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O novo consenso macroeconomico

Por MATHEUS SILVA*
Como a politica monetdria exerce domindncia sobre a politica fiscal ou como o Banco Central controla o governo

No presente artigo, tenho por objetivo apresentar a teoria econdmica por detras da independéncia do banco central com o
intuito de demonstrar ao leitor a forma como este usa dos instrumentos de politica monetéria para controlar o governo
como um refém.

O retorno a ortodoxia nos anos 1970 e 1980

A politica fiscal enquanto instrumento de politica economica sempre fez parte do ferramental do Estado capitalista para
gestao dos recursos publicos, e durante boa parte do século XX foi objeto de debate entre os economistas da sintese
neocldssica keynesiana e monetaristas ou novos-classicos, discutindo temas como, os efeitos do déficit publico sobre a
inflagdo e o balango de pagamentos ou os impactos do gasto publico sobre a demanda agregada e os investimentos
privados.

Contudo durante os anos 1970-80, os debates sobre a politica fiscal seguiram outros rumos, visando a questdo da
sustentabilidade da divida publica, a credibilidade da politica econémica e as definigdes de regras fiscais para o controle
dos gastos.

Com as mudancas ocorridas nas economias capitalistas mundiais nos anos 1980, devido ao fenomeno da globalizagao, e no
acelerado desenvolvimento das teorias economicas de monetaristas e novos-classicos, a visao de condugao da politica fiscal
aponta em direcao a perda de graus de liberdade por parte dos governos no tocante aos temas de produto e emprego.
Assim os modelos macroeconomicos passaram a questionar a validade da politica fiscal enquanto instrumento adequado
para afetar o nivel do produto através da demanda agregada, emprego e renda.

E com o fortalecimento da ortodoxia no mainstream académico, as ideias de credibilidade da politica economica,
sustentabilidade da divida publica e regras de controle das contas publicas passaram a ganhar cada vez maior
notabilidade, repercutindo uma mudanca na visdo sobre o papel da politica fiscal e ajudaram a definir aquilo que Philip
Arestis e Malcolm Sawyer denominaram em seu artigo “Reinventing Fiscal Policy” publicado no Journal of Post Keynesian
Economics em 2003 de “novo consenso macroeconomico”.

Portanto a disciplina na politica fiscal para a ortodoxia novo-classica encontra-se relacionada a austeridade irrestrita e
atemporal, na qual a autoridade fiscal (governo central) fica comprometida em elaborar seus orgamentos levando em conta

a restricao de financiamento, a estabilidade da inflacdo e os compromissos da divida a serem honrados.

Dessa forma alguns economistas do campo ortodoxo novo-classico se mostram completamente contra qualquer tipo de
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flexibilizagdo da politica fiscal, defendendo a visdo de que a politica fiscal deve ter como objetivo central a geragdo de
superavits, cobrando maior responsabilidade dos governos com maiores cortes de gastos.

Em sintese a ortodoxia chegou ao consenso de que os problemas das variaveis econdmicas que se relacionam com os
fundamentos fiscais s6 podem ser resolvidos com a manutencdo da confiabilidade da trajetdria sustentavel das contas
publicas.

Nesta visdo o principal papel da politica fiscal é ser “responséavel”, assegurando a boa credibilidade do governo na
perspectiva dos seus credores, pois somente assim os agentes que atuam de acordo com as expectativas racionais, ou seja,
que reagem assumindo posigcdes embasadas na avaliagao do cendrio macroeconémico vigente e a credibilidade da politica
economica adotada, aceitaria reduzir o prémio de risco (taxa de juros) e voltariam a investir, mantendo o equilibrio
externo, isto é, financiando o balango de pagamentos e a estabilidade da taxa de cambio.

Assim a politica econémica deve ser enxergada como um processo continuo, independente do governo vigente, de modo a
criar um ambiente onde os agentes privados (capitalistas), acreditem na manutengao futura das politicas atuais, pois a
presenca de descontinuidades poderia afetaria a manutencao de seus interesses e ampliar os riscos de mercado. Nesta
perspectiva tedrica é papel do Estado, novamente, independentemente do governo, manter a consisténcia intertemporal
dessa politica de austeridade irrestrita.

O dominio da politica monetaria sobre a politica
fiscal

Durante os anos 1970 as proposicoes monetaristas, conduzidas principalmente por Milton Friedman alegavam que o
problema da inflagdo era estritamente monetério, assim o poder de controlar a inflagdo dependia exclusivamente de conter
a taxa de oferta monetaria do Banco Central. Contudo durante os anos 1980, os novos-classicos, conduzidos sobretudo por
Thomas Sargent e Neil Wallace, propuseram que apenas o poder da autoridade monetéria ndo seria o suficiente para poder
controlar a inflagao, seria preciso estabelecer um tipo de coordenagao entre a politica monetaria e fiscal.

Contudo essa coordenagao entre as duas politicas ndo pode ser de maneira igualaria, isto é, com as determinacdes de uma
politica sendo atendidas em colaboragdo com a outra e vice-versa, no esquema, “uma mao lava a outra”, ndo, pois os
teodricos novos-classicos, chegaram a conclusdo que pode ocorrer casos em que ao definir o or¢camento, através da divida
publica (interna), o governo obrigasse a autoridade monetaria a seguir seus objetivos.

E caso o Estado use titulos da divida publica com taxas de juros reais maiores do que a taxa de crescimento da economia
para financiar seus déficits, o resultado seria um aumento da relacao divida/PIB, fazendo com que em algum momento
aconteca a ampliacdo da base monetdria e a elevagdo da inflagao por causa da expansao monetaria usada para financiar o
déficit. Assim para os autores o problema da dominéncia fiscal seria um problema de temporalidade, ou seja, em troca da
redugao da inflacdo no presente através da austeridade monetaria, teriamos uma inflagao mais elevada no futuro, fazendo
com que os agentes em busca de antecipar a inflagdo futura provocada pelo aumento da inflagdo ja esperada,
aumentassem 0s Pre¢os no presente.

Dessa forma s6 haveria sucesso no controle da inflagdo no caso contrario, isto é, a politica monetdria, controlada por um
Banco Central independente, impusesse a disciplina econémica, nas palavras de Thomas Sargent e Neil Wallace em seu
artigo “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic” publicado em 1981 e disponivel no Federal Reserve Bank of Minneapolis:
“[...] Ao fazer isso de forma obrigatdria, a autoridade monetéria obriga a autoridade fiscal a escolher uma sequéncia D(t)
(regra) consistente com a politica monetaria anunciada. Essa forma de contengdo monetaria permanente é um mecanismo
que efetivamente impde a disciplina fiscal. Mecanismos monetarios alternativos que impdem disciplina fiscal foram
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sugeridos, por exemplo, taxas de cambio fixas ou um padrdo monetario de commodities, como o padrdo-ouro. Nada em
nossa andlise nega a possibilidade de que a politica monetéria possa afetar permanentemente a taxa de inflacdo sob um
regime monetario que efetivamente disciplina a autoridade fiscal.” (SARGENT & WALLACE, 1981, p. 07).

Como a ideia acima pode soar muito complexa para aqueles que ndao possuem tanta familiaridade com teoria
macroeconomica, irei fazer uma sintese das hipoteses trabalhadas.

Para defender essa mudanca de perspectiva, os tedricos novo-classicos partem da seguinte hipdtese. Quando o governo
eleva seus gastos através da politica fiscal (construindo novos aeroportos, hospitais publicos, universidades, etc.), os
agentes privados (capitalistas), incorporam em suas expectativas racionais, que ele, o Estado, devera aumentar seu nivel
de financiamento no futuro, ele podera fazer isso de diversas formas, tributagdo, emissdo de divida, ou ainda, emissao
monetdria.

Os agentes racionais, isto é, “capitalistas racionais”, se é que realmente existem fora do plano teérico, olhando para o
futuro, tenderao a elevar seu nivel de poupanca no tempo presente, e deixardo de investir, com a auséncia de
investimentos e elevagao dos niveis de gastos por parte do Estado ocorrem dois processos simultaneos: (i) os trabalhadores
passam a consumir mais, pois a economia é aquecida pelos gastos do governo.

(ii) Devido a auséncia da elevacdo no nivel de oferta de bens e servigos por parte dos capitalistas no mesmo montante que
o nivel agregado da demanda, ocorre um desequilibrio macroeconémico no curto prazo que eleva o nivel de precos, e para
amortecer o aumento da inflagdo, o Banco Central inicia uma politica monetéria restritiva, vendendo titulos e tirando
moeda de circulacdo, porem os capitalistas que haviam elevado seu nivel de poupanca, principalmente comprando titulos,
agora requerem um maior prémio de risco para realizar a venda desses titulos, fazendo com que novamente o déficit
publico se eleve.

Portanto para evitar esse ciclo de aumento de déficit, é necessario que o Banco Central use de restrigdo orgamentaria
eficaz para anular o crescimento da divida, trata-se, portanto, de um cenario onde a politica monetéria exerce dominancia
sobre a fiscal forgando estd a definir objetivos que estejam alinhados com as determinagdes da autoridade monetdria,
sendo esta, impedir a todo custo a elevagao da divida publica (mesmo em conjunturas econémicas onde essa elevagdo seja
necessaria).

A politica fiscal, exercida pelo governo, seja este qual for, nessa posicdo tedrica ocupa posi¢do subordinada a politica
monetdria, coordenada pelo Banco Central “independente” (de quem?) e por consequéncia perde fungao de instrumento de
politica macroeconomica ativo, ficando a politica monetaria responséavel pela estabilidade econémica.

Conclusao

Como demonstrado no texto acima a entidade que mais se beneficia como o novo teto de gastos é o recente cooptado, pelo
mercado, Banco Central, a partir do esquema tedrico visto, temos nogao agora de porqué o BC ndo se propor a iniciar uma
jornada de redugao dos juros curto da divida, mesmo com as adverténcias do governo sobre os fendmenos prejudiciais
causados a economia, antes que este (governo) apresentasse um esquema de regras, que aquele (BC) considerasse
adequado.

O que esta ocorrendo no Brasil, é uma situagédo politica onde, ndo importa o governo que esteja no poder, o mercado (no
nosso caso, o financeiro) sempre leva a melhor e tem seus interesses atendidos, pois pode, agora a partir de seu banco

particular, forcar o governo eleito pelo voto popular, a atender seus interesses a qualquer momento.

O Banco Central é o principal dono do novo teto de gastos, e através dessa regra rigida sobre as despesas do Estado, ele
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ira forgar e impor sua propria disciplina, de mercado, ao povo brasileiro, independente do governo que o povo eleja através
do voto.

*Matheus Silva é economista e militante da Unidade Popular.
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