holland, afirmara que o governo brasileiro havia
adotado uma “nova matriz macroecondmica” caracterizada pela combinagao entre juros
baixos, cAmbio competitivo e politica fiscal “amigavel” ao investimento publico (Valor

Econdmico, 17/12/2012). Essa nova matriz macroecondmica deveria levar a um
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aumento consideravel do ritmo de crescimento do investimento ao longo do ano de

2013, de maneira a permitir a aceleracéo do crescimento da economia brasileira.

Essas expectativas, contudo, ndo se concretizaram. Embora a economia
brasileira tenha, de fato, acelerado o seu crescimento com respeito ao ano de 2012
(2,28% em 2013 contra 1,03% em 2012); o valor registrado em 2013 foi muito inferior
a média do periodo Lula (4,05% na média do periodo 2003-2010). Além disso, a partir
de meados de 2013, o Banco Central do Brasil iniciou um novo ciclo de elevacdo da
taxa de juros fazendo com que a taxa Selic superasse o nivel prevalecente no inicio do
governo Dilma Rouseff (10,75% a.a.). Por fim, a desvalorizacdo da taxa nominal de
cambio ocorrida nos Gltimos dois anos aparentemente ndo foi capaz de recuperar a
competitividade da industria brasileira, cuja producdo fisica se encontra estagnada a

aproximadamente 36 meses (Ver figura 1).

Figura 1 - Produgao Fisica da Industria de Transformagao,
Média movel ultimos 12 meses (Jan.2003- Jan.2014)

140

130

120

110

100

90

80

2003.01
2003.06
2003.11
2004.04
2004.09
2005.02
2005.07
2005.12
2006.05
2006.10
2007.03
2007.08
2008.01
2008.06
2008.11
2009.04
2009.09
2010.02
2010.07
2010.12
2011.05
2011.10
2012.03
2012.08
2013.01
2013.06
2013.11

=@==quantum

Fonte: IPEADATA. Elaborag&o propria.

Por que as expectativas com a “nova matriz“ ndo se concretizaram? Embora a
implantagdo da “nova matriz macroeconémica” tenha permitido uma desvalorizacao
bastante significativa da taxa nominal de cdmbio, a mesma néo foi suficientemente
grande para eliminar a sobre-valorizacdo da taxa real de cambio que se processou na
economia brasileira ao longo de toda a década passada. Com efeito, na comparagdo com

junho de 2004 a taxa real efetiva de cambio se encontrava sobre-valorizada em 23,85%
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em dezembro de 2013. Isso significa que, para voltar ao valor prevalecente em meados

de 2004%, a taxa de cambio real-délar deveria ser aproximadamente igual a R$ 2,90.

Outra razdo do fracasso é a permanéncia da taxa real de juros em patamares
elevados. Com efeito, a taxa Selic representa a taxa de retorno da aplicacdo financeira
livre de risco na Brasil, uma vez que ela é a taxa que remunera as assim chamadas letras
financeiras do tesouro, as quais sdo um tipo de titulo de divida emitido pelo governo
federal que tem liquidez diaria. No momento em que escrevo este artigo a taxa Selic se
encontra em 11,00% a.a. Supondo uma expectativa de inflacdo para os proximos 12
meses de 6%, entdo a taxa real de juros da aplicacdo financeira livre de risco na
economia brasileira € igual a 4,71% a.a. Em poucos lugares do mundo uma aplicagéo
livre de risco gera uma taxa de retorno tdo alta. O efeito disso sobre a deciséo de
investimento € perverso. Como a taxa de juros das aplicacGes livre de risco é muito alta,
0S empresarios so estardo dispostos a realizar aqueles projetos de investimento cuja taxa
de retorno supere a taxa de juros livre de risco por uma elevada margem (essa margem é
0 que se conhece como prémio de risco). O problema é que numa economia que se
defronta com uma forte sobre-valorizacdo cambial e que possui sérias deficiéncias de
infra-estrutura — problemas esses que se somam a incerteza oriunda da politica
macroecondmica que se comporta como uma “biruta de aeroporto” - poucos Sdo 0S
projetos de investimento cuja taxa de retorno supera, por uma margem suficientemente

grande para se tornar atrativa para 0s empresarios, a taxa de juros livre de risco.
5 — Proposta de um Novo Regime de Politica Macroecondémica.

O desmonte da armadilha “cambio-juros” exige a superagdo do dilema de
politica econdmica do “desenvolvimentismo inconsistente”, o que requer a adocao de
um regime de politica macroeconémica que seja consistente e sustentavel no médio e
longo-prazo. Isso envolve a adocdo de um regime de crescimento do tipo export-led e a
reformatacdo dos objetivos, metas e instrumentos do regime de politica
macroecondmica na direcdo do modelo ideal apresentado na secéo 3.

Neste contexto, minha proposta é que o proximo Presidente da Republica adote

um regime macroecondmico baseado na obtencdo de metas de superdvit em conta-

%% A escolha do ano 2004 como base de comparacao justifica-se pelo fato de que foi o ultimo ano no
qual o custo unitario do trabalho (em USS) da industria de transformagdo permaneceu abaixo do nivel
observado no ano 2000 (Ver Tabela Il).
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corrente do governo, cambio administrado, metas de inflacdo de médio-prazo e

“moderacao salarial”.

A politica fiscal seria baseada na obtengdo de uma meta de superavit em conta-
corrente do governo (igual a soma entre superavit primario e gastos de investimento
menos o0 pagamento de juros da divida), de maneira que o governo brasileiro finalmente
abandonaria a postura fiscal Ponzi que possui a décadas, adotando a assim chamada
“regra de ouro” da politica fiscal, qual seja: “s6 te endividards para financiar
investimento”. Dessa forma, a politica fiscal seria conduzida com vistas a gerar
poupanca publica positiva, fazendo com que eventuais déficits sejam resultado do
excesso de investimento sobre poupanca publica. Esta claro que a transi¢do para esse
regime ndo pode ser imediata, mas deve ser feita gradualmente na forma de metas

crescentes de superavit em conta-corrente ao longo de um periodo de 4 a 5 anos.

A titulo de exemplo o governo poderia adotar uma meta de superavit em conta
corrente de 0,5% do PIB em 2015 e aumentar gradualmente a mesma em 0,5% do PIB
até alcancar 5% do PIB em 2025. Para que essa estratégia seja factivel seré necessaria
a introducdo de um limite ao ritmo de crescimento dos gastos de consumo e de custeio
do governo. Mais especificamente, para que o superavit em conta corrente do governo
aumente a um ritmo igual a 0,5% do PIB por ano € necessario que 0s gastos correntes
do governo aumentem a uma taxa igual a taxa estimada de crescimento® do PIB menos

0,5% ao ano.

A administracdo da taxa de cambio devera ser feita por intermédio da adocéo de
um sistema de bandas cambiais deslizantes, no qual o teto e o piso da banda sejam
gradualmente desvalorizados ao longo do tempo de forma a obter uma taxa de cambio

competitiva a médio-prazo (2 a 3 anos). Esse sistema ira viabilizar um ajuste gradual

da taxa de cambio. A implantacdo desse sistema ira requerer a adocdo de controles

temporarios a saida de capitais do pais, para impedir que a expectativa de
desvalorizacdo cambial leve a um movimento de fuga de capitais e, dessa forma, a

desvalorizacdo abrupta da taxa de cambio.

1 0 ideal nesse caso é trabalhar com uma estimativa de crescimento do PIB baseada na taxa de
crescimento que é compativel com o equilibrio do balango de pagamentos, uma vez que as estimativas
de crescimento do produto potencial sdo viesadas pelos valores passados dessa variavel. Deve-se
ressaltar que estamos assumindo que a elasticidade da receita tributaria com relagcdo ao PIB é igual a
um.
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No que se refere a formatacdo da politica monetaria proponho a adocdo de um
regime de metas de inflagdo de médio-prazo de maneira a compatibilizar a flexibilidade
requerida na conducdo da politica monetaria em funcdo da necessidade de fazer um
ajuste, ainda que gradual, da taxa de cambio, com a recuperacdo da credibilidade da
politica monetaria, bastante erodida durante a vigéncia da “nova matriz
macroeconomica”. Esse regime torna-se ainda mais necessario em fungdo da existéncia
de uma inflagdo reprimida — estimada em 1,2% a.a (Mesquita, 2014) — decorrente do

controle sobre os precos administrados.

No momento em que escrevo este artigo a inflacdo corrente roda perto de 6,0%
a.a— 0 que estd em linha com as expectativas de inflagdo para o ano de 2014 — de forma
que existe um desvio de quase 1,5 p.p com respeito ao centro da meta de inflagdo, igual
a 4,5%. No cenario mais plausivel de corre¢do gradual da inflacdo reprimida - num
horizonte, por exemplo, de trés anos — teriamos que acrescentar em 2015 mais 0,4 p.p
ao IPCA. Grosso modo isso significa que a baseline inflation de 2015 — aquela que
prevaleceria sem uma dosagem adicional de aperto monetério — seria de 6,4% a.a, ndo
sO perigosamente proxima do teto da meta de inflacdo, como ainda distante quase 2 p.p
com respeito ao centro da meta. Nessas condi¢des a manutencdo tanto do centro da meta
de inflacdo em 4,5% a.a como do prazo oficial de convergéncia com relagdo a meta em
um ano (calendario) simplesmente ndo é crivel. Isso porque a obtencdo do centro da
meta de inflacdo exigiria uma elevacdo tdo grande da taxa de juros e,
consequentemente, um aumento bastante expressivo da taxa de desemprego, que
nenhum Presidente da Republica eleito pelo voto do povo estaria em condicGes de

realizar.

Nesse contexto, € muito mais realista e funcional do ponto de vista da
credibilidade da autoridade monetaria que o proximo Presidente da Republica fizesse,
via Conselho Monetério Nacional, uma mudanca na formatac&o institucional do Regime
de Metas de Inflagdo brasileiro adequando-o a esta realidade. Mais especificamente
proponho que o governo adote uma meta de inflacdo de médio-prazo (3 anos) que
passaria a guiar as decisdes do COPOM a respeito da meta da taxa basica de juros. Essa
meta de inflagdo de médio-prazo seria inicialmente mais elevada do que o centro da
meta de inflagdo que temos atualmente, mas seria levemente declinante ao longo do
tempo, de maneira a convergir para uma meta de inflacdo de longo-prazo mais baixa do

que a prevalecente hoje. Implicito na ideia de meta de inflagdo de médio-prazo esta a
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ideia de que a convergéncia a meta nao se dara mais ao longo do ano calendario, mas ao

longo de um prazo de convergéncia de trés anos.

Um elemento adicional, mas bastante importante na minha proposta, é a reducéo
gradual do intervalo de tolerancia da inflacdo, dos atuais 2 p.p para 1 p.p no longo-
prazo. Dessa forma, a nova formatacdo institucional do RMI brasileiro permitiria se
aliar a flexibilidade necessaria para se produzir uma queda gradual da taxa de inflacdo,
num contexto em que se realiza um ajuste da taxa de cambio em direcdo a um patamar

competitivo, com a credibilidade requerida para a eficacia da politica monetaria.

Isso posto, uma proposta concreta de nova formatacdo institucional para o RMI

pode ser visualizada na tabela abaixo.

Tabela I11 — Centro e Teto do Regime de Metas de Inflagdo de Médio-Prazo

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Meta  5,00% 5,00% 5,00% 4,50% 4,50% 450% 4% 4% 4%
Teto 6,5% 6,25% 6,000 5,5% 5,5% 5,5% 5% 5% 5%

Fonte: Elaboracdo do autor.

Conforme visualizamos na tabela 11l acima, a meta de inflagdo de médio-prazo
inicial seria de 5% a.a para o periodo 2015-2017, um namero mais elevado do que o
centro atual da meta de inflacdo, mas significativamente mais baixo do que a inflacédo
corrente. Na fase inicial de introducdo do novo arranjo institucional teriamos uma
reducédo gradual do intervalo de tolerancia da inflagdo. Este cairia dos atuais 2 p.p para
1.5 p.p em 2015, 1.24 p.p em 2016, alcangando 1 p.p em 2017, estabilizando-se a partir

dai nesse patamar.

A partir de 2018 a meta de inflacdo de médio-prazo iniciaria uma trajetoria
levemente decrescente passando para 4,5% a.a no periodo (2018-2020), para alcancar
4% a.a no periodo (2021-2023). Nessa proposta, a meta de inflacdo de longo-prazo seria
de 4% a.a.

Esse novo arranjo institucional do RMI brasileiro daria espaco ndo sé para a

acomodacéo da inflagdo reprimida como ainda permitiria um ajuste gradual da taxa de
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cambio em direcdo a um nivel mais competitivo a médio e longo-prazo; sem prejuizo

em termos da credibilidade da conducéo da politica monetaria.

A estabilidade da inflagdo a médio-prazo seré facilitada pela combinag&o entre a
austeridade gerada pelo novo regime fiscal e pela politica salarial. Esta devera ter como
meta a obtencdo de uma taxa de crescimento dos salarios nominais a um ritmo
aproximadamente igual a meta de inflacdo definida pelo Conselho Monetéario
Nacional e o ritmo de crescimento da produtividade do trabalho. Uma forma de se
obter esse resultado serd por intermédio da introducdo de uma Tax Income Policy, na
qual o governo cobraria um imposto extraordinario sobre o lucro das empresas que
concederem aumentos salariais acima do patamar dado pela meta de inflagdo e pelo
crescimento estimado da produtividade do trabalho no longo-prazo.

Um reforco importante na politica salarial serd a mudanca na politica de
reajuste do salario minimo (a qual pode ser realizada a partir de 2015). Sugerimos que
o0 salario minimo seja reajustado a uma taxa igual a meta de inflagdo acrescida de 2%
a.a, valor esse que podemos considerar como uma estimativa a respeito do crescimento
médio da produtividade do trabalho na economia brasileira no longo-prazo. O objetivo
da politica salarial serd fazer com que o custo unitario do trabalho em termos nominais
aumente a uma taxa aproximadamente igual a meta de inflagdo, o que sera um
importante reforgo no controle da taxa de inflagdo e na obtengéo de uma taxa de cambio
competitiva a medio e longo-prazo. Deve-se ressaltar que essa politica, de forma
alguma, implica em “arrocho salarial” haja vista que ela é compativel com o
crescimento do salério real a uma taxa aproximadamente igual ao ritmo de crescimento
da produtividade do trabalho. Trata-se da Unica politica salarial que é sustentavel no

longo-prazo. Qualquer outra coisa é puro e simples populismo.
6 — Consideracdes Finais

O desmonte da armadilha juros-cambio, essencial para a retomada do
crescimento econdmico a taxas robustas, exige a adocdo de um novo regime
macroecondmico, que se distancia tanto do tripé macroecondmico herdado do periodo

FHC como da nova matriz macroeconémica do governo da Presidente Dilma.

O novo modelo macroeconémico aqui proposto devera ser capaz de assegurar a
obtengdo simultanea dos seguintes objetivos: crescimento robusto do PIB, cambio

competitivo, taxa de inflacdo baixa e estavel, taxa real de juros compativel com o

26



padrdo internacional, equilibrio das financas publicas e crescimento dos salarios reais
em linha com a produtividade do trabalho. Para obter esses objetivos propomos a
ado¢do de um novo regime de politica macroecondmica composto por uma politica
fiscal baseada na obtencdo de metas de superavit em conta-corrente do governo; regime
de cdmbio administrado; politica monetaria baseada num regime de metas de inflacdo
de médio-prazo; e uma politica salarial capaz de induzir o crescimento dos salarios reais

em linha com a produtividade do trabalho.

Em particular, a politica de reajuste do salario minimo precisa ser modificada,
introduzindo-se uma nova regra de reajuste com base na meta de inflacdo e no

crescimento de longo-prazo da produtividade do trabalho, estimada em 2,0% a.a.

Os gastos primérios do governo central também precisam crescer a uma taxa
inferior ao crescimento do PIB real. Dado que a aceleracdo do crescimento envolve
necessariamente um aumento do investimento publico como proporcao do PIB, segue-
se que os gastos de consumo e de custeio do governo deverdo crescer a uma taxa
significativamente menor do que o crescimento do PIB real, para abrir espaco no
orcamento publico para 0 aumento do investimento, a0 mesmo tempo em que se

mantem uma politica fiscal relativamente apertada.

Por fim, deve-se mudar o modus operandi da politica cambial de forma a
permitir o estabelecimento de uma meta operacional para a taxa real de cambio no
médio e longo-prazo. Isso exige o aprofundamento dos controles a entrada e saida de
capitais no pais, o estabelecimento de uma “banda cambial movente ou delizante” para a
taxa nominal de cadmbio, de maneira a permitir uma desvalorizacdo controlada da taxa

de cambio.
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