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RESUMO

O objetivo central deste trabalho ¢ analisar do ponto de vista ortodoxo e
heterodoxo da economia os principais impactos da implementa¢do da Emenda
Constitucional n°® 95, durante o governo de Michel Temer. Nesse sentido, serd abordado
o papel da moeda e do Estado, assim como outros aspectos pertinentes de cada vertente,
para que se possa entender melhor as motivagdes em defesa ou ndo da implementagao
de um teto de gastos. Para isso, sera feita uma pesquisa descritiva, com base em fontes
secundarias e abordagem de alguns dos principais indicadores econdmicos. Sendo
assim, foi possivel concluir que, mesmo apdés a implementacio da Emenda
Constitucional n°® 95, indicadores como o PIB e o PIB per capita, sofreram fortes
quedas, ao passo que o desemprego, a divida liquida e a pobreza extrema cresceram
significativamente. O que da razao aos heterodoxos, que rejeitam o limite imposto pela
medida e defendem uma maior autonomia do Estado para investir na economia,

principalmente em momentos de crise.

Palavras-chave: ortodoxia, heterodoxia, Lei de Say, TQM, teto de gastos.



ABSTRACT
The main purpose of this work is to analyze the orthodox and heterodox point of view
of the most relevant impacts of the Constitutional Amendment n°® 95 implementation,
during the Michel Temer's government. In this sense, the role of money and the State
will be covered, as well as other relevant aspects of each strand of thought, that way, is
possible to understand better their motivations in defense or not of the implementation
of a limit on government expenses. For this, a descriptive research will be carried out,
based on secondary sources, approaching some of the main sectorial indicators. Thus, it
was possible to conclude that, even after the implementation of Constitutional
Amendment N° 95, indicators such as GDP and GDP per capita, suffered sharp
declines, while unemployment, net debt and extreme poverty grew significantly. This
gives reason to the heterodox strand, who reject the limit imposed by the amendment
and defend a greater autonomy of the State to invest in the economy, mainly during

crises.

Keywords: orthodoxy, heterodoxy, Say's Law, Quantity Theory of money, Constitutional
Amendment No. 95.
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Introduciao

O objetivo central deste trabalho ¢ analisar os principais impactos da
implementagio da Emenda Constitucional 95', abordando os pontos de vista da
ortodoxia e heterodoxia econdmicas sobre sua aceitacdo ou nado. Tal emenda também
conhecida como teto de gastos alterou a Constitui¢do Brasileira de 1988 para instituir
um Novo Regime Fiscal em 2016 no Brasil, limitando o orgamento publico pelos

proximos 20 anos.

Sendo assim, até¢ 2036 os investimentos do governo s6 poderdo aumentar de
acordo com o aumento da inflagdo do ano anterior € nao necessariamente de acordo com
0 crescimento econdmico, ou seja, mesmo se o pais conseguir ter uma boa evolucao

econdmica, ainda assim os gastos estariam limitados somente a inflagdo do ano anterior.

Conforme Ramos e Lacerda (2019), com a nomeag¢dao do novo Ministro da
Fazenda Joaquim Levy, no segundo mandato do governo Dilma em 2014, ocorreu uma
mudanga na orientagdo econdmica do governo e medidas mais restritivas passaram a ser
adotadas. Porém, tais medidas contracionistas em vez de ajudar, acabaram piorando de
maneira significativa o nivel de atividade e a geracdo de empregos no Brasil, que ja

estavam em queda, ocasionando uma deterioragao fiscal ainda pior.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), logo
antes da implementagdo da EC 95, em 2015, o PIB brasileiro caiu 3,5% em relagdo a
2014. O desemprego que no 4° trimestre de 2015 representava 8,9% da populacdo
Economicamente Ativa (PEA), de acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua - PNAD Continua, subiu para 12% no 4° trimestre de 2016,
periodo concomitante a aprovacgao do teto de gastos (IBGE, 2015). Dessa forma, como
expuseram Ramos e Lacerda (2019), a EC 95 foi aprovada em um contexto de piora da

recessdo econdmica e consequente decadéncia fiscal.

Apesar disso, ap6s o impeachment de Dilma, o governo Temer insistiu na
austeridade fiscal por meio das propostas 241 e 55, que apos tramitacdo na Camara dos
Deputados e Senado Federal foram aprovadas, resultando na Emenda Constitucional n°

95/2016 (EC 95) em dezembro de 2016.

1° Diario Oficial da Unido - Secdo 1 - 16/12/2016, Pagina 2.
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Uma vez aprovada, quais os impactos da Emenda Constitucional n® 95/2016 (EC
95) para a economia e para a populagdo brasileira? No curto e longo prazo tal restricao
implica em um impacto negativo principalmente nos investimentos publicos e servigos
basicos a populacdo, sobretudo aos mais carentes, aumentando de maneira
indiscriminada a desigualdade no pais. Isso significa graves problemas de
financiamento nas principais 4areas de atuacdo publica em detrimento do

desenvolvimento econdmico e social (RAMOS E LACERDA, 2019).

Segundo Amado e Mollo (2017), tal limite de gastos também significa um corte
em termos per capita, uma vez que o limite de gastos sera uma relagdo fixa com a
inflacdo do ano anterior, ao passo que a populagao continuara crescendo. Sendo assim, a
demanda por servigos que dependem de tais gastos, continuard crescendo com o
crescimento da populagdo, enquanto a oferta estard limitada ao crescimento da inflagao,

ou seja, a oferta real per capita desses servigos diminuira.

Por fim, segundo Mollo (2015), o teto de gastos surgiu imerso a um pensamento
dominante, a chamada ortodoxia, que dissemina a ideia de que a melhor maneira de se
regular o mercado seria diminuindo o tamanho do Estado, deixando o mercado livre

para se autorregular, mas esse ndo ¢ o unico pensamento existente.

Por essas e outras razdes, torna-se cada vez mais importante intensificar o debate
sobre o teto de gastos no Brasil, uma vez que, por ser um instrumento de alto impacto,

ele representa uma pega chave no desenvolvimento econdmico e social do pais.

A metodologia do presente estudo consiste em pesquisa aplicada de carater
descritivo, que visa analisar a Emenda Constitucional 95 por meio de revisdao de
literatura ortodoxa que a defende e a heterodoxa que a ataca, e analise empirica de

indicadores econdmicos, de forma a tirar nossas proprias conclusdes.

Nesse sentido, os resultados serdao apresentados de forma qualitativa, a partir da
coleta de informacgdes de fontes secundérias. Feito isso, serd possivel entender melhor
os motivos que levam as principais vertentes a aceitarem ou ndo a implementacdo da

Emenda Constitucional 95, assim como seus impactos para a economia brasileira.

Para isto, sera utilizado como referencial teorico a classificacao das teorias como
ortodoxas ou heterodoxas seguindo o critério estabelecido por Mollo (2004): Em que os

economistas ortodoxos sdo aqueles que tém a moeda como neutra e exdgena, e,



12

portanto, aceitam a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). Ja os
heterodoxos sdo os que veem a moeda como nao neutra e endogena, logo vao contra a
dicotomia cléssica, negando a validade tanto da Lei de Say como da Teoria Quantitativa

da Moeda.

O desenvolvimento deste trabalho serd dividido em trés capitulos, no primeiro
serdo exploradas as definigdes acerca da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda,
que nos dardo o embasamento tedrico necessario para o segundo capitulo onde serdo
expostos os argumentos da ortodoxia e heterodoxia acerca do papel do Estado e da
moeda, que ajudard no entendimento sobre a aceitacdo ou nao, dessas correntes sobre a

implementagao de um teto de gastos.

O terceiro serd sobre a proposta de austeridade fiscal, apresentando as principais
caracteristicas da EC 95, abordando o contexto historico e econdmico no qual ela foi
inserida, assim como o caminho que se percorreu até sua aprovagdo, para a seguir
analisar os principais indicadores econdmicos do Brasil desde o ano 2000 até a

atualidade.

Na conclusdo, serdo retomadas de maneira breve, as principais criticas e defesas
acerca da EC 95, demonstrando através das analises empiricas e tedricas, qual visdo se

apresenta mais coerente com a realidade atual do pais.
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Capitulo 1- Lei de Say e Teoria Quantitativa da Moeda

1.1 A Lei de Say

Antes de entrar na questdo do porqué de cada escola aceitar ou ndo a Lei de Say
¢ a Teoria Quantitativa da Moeda, serdo abordadas suas defini¢des com mais detalhes
no intuito de se alcancar um melhor entendimento dos aspectos fundamentais que regem
as grandes diferencas entre os pensamentos econdmicos que serdo apresentados nas

proximas paginas.

O enunciado mais famoso e difundido a partir da Lei de Say ¢ o de que “toda
oferta cria sua propria demanda”, segundo Mollo (2002), isso quer dizer que 0 mesmo
processo produtivo que cria os produtos ¢ responsavel pela geracdo de renda (salério,
aluguel, lucro, etc) necessaria para consumi-los, sendo o resultado desse ciclo um
equilibrio harmdnico entre a produgdo (oferta) e o consumo (demanda), ou seja, com a
producdo, ha um aumento ndo apenas da oferta de bens e servigos, como também cria-se
a demanda para a compra desses bens, dado que ¢ necessario pagar os fatores de
producao, de maneira que a oferta agregada estd interligada com a demanda agregada

(BLAUG, 1990).

Ao citar a oferta e demanda de maneira agregada, Blaug (1990) chama atengao
ao fato de que Lei de Say alerta o seguinte detalhe, ndo se deve aplicar a variaveis
macroecondmicas afirma¢des advindas de uma analise microecondmica. Segundo ele,
ao mesmo tempo que € possivel para um bem particular ser produzido em excesso em
relacdo a todos os outros bens, ¢ impossivel que todos os bens sejam produzidos em

excesso relativo, por isso € necessario enxergar esse fluxo de maneira agregada.

Portanto, esse mecanismo nos propde a ideia de que nao ha falta de rendimentos
monetarios para comprar as mercadorias, ja que é o proprio processo produtivo (oferta)
que vai criar sua demanda, assim, ndo sobra mercadoria sem conseguir ser vendida,

caracterizando uma economia equilibrada por si s0, excluindo assim, cendrios de crise.

E mesmo se houver superproducdo de mercadoria, isso € visto como algo
passageiro uma vez que, segundo Jean Baptiste Say em sua terceira carta para Thomas
Malthus (1803, p. 457), “o mais leve excesso de mercadoria ofertada diante das
necessidades, ¢ suficiente para alterar significativamente os pregos”, sendo, dessa

forma, possivel promover o equilibrio no mercado novamente.
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Por exemplo, caso ndo haja demanda suficiente para vender determinado bem a
um prego que cubra seus custos (incluindo a taxa corrente de lucro), a tendéncia € que o
preco desse bem caia de forma que as pessoas (agora com maior poder de compra em
relacdo a esse bem) passem a demandar mais dele, at¢ o momento em que a oferta
excedentéria dele seja totalmente eliminada. O mesmo ocorre na situagdo oposta, caso a
demanda por ele seja grande, o preco aumentard, diminuindo sua demanda e
reequilibrando o mercado a partir de um mecanismo autocorretor, conhecido como a

Igualdade de Say (BLAUG, 1990).

Sendo assim, o mercado sempre ird se regular de modo independente, através de
rapidos ajustes de precos como os do exemplo anterior, de forma que no final a oferta
ou producdo sempre serd igual a demanda ou procura. Dessa maneira, “o total de moeda
paga nas transagdes ¢ igual ao valor total de bens e servigos comprados” (CARVALHO
et al., 2002, p. 23). Porém, para que isso acontega, ¢ fundamental que se respeitem

determinados supostos que circundam e garantem o pleno funcionamento da Lei de Say.

O primeiro deles é o de que ndo pode haver entesouramento de moeda,
entesouramento significa reter a moeda, tirando-a de circulagdo na economia. Tal
suposto deve ser respeitado, pois segundo Mollo (2002), quando a moeda ¢ entesourada,
deixa-se de comprar bens e servigos, que por sua vez sobram e t€ém seus pregos
diminuidos, consequentemente eles ndo serdo mais produzidos, o que causarad
desemprego de operarios que ja ndo terao renda suficiente para consumir a mercadoria
que sobrou. A jun¢do de superproducdo de um lado e desemprego de outro gera uma
crise, quebrando assim, o ciclo proposto pela Lei de Say. Por fim, uma vez que se
entesoura moeda, anula-se a possibilidade de dizer que a oferta cria sua propria

demanda, negando assim, a Lei de Say.

O segundo suposto surgira da concepgao de moeda para aqueles que defendem a
Lei de Say. De acordo com Say (1803, p. 373) em seu livro “Tratado de Economia

Politica” (versao em espanhol), o conceito de moeda ¢ explicado da seguinte maneira:

MOEDA. E uma mercadoria (geralmente de ouro ou prata) que tem a
propriedade de proporcionar a seu proprietario, com somente uma troca, as
coisas que necessita (...) ¢ uma mercadoria que estd sempre em circulagdo,
isto €, que sempre se estd comprando para voltar a ser vendida (a ser trocada
de novo), e ndo para ser consumida.

Dito isso, a moeda aqui na Lei de Say ¢ vista apenas como um meio de troca,

que nao pode ser retida e € vista como um instrumento que poderia ser substituido
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inclusive por “conchas, grios ou améndoas”, nas proprias palavras de Say (1803, p.
374). Portanto, a sua importancia encontra-se somente na sua funcionalidade de realizar
trocas de maneira mais eficiente, como um meio de troca e unidade de conta, uma vez

que ela ndo representa reserva de valor.

Por esse motivo que muitos economistas cldssicos defensores da Lei de Say
afirmaram, segundo Blaug (1990, p. 215), que “ndo ha razdo para entesourar moeda”.
Pois ela ndo tem importancia em si mesma, e ¢ justamente essa falta de importancia da
moeda que sustenta o funcionamento da Lei de Say, uma vez que segundo Mollo (2002,
p.61), “somente considerando a moeda como algo nao desejavel em si mesma, que se

pode evitar as fugas no fluxo circular da renda e garantir a lei de Say”.

Entdo se o que se pretende € aplicar a Lei de Say a nossa realidade, isso nos leva
implicitamente a impossibilidade de se haver uma demanda excedente por moeda, uma
vez que ¢ a concepcao de moeda apenas como meio de troca que garantird no final que
o valor total de todos os bens demandados seja igual ao valor total de todos os bens

ofertados (BLAUG, 1990).

O segundo suposto, diz que a moeda deve ser neutra, uma vez que a neutralidade
da moeda sera responsavel por impedir que a moeda prejudique o equilibrio proposto
pela Lei de Say. Por neutralidade da moeda, entende-se, que ¢ quando a moeda nao afeta
a producgao real da economia, sendo que independente da variacdo de moeda emitida,

isso somente afetara o nivel geral de precos (MOLLO, 2002).

Foi isso que Say (1803, p.374) explicitou, ao afirmar sobre a moeda que “O
aumento ou diminui¢dao dessa mercadoria, como de qualquer outra, nao indica um
aumento ou diminui¢do no capital total do pais”. Entdo, por mais que se emita moeda na
economia, por exemplo, isso ndo trard ganhos no produto real da economia, o que

acontecera ¢ apenas uma elevacao no nivel de precos, através da inflacao.

O terceiro suposto ¢ o de exogeneidade da moeda, que acontece quando a moeda
¢ controlavel e controlada pela autoridade monetaria (Banco Central), isso caracteriza a
moeda como exogena, pois ela passa a ser vista como algo externo ao funcionamento da
economia. Por outro lado, caso a moeda seja entesourada, a autoridade monetaria nao
consegue controlar a quantidade de moeda de maneira eficaz, fazendo com que a sua
circulagdo seja instavel, dessa forma, o Banco Central ndo ¢ responsavel pela inflagdo e

a moeda se torna enddgena, negando a Lei de Say (MOLLO, 2002).
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Por fim, uma vez aceita a Lei de Say, o mercado e seu mecanismo
autorregulador ¢ suficiente para promover o equilibrio da economia. A partir disso,
pode-se concluir que a presenca do Estado nao € necessaria para os que aceitam a Lei de
Say. Assim como ndo serd necessaria para os defensores da Teoria Quantitativa da
Moeda, por possuir pressupostos e conclusdes similares aos da Lei de Say, que serdo

abordados em seguida.

1.2 A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM)

Desde o século XVIII a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) ja era discutida,
estando na pauta de discussdes de importantes debates, como o da controvérsia
bullionista feito na Comissdao de Ouro em 1810, assim como no debate que resultou na
Lei Bancéria de 1844, ambos na Inglaterra. Mas foi em 1911, na obra de Irving Fisher?,
que a TQM ficou conhecida e popularizada através da equagao de troca (CARVALHO
et al,2007).0,

Conforme Amado e Mollo (2003) no livro “Nog¢des de Macroeconomia”, nos
dias atuais pode-se expressar a equacao de troca usada para embasar a Teoria

Quantitativa da Moeda do seguinte modo:
MV=Py

Em que M representa a quantidade de moeda ou meios de pagamento
disponiveis; V a velocidade de circulagdo da moeda; P o nivel de precgos

correspondentes dos bens e servigos; e y o produto real ou produgao real da economia.

Essa equagdo nos diz de maneira intuitiva que, a quantidade de moeda ou meios
de pagamento multiplicada por sua velocidade de circulagdo, serd igual ao nivel de

precos multiplicado pela quantidade de produto real na economia.

Cabe ressaltar que, de acordo com Amado e Mollo (2003), tal equacao de troca
ndo representa a TQM em si, mas sim uma igualdade contabil na qual todos concordam,
independente de se aceitar ou ndo a TQM. Para que essa igualdade se transforme em
teoria, ¢ necessario expor alguns supostos e conclusoes, e a partir deles sera extraida a

TQM propriamente dita. Isto é, sera a partir de hipoteses e posteriormente proposigoes

2Livro “The purchasing power of money”.
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advindas dessas hipoteses, que se definird a estrutura de ideias conhecida como Teoria

Quantitativa da Moeda (BLAUG, 1990).

De acordo com Carvalho et al (2002), a TQM determina que o nivel de precos
varia de maneira diretamente proporcional com a quantidade de moeda em circulacao,
considerando que a velocidade de circulagdo da moeda e o volume de transagdes de

bens e servigos nao se alteram.

Sendo assim, 0s pressupostos necessarios para que se possa alcangar a Teoria
Quantitativa da Moeda s3o: (1) a moeda ¢ neutra; (2) a velocidade de circulagdo da
moeda ¢ estdvel ou previsivel; (3) a moeda ¢ exodgena e; (4) o entesouramento ¢

irracional.

A moeda ¢ vista como neutra na TQM, pois ela ndo afeta varidveis reais da
economia, admite-se sim que héa a possibilidade de ela afetar o produto real no curto
prazo, mas ndo no longo prazo. Em outras palavras, conforme Amado e Mollo (2004),
nao ha possibilidade de que mudangas na quantidade de moeda (M) promovam
mudancas na produgdo real (y), e caso haja esse tipo de interferéncia, ela nao ¢

permanente.

Foi isso que Say (1803, p.374) explicitou, ao afirmar sobre a moeda que “O
aumento ou diminui¢dao dessa mercadoria, como de qualquer outra, nao indica um
aumento ou diminuic¢do no capital total do pais”. Entdo, por mais que se emita moeda na
economia, por exemplo, isso ndo trard ganhos no produto real da economia, o que

acontecera ¢ apenas uma elevacao no nivel de precos, através da inflacao.

Durante essa transicao do curto para o longo prazo, alteragdes monetarias podem
gerar efeito sobre a economia real de variadas maneiras. Um exemplo pode ser quando
se verificam atrasos sistematicos no processo de ajustamento dos precos. Outro exemplo
poderia ser quando ha poupanca forcada, que pode desviar recursos do consumo para a

formagao de capital (BLAUG, 1990).

Apesar disso, a neutralidade da moeda ¢ mantida no longo prazo, de maneira
que “estes e outros efeitos de transicdo ndo neutros sdo temporarios e que desaparecem
totalmente quando a economia se ajustou completamente a alteracdo monetaria”
(BLAUG, 1990, p. 423). Assim, “salvo em periodos de transi¢do, quando todas as

variaveis da equacao de trocas podem interagir, as forgas reais e o nivel de negdcios sao
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independentes das outras variaveis da equagdo” (CARVALHO et al, 1990, p. 25).
Portanto a moeda ¢ neutra para todos os ortodoxos no longo prazo, sendo que para
alguns, ela pode ser ndo neutra no curto prazo, enquanto o mercado se ajusta as

mudangas de sua quantidade na economia.

O segundo pressuposto € o de que a velocidade de circulagdo da moeda ¢ estavel
ou previsivel. Tal controle, quando ndo estabiliza totalmente a velocidade da moeda,
pode ainda prever como a velocidade ira se comportar. Uma vez que “a velocidade de
circulagdo da moeda, ndo se altera, ou suas alteragdes sdo previsiveis e podem ser
contrabalancadas pela autoridade monetaria que manipula M.” (AMADO E MOLLO,
2004, p. 33),

Dado que a moeda ¢ estavel e previsivel, é possivel afirmar ainda que o nivel de
precos varia na mesma propor¢ao das variagcdes que possam ocorrer na quantidade de
moeda, de maneira que ha uma direcdo causal de M para P (BLAUG, 1990, p. 422). Ou
seja, variacdes na quantidade de moeda ocasionam variagdes proporcionais nos niveis
de precos, e ndo o contrario. Portanto, segundo Carvalho et a/ (1990), o nivel de pregos

¢ visto como uma variavel passiva e determinada pelas variagdes na oferta de moeda.

Este ¢ o suposto de exogeneidade da moeda, que acontece quando a moeda ¢
controlavel e controlada pela autoridade monetaria (Banco Central), isso caracteriza a
moeda como exogena, pois ela passa a ser vista como algo externo ao funcionamento da
economia. De acordo com Amado e Mollo (2002, p. 33), isso implica que “a autoridade

monetaria pode manipular M como quiser, porque tem o controle dessa variavel”.

Por outro lado, caso a moeda seja entesourada, a autoridade monetaria nao
consegue controlar a quantidade de moeda de maneira eficaz, fazendo com que a sua
circulagdo seja instavel, dessa forma, o Banco Central ndo ¢ responsavel pela inflagdo e

a moeda se torna enddgena, negando a Lei de Say (MOLLO, 2002).

Segundo Blaug (1990), essa escolha deve ser independente da demanda do
publico por moeda, uma vez que depende de fatores exdgenos, sendo o principal deles a
autoridade monetaria. Logo, pode-se afirmar que a emissdo de moeda ¢ feita somente
por meio de fatores externos a economia ou ao funcionamento dela, caracterizando a
exogeneidade da moeda. E como o governo, via autoridade monetaria, controla M, ele ¢

visto como responsavel pela inflacao.
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O quarto e ultimo pressuposto € o de ndo entesouramento da moeda, nota-se que
este pressuposto ¢ de fundamental importancia no cumprimento e sustentagdo dos
pressupostos anteriores, ja que para que eles acontecam, nao pode haver
entesouramento. Pois caso haja entesouramento: (1) ele causaré prejuizo no processo de
compras e¢ vendas, j& que nem toda moeda sera usada para consumo (pois serad
entesourada), podendo resultar, como ja visto antes, em excesso de mercadoria nao
vendida, aumento do desemprego, etc. Fazendo com que a moeda tenha impactos sobre
a economia real, o que a torna ndo neutra, quebrando o primeiro pressuposto; (2) ele
sera decidido pelos individuos sem que a autoridade monetaria saiba, consequentemente
ela ndo serd capaz de prever a velocidade de circulagdo da moeda, caracterizando-a
instavel e quebrando o segundo pressuposto; (3) da mesma maneira, ele impossibilitara
o controle e a previsdo da quantidade de moeda na economia pela autoridade monetéria,
que passa a nao controlar mais a quantidade de moeda, o que torna a moeda endogena,

quebrando o terceiro pressuposto.

Portanto, o que se pode concluir da TQM ¢é que as variagdes no nivel geral de
precos sdo advindas essencialmente de variagdes no estoque de moeda e qualquer
instabilidade de pregos decorre fundamentalmente de causas monetarias (BLAUG,

1990, p.423).

Por conseguinte, de acordo com Amado ¢ Mollo (2015, p.34) “a inflagdo ¢
causada pelo aumento da quantidade de moeda na economia.”, € como vimos que um
dos pressupostos necessarios ¢ o da exogeneidade da moeda, pode-se afirmar que em

caso de inflagdo, a culpa sera sobretudo da autoridade monetaria.

Uma vez expostos os principais elementos da Lei de Say e da Teoria
Quantitativa da Moeda, torna-se claro que apesar de serem coisas diferentes, ambas
possuem os mesmos pressupostos. De forma que, a aceitagdo ou ndo delas se torna
essencial na definicdo de ortodoxia e na separagdo entre a ortodoxia e a heterodoxia

(MOLLO, 2002).

Além disso, segundo Mollo (2004) o fato das duas terem transcorrido toda a
historia do pensamento econdmico como dominantes, nos da a consisténcia e relevancia
tedrica necessaria para utiliza-las como critérios de divisao (apesar de serem relativos)

entre as principais vertentes econdmicas, de forma que:
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(...) neoclassicos, novos-classicos e novos-keynesianos aceitam a Lei de Say
e a Teoria Quantitativa da Moeda, pertencendo, por isso, a chamada
ortodoxia econdmica. Os neoclassicos monetaristas, como Friedman, e os
novos keynesianos, aceitam-na apenas a longo prazo, [...], enquanto os
novos-classicos, em particular a versdo dos ciclos reais, aceitam-na a curto
prazo. Ao contrario, os pos-keynesianos e marxistas, ao rejeitarem
terminantemente tanto a Lei de Say quanto a Teoria Quantitativa da Moeda
em qualquer tempo, formam a heterodoxia. (MOLLO, 2004, p. 326 — 327)
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Capitulo 2 — Ortodoxia

Uma vez que as defini¢des de Lei de Say e Teoria Quantitativa da moeda foram
expostas, o pensamento ortodoxo podera ser explicado de maneira mais plena e
completa, ja que uma das maneiras de classifica-los como tal ¢ o fato deles aceitarem a

Lei de Say e a TQM, ao menos no longo prazo.

Portanto, o presente capitulo tem o objetivo de apresentar as defini¢des do que
se pode entender por ortodoxia, assim como suas concepgdes sobre o papel da moeda e
do Estado, que dardo base aos argumentos que justificam seus posicionamentos que
defendem uma menor autonomia do Estado, e consequentemente, a aceitagdo do teto de

gastos feito através da Emenda Constitucional n° 95.

2.1 Ortodoxia: O papel da moeda e do Estado

J4

De um ponto de vista mais abrangente, a ortodoxia ¢ conhecida como um
conjunto de ideias, teorias, ideologias, analises, argumentos e propostas que dominam o
pensamento econdmico e sdo influentes e tradicionais na histéria da economia

(MOLLO, 2015; BRESSER-PEREIRA, 2006).

Segundo Fernadndez (2011) a ortodoxia econdmica ¢ a visdo dominante e ¢
formada por correntes internas que tém suas origens na economia neoclassica. Bresser-
Pereira (2006, p.16), concorda com tal afirmacdo ao dizer que a ortodoxia possui como
base econdmica a teoria neoclassica, mas adverte que a ortodoxia “ndo se confunde com
ela (teoria neoclassica) porque ndo ¢ tedrica, mas abertamente ideoldgica e voltada para

propostas de reformas institucionais e politicas econdmicas”.

Dessa forma, pode-se dizer que a ortodoxia se apresenta como dominante no
meio econdmico e tem origens advindas da teoria neocléssica, ndo se confundindo com
a teoria neoclassica necessariamente, pois abarca ndo sé a teoria neoclassica em si,

como outras teorias e caracteristicas que a tornam mais ampla e abrangente.

Na ortodoxia a presenga do Estado na economia € vista com maus olhos, uma
vez que para os ortodoxos sua atuacdo pode atrapalhar o pleno funcionamento da
economia, que so ¢ alcangado por meio do livre funcionamento do mercado. Segundo

Mollo (2015), a ortodoxia defende que o mercado ¢ o melhor e mais eficiente
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instrumento de regulacdo da economia, sendo a presenga do Estado na economia
desnecessaria e até mesmo prejudicial a “saude” da economia, devendo ser evitada
(MOLLO, 2015). Portanto, os principais ideais da ortodoxia vao contra o crescimento
do Estado, defendendo que a interferéncia dele na economia seja a minima possivel,

deixando o mercado atuar livremente.

Davis (2007) por sua vez classificou a ortodoxia como a abordagem
convencional na economia. E Bresser-Pereira (2006, p. 17-18), definiu a ortodoxia

convencional como:

(...) a ideologia do Estado minimo, do Estado policia, que se preocupa
apenas com a seguranga interna e externa, deixando a coordenagdo
econdmica, 0os investimentos na infra-estrutura € mesmo 0S servigos sociais
de saude e educagio por conta do mercado. E a ideologia individualista, que
supde que todos sdo igualmente capazes de defender seus interesses. E,
assim, uma ideologia de direita, dos mais poderosos, dos mais ricos, dos mais
educados — da alta burguesia e da alta tecnoburocracia.

Portanto, apesar dos argumentos sobre o que é ortodoxia serem relativos, €
possivel identificar similaridades entre Mollo (2015) e Bresser-Pereira (2006) em
relacdo a defini¢do mais geral e introdutéria do que pode ser entendido como a
ortodoxia. Assim como concordancias quanto a origem neoclassica da ortodoxia entre
os autores Fernandéz (2011) e Bresser-Pereira (2006), sendo que este deixa claro que
embora a ortodoxia tenha origem neoclassica, ndo deve ser confundida com ela por ser

muito mais vasta.

Na literatura econdmica, ha também diferentes pontos de vista acerca da
neutralidade da moeda dentro da corrente ortodoxa. De acordo com Mollo (2004), tais
posicdes diferem quanto ao prazo no qual a neutralidade da moeda ¢ observada, o grau

de neutralidade da moeda e as razdes que desencadeiam a neutralidade da moeda.

De maneira breve, segundo Mollo (2003), podemos interpretar os novos-
classicos dos ciclos reais, como situados no lado mais extremo da ortodoxia, devido ao
fato deles defenderem um ajuste mais veloz do mercado, assim como a maior
neutralidade da moeda. Enquanto os novos-keynesianos se encontram no lado menos
extremo da ortodoxia, uma vez que, por reconhecerem a rigidez de precos e as
imperfei¢des do mercado, reconhecem consequentemente a limitagdo do mercado em se

ajustar no curto prazo.
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Diante disso, € possivel observar que os novos classicos que seguem a Teoria
dos Ciclos Reais, aceitam a Lei de Say e a TQM, tanto no curto, quanto no longo prazo.
Pois para eles, o ajuste do mercado diante de um choque monetario ocorre de maneira
tdo rapida, que a moeda permanece neutra. Por outro lado, os novos keynesianos,
devido a rigidez de precos e imperfeicdes do mercado, optam por aceitd-las apenas no

longo prazo.

No caso dos Neoclassicos, a moeda afeta apenas temporariamente a economia
real, de maneira que no longo prazo sua neutralidade ¢ preservada. Isso acontece pois
para eles, a economia por si SO, possui 0s instrumentos necessarios para que seja
alcancada a neutralidade da moeda (MOLLO, 2003). Sendo que, para que esse efeito
temporario da moeda seja contornado, ¢ necessario que a decisdo dos agentes
econdmicos seja tomada em termos reais € ndo a nominais (FRIEDMAN, 1989), ja que

eles dependem de ilusdo monetaria.

Por fim, é importante lembrar que apesar das diferencas entre essas
ramificagdes, ainda sim ha pontos relevantes que as une e justificam o enquadramento
de ambas dentro da ortodoxia, uma vez que todas aceitam a Lei de Say e a TQM no
longo prazo. Como destacou Mollo (2003), todas essas vertentes saem do pressuposto
de que o mercado ¢ eficiente e capaz de garantir o equilibrio, e consequentemente, o

Estado é desnecessario.

Por outro lado, vimos no capitulo anterior que, pela TQM, ndo s6 os efeitos da
moeda sobre a economia real, ndo sdo duradouros, ja que a moeda ¢ neutra, como que o
unico efeito duradouro ¢ a inflacdo, causada pelo Governo, ja que a moeda ¢ exdgena.
Entdo, além de desnecessario o Estado ¢ nocivo, concordando que quanto mais eficiente

for o mercado, mais rapido a neutralidade serd alcangada.
2.2 O mercado de fundos de empréstimos

Vimos também no capitulo anterior, que para que a lei de Say e a TQM sejam
aceitas ¢ preciso que ndo haja entesouramento da moeda. Agora serd visto como o ndo
entesouramento estd implicito na ideia de crescimento do ponto de vista ortodoxo. Para
que esse crescimento seja entendido, sera necessario explicar como funciona o mercado
de fundos de empréstimos, uma vez que, “Indiretamente, a teoria dos fundos de
empréstimos também estabelece a visdo convencional sobre o papel do sistema

financeiro” (STUDART, 1993, p. 103).
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De acordo com Krugman (2014, p.244) em seu livro “Macroeconomia”, o
mercado de fundos de empréstimos € o sistema responsavel por aproximar os
poupadores aos investidores, segundo ele “poupadores e tomadores de empréstimos sao
emparelhados uns aos outros de forma semelhante aos produtores e consumidores: por

meio do mercado regido pela oferta e demanda”.

Como mostra a figura 1.1, nesse modelo ha uma combinacao entre poupanga e
investimento, onde a oferta (O) de fundos de empréstimos representa a poupanca € a
demanda (D) por fundos de empréstimos representa o investimento, o preco de
equilibrio determinado no mercado de crédito € a taxa de juros, indicada por (r*), assim

como a quantidade de equilibrio de fundos para empréstimos ¢ indicada por (q*).

A taxa de juros representa o prémio por abdicar do consumo presente para os
poupadores € o custo do empréstimo para os tomadores de empréstimo, ou seja, ela
mede o custo de oportunidade do gasto em investimento em detrimento da escolha de se
colocar dinheiro no banco e ganhar juros sobre ele. Assim, quanto maior for a taxa de
juros, maior sera o custo de oportunidade de consumir no presente € maior serda o
rendimento do que for poupado, isso fara com que as pessoas abram mao do consumo
agora e poupem mais, aumentando a oferta de empréstimos, explicando a inclinacao

positiva da curva de oferta de fundos de empréstimos (KRUGMAN, 2014).

Figura 1 — O mercado de fundos de empréstimos

Taxa de juros

O = Poupanga

r“ fs = e e e e m ==

D = Investimento

Quantidade de
fundos para

® .

q empréstimo

Fonte: Krugman (2014), elaboracao propria.
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Visto pelo lado da demanda, quanto maior for a taxa de juros, maior sera o custo
de oportunidade de se investir, diminuindo a quantidade demandada de empréstimos,
por esse motivo a curva da demanda de fundos de empréstimos tem inclinagdo negativa.
A taxa de juros precisa cair para compensar a queda da contribuicio marginal do
investimento quando ele aumenta. Em outras palavras, tanto o investimento quanto a
poupanca dependem da mesma taxa de juros no mercado de fundos de empréstimos,

porém, se relacionam com ela de maneiras opostas.

Sendo assim, para os ortodoxos, a taxa de juros considerada aqui ¢ a taxa de
juros real, uma vez que somente fatores reais como as preferéncias intertemporais por
consumo (a disposi¢do em trocar 0 consumo no presente por mais consumo no futuro)
no lado da oferta, e a tecnologia por trds da produtividade marginal do investimento no
lado da demanda, sdo levados em conta para que se garanta, poupanca, investimento e

crescimento (BLANCHARD, 1999).

Dito isso, o mercado de fundos de empréstimos ¢ uma combinagdo entre a
poupanca desejada e o gasto de investimento desejado, onde o ponto de equilibrio se da
quando a quantidade de fundos que os poupadores estdo dispostos a emprestar ¢ igual a
quantidade de fundos que os investidores estdo dispostos a pegar emprestado, ou seja,

quando as duas curvas (O e D) se interceptam.

Outro aspecto importante do mercado de fundos de empréstimos ¢ que para os
ortodoxos, poupanca ¢ igual ao investimento, sendo que o investimento s6 se faz com a
presenga prévia de poupanga. Segundo Studart (1993), para os economistas cldssicos, a
diferenca entre poupar e investir ndo ¢ importante do ponto de vista teorico, sendo que o

financiamento do investimento ¢ diretamente identificado com a poupanga.

Krugman (2014, p. 244) também deixa claro que “para uma economia em seu
conjunto, a poupanga ¢ sempre igual ao gasto de investimento”, tanto em uma economia
fechada, em que a poupanga ¢ igual a poupanca nacional, como em uma economia
aberta, em que a poupanga ¢ igual a poupanca nacional mais entrada de capital

(KRUGMAN, 2014).

Para que haja sempre um equilibrio entre poupanca e investimento, a ortodoxia
defende que o mercado deve ser deixado livre, ja que de acordo com a Lei de Say, ndo
interessa se a renda ¢ poupada ou consumida, o que ¢ produzido sempre ¢ vendido, de

maneira que caso essa renda nao seja usada para consumo, ela ird automaticamente para
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a poupanga que financia o investimento, ndo ocorrendo vazamentos liquidos no fluxo de

renda do mercado de empréstimos.

Ora, se no mercado de fundos de empréstimos toda poupanga ¢ destinada para
financiar empréstimos, de maneira que ndo ocorra vazamentos no fluxo de renda, ndo ¢é
possivel que se tenha entesouramento, pois nesse fluxo a moeda nao tem espago para
ficar retida com os individuos e sim aplicada em algum empréstimo ou investimento.
Isso faz com que tanto a Lei de Say quanto a TQM sejam aceitas por quem aceita o

mercado de fundos de empréstimos.

Além disso, de acordo com ortodoxos, no contexto de mercado de fundos de
empréstimos, entesourar a moeda torna-se ainda mais irracional, ja& que a moeda pode
ser muito mais rentavel quando ¢ retida como poupanga, uma vez que se ganha juros
dos investidores por meio dos empréstimos feitos, enquanto no entesouramento isso nao

acontece.

A aceitacdo da lei de Say e da TQM, portanto implica que o Estado ou ¢
desnecessario ou nocivo (Mollo, 2015), podendo inclusive trazer empecilhos ao sistema
e crescimento defendido por eles, através de fendmenos como o crowding out e o rent

seeking.

Por meio do efeito crowding out, o Estado pode atrapalhar a economia
dificultando o investimento privado na economia. Segundo Froyen, (2009), o crowding
out ser explicado da seguinte maneira. Quando o Estado aumenta os seus gastos, iSso
provoca um deslocamento na curva de demanda agregada da economia, com isso a taxa
de juros tende a aumentar, o que diminui os investimentos privados (j4 que os
empresarios tém menos incentivo para investir na medida que as taxas de juros

aumentam).

Visto graficamente, o efeito crowding out também pode ser explicado através do

modelo IS-LM, como mostra a figura a seguir:
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Figura 2. Modelo IS-LM e o efeito crowding out

Is!

Fonte: Pires (2017), elaboragdo propria.

Um aumento nos gastos do governo faz com que a curva IS desloque de (IS°)
para (IS'), e a renda aumente de (Y°) para (Y?). Porém, para que se mantenha a
demanda por moeda constante, a taxa de juros tende a subir de (r°) para (r'), fazendo
com que o ponto de equilibrio seja na verdade a jungdo da taxa de juros (r') com a renda
(Y"). A diferenca entre a renda que poderia ser (Y?), caso nao houvesse aumento da taxa
de juros, menos a que realmente fica no final (Y'), € o que se conhece por efeito

crowding out.

Como sera visto no decorrer desse trabalho, os efeitos de um aumento de gastos
do governo, sdo relativos e vistos de maneiras diferentes, inclusive dentro de uma
mesma vertente econdmica. Para os economistas classicos, o aumento dos gastos por
meio da venda de titulos publicos, aumenta a taxa de juros, diminui o investimento e
impede que a demanda agregada suba, de modo a ndo afetar o nivel de pregos, Froyen
(2009, p.83) nos da um exemplo disso:

O aumento dos gastos governamentais financiado pela venda de titulos ao

publico empurra a taxa de juros para cima o suficiente para deslocar (crowd
out) uma quantidade igual de gastos privados (consumo mais investimento).
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Os gastos privados sdo desestimulados, porque as taxas de juros mais
elevadas fazem as familias substituirem consumo imediato por consumo
futuro — em outras palavras, poupar mais. O investimento declina porque
menos projetos parecem lucrativos com os custos mais altos dos
empréstimos. E esse deslocamento que impede a demanda agregada de
aumentar quando o componente governamental da demanda sobe. Como a
demanda agregada ndo se altera, os aumentos nos gastos governamentais
financiados por titulos ndo afetam o nivel de precos.

No caso de o governo financiar seus gastos por meio da emissdo de moeda, a
quantidade moeda em circulagdo e o nivel de precos mudara proporcionalmente a esse
aumento, havendo um deslocamento da demanda agregada para cima inicialmente, mas
da mesma forma que foi explicada no exemplo anterior, no final do processo, a

demanda voltara ao normal, pois:

No sistema classico, a fonte do aumento da oferta de moeda nao importa.
Uma dada mudanga na oferta de moeda tem o mesmo efeito quer essa moeda
entre na economia para financiar um aumento dos gastos governamentais ou
de alguma outra maneira. Em outras palavras — e este ¢ o ponto crucial —, o
aumento dos gastos governamentais ndo tem nenhum efeito independente
sobre a demanda agregada (FROYEN, p. 83, 2009)

Os monetaristas, por sua vez, defendem que um aumento nos gastos do governo
ndo sO se caracteriza com uma medida ineficaz, como também desvantajosa para a
economia, uma vez que reduz a demanda agregada. Segundo Froyen (2009, p. 245), o

efeito crowding out ocorre do seguinte modo para eles:

Os monetaristas acham que a elasticidade-juros da demanda por moeda ¢
pequena; a curva LM ¢ bastante inclinada. O aumento nos gastos do governo
aumenta inicialmente a demanda agregada. Conforme a renda comega a subir,
a demanda por saldos para transagoes aumenta. Com a oferta de moeda fixa,
esse aumento produz uma pressdo de alta sobre a taxa de juros, que sobe até
que a oferta ¢ a demanda por moeda sejam novamente iguais. Se a demanda
por moeda for inelastica em relagdo aos juros, ¢ necessario um grande
aumento na taxa de juros para reequilibrar a demanda por moeda, com a
oferta de moeda fixa. A curva IS ¢ relativamente plana na visdo monetarista.
A demanda por investimento ¢ muito sensivel a mudangas na taxa de juros.
Portanto, a elevagdo da taxa de juros necessaria para manter o mercado
monetario em equilibrio fara com que a demanda agregada do setor privado
diminua substancialmente quando os gastos governmentais comecam a
estimular a renda. Essa redug@o na demanda agregada do setor privado é o
que chamamos de crowding out, ou efeito deslocamento.

Ou seja, o aumento de gastos do governo, seja por meio de venda de titulos, seja
por emissdao de moeda, ¢ visto como igualmente ineficaz para os economistas classicos.
Sendo que para os monetaristas, devido a forma como consideram ser a elasticidade-
juros da demanda por moeda ¢ a demanda por investimento, tal aumento nos gastos
chega a ser prejudicial por causar uma diminui¢do na demanda agregada do setor

privado.
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O rent seeking, ¢ outra forma que o Estado poderia atrapalhar a economia.
Segundo Tullock (1989, p. 79), rent seeking pode ser definido como o “uso de recursos
com o objetivo de obter beneficios para individuos onde os beneficios em si provém de

algo que tem valor social negativo”.

Sendo assim, o rent seeking nesse contexto, surge da capacidade do Estado em
criar comportamentos ruins, podendo inclusive, segundo Mollo (2015, p. 84), estimular
“comportamentos privados ineficientes e predatérios que visam ganhar com as

regulamentacdes impostas”.

Um exemplo de rent seeking pode ser quando uma empresa privada paga, por
meio de suborno, para que se ganhe a licitacdo de determinado servigo publico. A
licitagdo aqui € vista como um instrumento de rent seeking, uma vez que burocratiza o
processo de escolha de licitagdes e ndo necessariamente serd usada para escolher o
melhor servigo de maneira competitiva e justa, resultando em impactos sociais

negativos.

Conclui-se entdo que para a ortodoxia, ¢ imprescindivel que se evite o papel
fiscal do Estado devido a inibigdo de investimento causada pelo efeito crowding out,
assim como a ineficiéncia e distor¢do que os comportamentos advindos do rent seeking

causam ao pleno funcionamento do mercado.

Segundo Lopes e Mollo (2011), no que diz respeito a acdo do Estado por meio
de politica monetaria, os ortodoxos acreditam que o Estado ndo se apresenta como um
mecanismo eficiente no estimulo de investimento ou redu¢do do emprego de maneira
permanente. Sendo que o papel monetario do Estado deve ser reduzido ou até mesmo
evitado, uma vez que o Estado possui um viés inflacionario, ja que para gastar mais do

que arrecada, € necessario a emissdo de mais moeda, gerando inflagdo (MOLLO, 2015).

Ou seja, € preciso controlar os gastos do governo para que ele ndo emita moeda
nem divida que causem inflacdo a curto ou a longo prazo, pois a inflagdo e a divida s@o

vistas com maus olhos pelos ortodoxos e deve ser evitada.

Em relacdo as politicas econdmicas em geral, a ortodoxia defende que o papel
do Estado e das instituicdes financeiras deve ser de simples intermediadores de
poupanca, promovendo uma propagacdo mais justa das informagdes, assim como

garantindo que se tenha o livre ajuste das taxas de juros, a fim de tornar o processo mais
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fluido para a livre acdo do mercado (STUDART, 1993). Além disso, os ortodoxos
também reconhecem uma minima interven¢do do Estado na corre¢do de falhas geradas
pelo mercado, como a concorréncia imperfeita, a assimetria de informacdes e as
externalidades, que causam resultados nao eficientes ou indesejaveis do ponto de vista

social.

Por fim, como a Emenda Constitucional 95 impde um teto de gastos ao Estado,
limitando suas agdes, ela pode ser caracterizada como uma das maneiras de se controlar
o Estado. E como foi visto, para os ortodoxos, o controle do Estado ¢ o melhor a ser
feito, assim o mercado, que € visto como regulador mais eficiente da economia, pode
funcionar de maneira mais livre. Portanto, a ortodoxia aprova medidas que controlem o
poder do Estado, limitando seus gastos, exatamente como foi feito na Emenda

Constitucional 95.
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Capitulo 3: Heterodoxia

Se por um lado os ortodoxos defenderam a austeridade fiscal e a justificaram
através de argumentos pautados na economia tradicional, por outro lado os heterodoxos
vao contra esse pensamento comum, dando énfase a outros aspectos antes ndo
percebidos pelos ortodoxos e rejeitando agdes que promovam o controle parcial ou total

do Estado.

Portanto, o presente capitulo tem o objetivo de apresentar definicdes do que se
pode entender por heterodoxia, assim como suas concepcdes sobre o papel da moeda,
do Estado e outros aspectos diferentes da ortodoxia, que dardo base aos argumentos que
justificam seus posicionamentos no sentido de defenderem uma maior autonomia do
Estado, e consequentemente, a ndo aceita¢do do teto de gastos feito a partir da Emenda

Constitucional n° 95.

Heterodoxia: o papel da moeda e do Estado

Segundo Colander, Holt e Rosser (2004, p. 491), “o termo ‘heterodoxo’ (...) é
geralmente definido em referéncia a ortodoxo, o que significa ser ‘contra ortodoxo’.
Como visto antes, de maneira complementar, Davis (2007) classificou a ortodoxia como
a abordagem convencional na economia, em contrapartida, classificou a heterodoxia

como a abordagem nao convencional, de modo que:

Os termos 'ortodoxos' e 'heterodoxos' tém sido usados de diversas maneiras,
mas na discussdo acima eles sdo tratados como termos socioldgicos que
definem o que geralmente sdo considerados como convencional ou ndo
convencional na economia (DAVIS, 2007, p.353).*

Tal antagonismo entre as duas vertentes se deve ao fato de que a heterodoxia
muitas vezes ¢ conhecida por ter ideias contrarias a ortodoxia. Fernandez (2011), por
exemplo, definiu a heterodoxia como uma abordagem da economia formada por grupos
com diversas visdes, mas que possuem em comum uma caracteristica, a de se opor a

ortodoxia econdmica.

3“the term ‘heterodox’ (...) is usually defined in reference to orthodox, meaning to be ‘against orthodox’”
(COLANDER, HOLT E ROSSER 2004, p. 491)

4“The terms ‘orthodox’ and ‘heterodox’ have been used in a variety ways in economics, but in the
discussion above they are treated as sociological terms that define what is generally regarded as
conventional or unconventional in the economics.” (DAVIS, 2007, p.353).
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Dequech (2007) concorda com Colander, Holt e Rosser (2004), Davis (2007) e
Fernandez (2011) sobre a relagdo antagdnica entre ortodoxos e heterodoxos, justificando
que “O contraste entre heterodoxo e ortodoxo ¢ sustentado por razdes etimologicas, ja
que esses dois termos compartilham uma raiz grega comum’™ (DEQUECH, 2007, p.
294). Sendo assim, a propria origem grega das palavras nos sugere que heterodoxia ¢
algo diferente do ortodoxo. Portanto, uma das defini¢des do que € heterodoxia poderia
surgir por meio de suas divergéncias com, pelo menos, algumas das principais ideias

ortodoxas.

No que diz respeito a percepcao de que a heterodoxia ¢ formada por um grupo
com argumentos e caracteristicas diversos, pode-se notar uma similaridade entre
Fernandez (2011) e Davis (2007, p. 354), quando este ultimo diz que “podemos notar
que na historia da economia a heterodoxia tem sido frequentemente heterogénea”.®
Pode-se concluir portanto, que o processo de definicdo do que possa ser a heterodoxia,
se torna mais complexo do que no caso da ortodoxia, justamente por sua diversidade de
ideias que ndo se limitam a tradi¢do econdmica necessariamente, ndo por acaso que
Dequech (2007, p. 293) afirmou que “heterodoxia ¢ possivelmente mais dificil de se

definir”’ em relagdo a ortodoxia.

Segundo Dequech (2007) a heterodoxia também pode ser definida de duas
formas, uma negativa e uma positiva. Na negativa, a heterodoxia ¢ vista simplesmente
como aquilo que ndo ¢é, isto €, nesse contexto seria aquilo que ndo ¢ ortodoxia. Na
positiva, a heterodoxia ¢ definida a partir de um grupo de caracteristicas que a diferem

da ortodoxia.

Tais defini¢des ainda sdo bastante relativas e ndo podem ser consideradas como
as Unicas, pois Dequech (2007, p. 293) deixa claro que “Heterodoxia ainda seria algo
diferente de ortodoxia, mas ndo definido exclusivamente nestes termos; as diferencas
poderiam ser vistas em parte como uma consequéncia da definicdo, em vez de ser a

unica base da defini¢do™®.

5“Contrasting heterodox and orthodox is defendable for etymological reasons, as these two terms share a
common Greek root.” (DEQUECH, 2007, p. 294).

6“we might note that in the history of economics heterodoxy has often been highly heterogeneous”.
(DAVIS, 2007, P. 354).

7“heterodox economics is possiblythe most difficult to define.” (DEQUECH, 2007, p. 293).

8“Heterodox would still be something different from orthodox, but notdefined exclusively in these terms;
the differences could be seen in part as a consequence of the definition, rather than being the sole basis of
the definition”(DEQUECH, 2007, p. 293).
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Outros autores como Belluzzo e Bastos (2016), apesar de apresentar argumentos
diferentes, também baseiam suas definigdes sobre a heterodoxia de maneira a ressaltar
suas discordancias em relagdo a ortodoxia. De acordo com cles, a ortodoxia tem bases
na economia neocldssica, que em seus modelos representa o individuo como

maximizador de utilidade, estando em sintonia com o equilibrio geral do mercado.

Em contraste, a heterodoxia se preocupa menos com a individualidade em si e
mais com o bem-estar social, questionando os modelos classicos e as contradi¢des
geradas pelo mercado, que ¢ tido como o melhor regulador da economia para os
ortodoxos, como expdem no artigo “Uma critica aos pressupostos do ajuste econdmico”

feito para a revista Folha de Sao Paulo:

Grosso modo, a ortodoxia neoclassica parte do individuo como unidade de
analise e chega ao equilibrio geral entre a soma de individuos que formam
uma economia harmonica. As heterodoxias partem da assimetria entre classes
sociais ou paises e enfatizam a dindmica contraditoria e a instabilidade
gerada pela busca de enriquecimento dos empresarios (BELLUZZO E
BASTOS, 2016).

Diante disso, fica claro que uma das maneiras de se definir a heterodoxia pode
ser comparando as suas divergéncias com as principais ideias ditas ortodoxas. Mas a sua
definicdo ndo se limita isso, uma vez que dentro do que ¢ conhecido como heterodoxia,

¢ possivel identificar diversas facetas, ideias e argumentos.

Por fim, da mesma forma que foi feita na parte da ortodoxia, o presente trabalho
ira se orientar de acordo com a classificag¢do feita por Mollo (2004), no qual diz que a
heterodoxia (p6s-keynesianos e marxistas) ¢ formada por aqueles que rejeitam tanto a
Lei de Say quanto a Teoria Quantitativa da Moeda, seja no curto, seja no longo prazo.
De forma que no presente trabalho serdo abordadas as visdes de Keynes e dos pos-

keyenesianos.

De maneira geral, para que se entenda o porqué dessa corrente recusar a Lei de
Say e a TQM, ¢ preciso primeiro explorar suas concepg¢des acerca do papel da moeda.
Segundo Keynes (1971-1983), a moeda tem um papel importante na economia, e
diferente do que os ortodoxos propdem, sua importancia € tal, que isso faz com que a

economia seja considerada monetaria pois:

o dinheiro desempenha um papel proprio e afeta motivos e decisdes e €, em
suma, um dos fatores operativos da situacdo, de modo que o curso dos
eventos também ndo pode ser previsto. no longo ou no curto periodo, sem um
conhecimento do comportamento do dinheiro entre o primeiro e o ultimo
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estado. E ¢ isso que devemos querer dizer quando falamos de uma economia
monetaria (Keynes, 1971-1983, vol. XIII, p. 408-409)

A partir dessa divergéncia entre os heterodoxos e os ortodoxos sobre o papel da
moeda, surge a questdo da rejeicdo ou ndo do entesouramento da moeda. Como vimos
antes, os ortodoxos ndo aceitam o entesouramento da moeda pelos motivos ja citados
até aqui. Os heterodoxos por sua vez, defendem que o entesouramento da moeda ¢ sim
justificavel devido a sua importancia no processo econdmico, que segundo Mollo (1998,
p. 7), “embora por razdes diferentes entre autores e escolas. E esta importancia que faz

da moeda algo desejavel por si mesmo, justificando sua retencao”.

Tal importancia da moeda ndo se da por acaso, ela surge a partir do momento em
que se identifica a incerteza presente em decisdes como a de consumo, poupanga e

investimento. Segundo Mollo (1998, p. 11):

Para Keynes, a economia ¢ banhada pela incerteza decorrente, de um lado, da
descentralizagdo das decisdes e, do outro, do futuro desconhecido. Nestas
circunstancias, a moeda, enquanto o ativo mais liquido, passa a ter
importancia fundamental como garantia contra esta incerteza. Além disso, ela
reduz a incerteza no sentido de aproximar, via contratos monetarios, o futuro
do presente, e articula, por meio destes contratos, ndo apenas os agentes e
processos descentralizados, mas ainda o passado, o presente e o futuro.

Ou seja, a moeda possibilita trocas rapidas dentro da economia sem que haja
perda de valor do capital, isso acontece pois a moeda ¢ o ativo mais liquido da
economia, e ¢ essa liquidez que possibilita maior flexibilidade e seguranca em meio a
tantas incertezas inerentes a economia, justificando seu entesouramento, ou em outras

palavras, justificando a preferéncia pela liquidez.

Cabe ressaltar que essa incerteza mencionada aqui na parte dos heterodoxos, nao
deve ser confundida com a incerteza vista do ponto de vista ortodoxos. De acordo com
Davidson (2015), enquanto para os ortodoxos, a incerteza € vista como um risco
probabilistico, para os heterodoxos a distribuicdo de probabilidade ndo pode ser vista
como base de compreensdo do comportamento econdomico na realidade, no sentido que
“ndo ha base cientifica para formar qualquer probabilidade de célculo™ (KEYNES, TE,
QJE, V.LI, 1937). Isso acontece justamente pela descentralizacdo das decisdes e pelo

futuro desconhecido, que estdo por tras do significado de incerteza na heterodoxia.

Diante disso, o entesouramento pode ser racional e essa possibilidade ocasiona

consequéncias que confrontam alguns dos principais pressupostos da ortodoxia. A

9“there is no scientific basis on which to form any calculate probability whatever” (KEYNES, TE, QJE,
V.LI, 1937).



35

primeira delas ¢ a de ndo neutralidade da moeda, pois uma vez que se torna possivel o
entesouramento da moeda, esse mesmo entesouramento pode provocar mudangas na
economia real, j& que parte da moeda ndo circulard na economia, dificultando o

investimento. De acordo com Mollo (1998, p. 13):

“A racionalidade envolvida em preferir a liquidez em condigdes de incerteza,
(..), € outra forma de ver a ndo-neutralidade da moeda. Isto porque, é esta
preferéncia pela liquidez que inibe o investimento e provoca crises, ou afeta
negativamente a atividade produtiva.”

Assim, é possivel perceber que a incerteza tem poder suficiente para justificar a
preferéncia pela liquidez, tornando o entesouramento um ato totalmente racional, ja que
“nosso conhecimento dos fatores que governam o retorno de um investimento daqui ha
alguns anos ¢ usualmente muito pequeno e geralmente negligencidvel” (KEYNES,

1954, p. 149).

Além da inibicdo de investimento, conforme Mollo (1998, p. 12), a incerteza
pode afetar o investimento e a economia real de duas outras maneiras, “por um lado, por
meio da determinacdo da taxa de juros; por outro, afetando a eficiéncia marginal do
capital”. Ou seja, a incerteza afeta a determinacdo da taxa de juros, porque antes ela
afeta a demanda e a oferta de moeda, que dependem dela; e afeta a rentabilidade
esperada do investimento, que também depende da incerteza, pois ndo se sabe o que
acontecerd no futuro, impossibilitando previsdes consistentes, ja que toda tentativa de
previsdo ndo passara de conjecturas com um viés subjetivo (MOLLO, 1998). O que
afetard automaticamente a eficiéncia marginal do capital, ja4 que ela carrega consigo as

expectativas ou conjecturas de ganho futuro.

Sendo assim, a partir do momento em que os heterodoxos aceitam o
entesouramento da moeda devido a incerteza, a ndo neutralidade da moeda pode
acontecer de algumas maneiras, uma delas ¢ por meio da preferéncia pela liquidez que
pode inibir o investimento, a outra ¢ através da interferéncia que o entesouramento

causa na determinacdo da taxa de juros, afetando a eficiéncia marginal do capital.

Dessa forma, mesmo que alguns ortodoxos aceitem a nao neutralidade da moeda
somente no curto prazo, ainda sim héa espago para questionamento, uma vez que ao se
referir a este tema, Blaug (1990, p. 423) ressalta que “ndo temos qualquer garantia de

que ndo deixem efeitos permanentes nas variaveis reais”.
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Uma vez aceito o fato de que o entesouramento pode ser racional, isso nos leva a
uma outra consequéncia que contraria a ortodoxia, a da endogeneidade da moeda. Isso
acontece porque quando se entesoura moeda, ndo tem como saber quanto sera
entesourado e, portanto, torna-se impossivel controlar ou prever a quantidade de moeda
em circulagdo na economia. De forma que, segundo Mollo (1998, p. 7), “A
possibilidade tedrica de retencdo de moeda pelos agentes econdomicos conduz a que sua

disponibilidade seja afetada endogenamente por eles”.

Outra forma de observar endogeneidade da moeda acontece quando Keynes
ressalta que “uma pressao muito grande de decisdes de investimento incompletas, ¢
perfeitamente capaz de exaurir a oferta disponivel de dinheiro, se os bancos relutam em
aumentar a oferta de dinheiro e a oferta dos detentores existentes é inelastica”'
(KEYNES, 1971, 1983, vol. X1V, p. 210). Ou seja, caso os bancos e os individuos
tenham uma maior preferéncia pela liquidez, isso faz com que eles ndo estejam
dispostos a ofertar moeda suficiente. Isso impossibilita a efetivacdo de decisoes

investimento, afetando a economia real e evidenciando a endogeneidade da moeda na

economia.

Em razdo disso a heterodoxia nega a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da

Moeda, dado que segundo Mollo (1998, p. 7):

E este carater ndo-neutro ¢ endogeno da moeda que conduz a ruptura da
igualdade entre gastos e receitas que sustenta a Lei de Say, permitindo sua
negacdo e, com ela, a apreensdo da instabilidade e das crises como questdes
importantes. S0 também a ndo-neutralidade e a endogeneidade da moeda
que, além de permitirem a apreensdo de sua importancia econdmica e
analitica, impedem as conclusdes da TQM, que passa, por isso, a ser negada
pelos heterodoxos a qualquer tempo.

Sendo assim, fica claro que a moeda tem papel fundamental na economia do
ponto de vista heterodoxo. Isso se da tanto pelo seu carater ndo neutro, que afeta as
variaveis reais da economia, quanto pela sua natureza enddgena, que torna impossivel
para a autoridade monetdria prever ou controlar sua quantidade na economia, o que
segundo Mollo (2004), tira a culpa da autoridade monetaria em casos de inflacdo, ja que

ela ndo tem controle sobre a moeda.

10%“too great a press of incompleted investment decisions is quite capable of exhausting the available
finance, if the banking system is unwilling to increase the supply of money and the supply from existing
holders is inelastic” (KEYNES, 1971,1983, vol. XIV, p. 210)
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3.2 Keynes e 0 mercado de fundos de empréstimos

Além disso, a maneira como a heterodoxia, em especial Keynes, enxerga o
mercado de fundos de empréstimos proposto pelos ortodoxos, também se mostra

fundamental no entendimento de como essa vertente se posiciona diante da economia.

Primeiro, como visto na parte dos ortodoxos, uma das principais afirmacdes
advindas do mercado de fundos de empréstimos ¢ a de que a poupanga ¢ igual a oferta
de fundos de empréstimos. Keynes discorda dessa afirmacdo, pois, quando se oferece
toda poupanca para empréstimos, isso ndo admite entesouramento da moeda, portanto, a
partir do momento em que se considera o entesouramento como racional, ndo € possivel

que tal igualdade continue intacta.

Segundo, em seu artigo “Teorias Alternativas da Taxa de Juros”, Keynes (1987,
p. 165-172) ressalta que “De acordo com o Prof. Ohlin, a taxa de juros depende da
interacdo marginal entre a oferta de novo crédito resultante da poupanca ex ante ¢ a
demanda dessa mesma poupanca, decorrente do investimento ex ante”. Ou seja, Ohlin
(1937), ressalta a premissa neoclassica do mercado de fundo de empréstimos de que a
taxa de juros € real e “baseada em preferéncias intertemporais e tecnologia, por tras da

poupanga e investimento” (MOLLO, 1988, p.463).

Porém, para Keynes a taxa de juros ¢ definida em funcdo da oferta de moeda
pelo Banco Central e pelos demais bancos, esses ultimos conforme a preferéncia pela
liquidez; e pela demanda de moeda do publico, que também depende da preferéncia pela
liquidez. Para ele, “a taxa de juros relevante para investimento ex ante ¢ aquela
determinada pelo estoque corrente de dinheiro e pelo estado corrente da preferéncia
pela liquidez, na data que o financiamento requerido pelas decisdes de investimento foi
estipulada” (KEYNES, 1987, p. 165-172). Essa ¢ outra razdo para Keynes considerar a

economia monetaria.

Terceiro, Keynes também discorda da ideia, salientada por Ohlin (1937) e
presente na teoria do mercado de fundos de empréstimo, de que para que seja feito um
investimento, ¢ preciso ter, necessariamente, uma poupanca para lastrea-lo. Tal
discordancia surge do fato que para Keynes, numa economia que tem um sistema de
crédito avancado, o crédito antecipard a producao por meio do financiamento do
investimento (MOLLO, 1988), sem lastro de poupanca no crédito, ou seja, via

multiplicador bancario.
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Isso acontece porque Keynes vé o financiamento como uma provisdo antecipada
de dinheiro, necessaria para as decisdes correntes de investir. De forma que, para que
sejam feitas decisdes de investimento, ndo € necessario que seja feita a efetivacdo de

uma poupanca liquida antes, ele explica que:

‘financiamento’ nada te a ver com poupanga. No estdgio ‘financeiro’ das
providéncias, ndo houve da parte de ninguém a efetivacdo de poupanga
liquida, da mesma forma que ndo houve investimento liquido.
‘Financiamento’ e ‘compromissos de financiamento’ sdo simples entradas
contabeis de crédito e débito, que facilitam aos empresarios ir adiante com
seguranga. (...) Defendendo a igualdade entre poupanca e investimento estou,
portanto, voltando a uma ortodoxia fora de moda. (KEYNES 1987, p. 165-
172).

Sendo assim, ndo ha igualdade ex anfe entre poupanga e investimento
necessariamente, pois ela ndo ¢ pré-requisito para que se consolide o financiamento do
investimento. Mesmo que haja poupanga, ndo ¢ garantia que essa poupanca se
convertera 100% em investimento, pois vai depender da preferéncia pela liquidez do
Banco Central e dos demais bancos, da mesma forma que pode haver crédito para
financiar o investimento sem que haja poupanca para lastred-lo, via multiplicador
bancario. Uma vez que, segundo Mollo (1988 p. 467), “Keynes mostra que, por um
lado, pode haver investimento financiado por créditos sem que haja poupanca suficiente

e, por outro, pode haver poupanga sem que esta seja convertida em investimento”.

A partir dessa concepgdo, Keynes mostra que a decisdo de investir pode preceder
a renda e a poupanga, € ndo o contrario como os ortodoxos defendem, de modo que para
ele “E claro que nada é mais seguro que o fato de que o crédito ou 'financiamento'
requerido pelo investimento ex ante ndo ¢ principalmente fornecido pela poupanga ex

ante”(KEYNES 1987, p. 165-172).

Para isto, Keynes desenvolveu o esquema conhecido como finance —
investimento — poupanca — funding, no qual o financiamento do investimento nao
depende de uma poupanca prévia, mas sim do crédito fornecido pelos bancos e do
multiplicador monetario bancario, de forma que o crédito advindo deles ¢ que fornece o

financiamento do investimento.

Logo, o responsavel por consolidar o investimento € o financiamento (finance),
que ocorre no inicio do processo, gerando renda, emprego e poupanga de maneira

multiplicada e aquecendo a economia como um todo. O funding por sua vez, agird na
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consolida¢do financeira das empresas endividadas fechando o ciclo proposto por

Keynes. Tal esquema também pode ser explicado conforme Mollo (2004) em que:

O impacto do investimento, ao aumentar a renda via efeito multiplicador, por
sua vez, ¢ que vai garantir que ex-post a poupanga se iguale ao investimento,
ndo tendo sido ex-ante necessdria para financid-lo. O papel da poupanca,
neste tipo de andlise, ¢ apenas o de fundar o investimento a posteriori, ou
seja, dentro de um mercado financeiro desenvolvido, permitir, pela
quantidade e qualidades de produtos financeiros diferenciados, a conversao
de dividas de curto prazo, relacionadas ao motivo financa, em dividas de
prazos mais longos, compativeis com os de maturagdo dos investimentos
feitos. (MOLLO, 2004, p. 337)

Dito isso, nesse esquema de crédito avangado, “o investimento gerara rendas que
garantirdo ex-post a igualdade contdbil entre poupanca e investimento (...) desde que a
preferéncia pela liquidez permita” (MOLLO, 1988, p. 463-471). Por isso Keynes ndo se
preocupa com a poupanca em si, mas sim com o crédito que antecipa a produgdo e que

depende da preferéncia pela liquidez.

E importante lembrar que para Keynes, nesse esquema, o papel ativo dos bancos
¢ essencial, uma vez que, “Durante o interregno, o financiamento ¢ totalmente fornecido
pelos bancos e isso explica porque sua politica € tdo importante para a determinagao do

ritmo em que irdo avangar os novos investimentos™'' (KEYNES, 1971, p. 219).

Quarto, ¢ possivel perceber que o conceito de poupanca ex ante nao faz sentido,

uma vez que o montante da poupanca ex ante depende de decisdes subjetivas, devido a

incerteza, ndo havendo razao para que as pessoas decidam poupar determinada parte da

renda de maneira definitiva e na mesma hora que os investidores o fazem, como Keynes
explica a seguir:

“Nao ha, porém essa necessidade de que as pessoas decidam, ao mesmo

tempo que os empresarios tomam suas decisdes de investimento, quanto de

sua renda futura irdo poupar. Para comegar, ndo sabem quais irdo ser os seus

rendimentos, especialmente se estes decorrem de lucro. Mas, mesmo que

possam formar alguma opinido preliminar sobre o assunto, primeiro nao tém

necessidade de tomar uma decisdo definitiva (como tém que fazer os

investidores); em segundo lugar, ndo fazem isso a0 mesmo tempo”’(KEYNES
1987, p. 165-172).

Dessa forma, poupanca nao precisa ser definida previamente, devido a incerteza
que faz com que ndo se saiba quanto serd o consumo futuro, a decisdo de poupar torna-
se entdo o residuo do que ndo ¢ gasto em funcdo da renda. Portanto, conforme Mollo

(1988, p. 467), “O conceito de poupanca ex-ante nao faz entdo sentido, e a decisdo de

11“finance is wholly supplied during the interregnum by the banks, and this is the explication of why
their policy is so important in determining the pace at which new investment can proceed” (KEYNES,
1971, p. 219).
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poupar ndo ¢ a decisdo relevante. A decisdo de poupar ndo ¢ uma decisdo em si mesma.

Dadas tais incertezas, ela € apenas o residuo de uma outra decisdo, a de consumir.”

Em resumo, a poupanga ndo ¢ importante, por ndo ser necessaria na realizagao
do investimento, pois como foi visto, pode haver investimento sem poupanca prévia via
multiplicador bancario. Assim como pode ndo haver investimento, mesmo com a
presenca de poupanga, devido a preferéncia pela liquidez dos bancos, que tende a ser
alta em periodos de crise, por exemplo, fazendo com que os bancos ndo emprestem e se
emprestarem, emprestam a uma taxa de juros muito alta, impossibilitando, assim, o

investimento, mesmo possuindo poupanga.

O investimento ¢ determinado pela rentabilidade esperada, que ¢ dada pela
eficiéncia marginal do capital, por meio de conjecturas e ndo por calculos, como
defendem os ortodoxos. Também ¢ determinado pela taxa de juros, que ¢ monetaria,
pois depende da oferta e demanda de moeda, diferente dos ortodoxos onde a taxa de
juros € real pois depende de fatores reais como a tecnologia e a preferéncia

intertemporal de consumo.

Sendo que a oferta de moeda dependerd da preferéncia pela liquidez do Banco
Central e dos bancos, que a oferecem via multiplicador bancario; e a demanda de moeda
dependera da preferéncia pela liquidez do publico em geral. De modo que no final, os
dois fatores determinantes do investimento (rentabilidade esperada e taxa de juros),

dependem da preferéncia pela liquidez.

Dessa forma, a renda e emprego crescem conforme o crescimento do
investimento, que cresce de maneira multiplicada devido ao multiplicador monetario. A
poupanga aparece no final, depois que a renda foi gerada, sendo definida a partir do que
sobra da renda, de acordo com Keynes. Ou seja, poupanga depende da renda e ndo da

taxa de juros como ¢ defendido pelos ortodoxos.

Por fim, se faz necessario destacar a importancia da preferéncia pela liquidez,
dado que, seu papel ¢ responsavel pela maior parte das grandes diferencas entre o

pensamento de Keynes e dos teoricos dos fundos de empréstimo.

Sendo assim, de maneira breve, o conceito de preferéncia pela liquidez ¢
fundamental: (1) por atribuir a diferenca na determinagdo da taxa de juros para cada um

deles; (2) por tirar a importancia de analise da poupanca, uma vez que, ela s6 podera
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financiar investimento de acordo com o que a preferéncia pela liquidez permitir; (3) por
refletir a ideia de que ndo ¢ a demanda e a oferta de crédito, mas sim a de moeda que
importa na determinagdo da taxa de juros; (4) por influenciar a demanda por
investimento, a oferta de poupanca e a propensdo dos bancos em emprestar (MOLLO,

1988).

Diante disso, nota-se que a heterodoxia expde aspectos que nao foram
observados pelos ortodoxos antes. Dentre esses aspectos, pode-se destacar: (1) a ndo
neutralidade da moeda, que pode afetar a economia real seja no curto, seja no longo
prazo; (2) a endogeneidade da moeda que a torna incontrolavel e imprevisivel; (3) a
realidade de incertezas pela qual a economia estd submetida o tempo todo, fazendo com

que a preferéncia pela liquidez tenha papel fundamental no desenvolvimento econdmico.

A juncdo de todos esses aspectos com o carater monetario da economia atribuido
por Keynes, justificam os argumentos da heterodoxia no sentido de defender o papel do
Estado, de modo que sua a¢do pode se dar tanto através da politica monetaria, como

através da politica fiscal.

No caso da politica monetaria, ¢ possivel entender o papel do Estado ao
imaginar um contexto de bastante incerteza, onde os agentes escolhem entesourar moeda
como uma maneira de se proteger contra essa incerteza. Naturalmente, isso causaria uma
reducao na oferta de moeda ¢ um aumento na demanda de moeda no mercado monetario,

0 que aumentaria a taxa de juros, impossibilitando, assim, o investimento.

E neste cenario que a politica monetaria entra em agdo estimulando o
investimento, via queda na taxa de juros, de modo a ndo sé controlar a inflagdo, como a
também estimular varidveis reais da economia como produgdo, renda, consumo e
emprego. De modo que ““a politica monetéria afeta ndo apenas a produgdo corrente, mas
também as decisdes de investimento e, portanto, as possibilidades reais da economia

mesmo no longo termo” (CARVALHO, 2005, p.323-336).

Além disso, pode acontecer de a economia apresentar tamanha incerteza, que a
preferéncia pela liquidez acaba sendo muito alta, a ponto de que mesmo que se tenha
uma taxa de juros baixa, isso ndo seja capaz de recuperar o crescimento econdmico,
fazendo com que a politica monetaria ja ndo seja mais tdo efetiva. E nesse ponto que
entra a politica fiscal expansionista, através de estimulos, como o aumento de gastos do

governo e o gerenciamento de impostos, que influenciam a demanda agregada de
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maneira a promover estabilidade (CARVALHO, 1999). Além de estabilidade, tais
investimentos governamentais podem promover também o investimento privado, uma
vez que o aumento no investimento publico tem o poder de aumentar o emprego ¢ a
renda de forma multiplicada, estimulando assim, novos investimentos privados

indiretamente.

Segundo Carvalho (1999), essa ¢ a maneira mais poderosa de se estimular a
demanda agregada, ja que afeta diretamente a renda privada, o que aumenta o prego de
demanda de ativos menos liquidos que a moeda, fomentando os investimentos e
tornando a economia mais liquida, o que também melhora a situagao dos individuos que

se encontram em divida.

Isso mostra que a demanda do Governo por consumo ou por investimento
aumenta a demanda efetiva e, entdo, aumenta a renda e o emprego de forma
multiplicada. Dai a importancia dele para estimular investimento privado mudando suas

conjecturas quanto aos ganhos futuros.

Por fim, uma vez que o teto de gastos limita o orgamento do governo, € possivel
perceber entdo que ele na verdade atrapalha a a¢do do Estado, que ja ndo pode mais
cumprir seu papel estimulando o crescimento econdomico por meio do aumento nos seus
investimentos, que por sua vez poderiam desencadear no aumento das variaveis reais da

economia como a renda, 0 emprego, 0 CONSUMo € a poupanga.
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Capitulo 4 — Teto de gastos e suas consequéncias

O objetivo do presente capitulo serd explicar de maneira breve o que ¢ a Emenda
Constitucional n® 95, apresentar suas principais caracteristicas ¢ motivacdes usadas
como justificativa na sua implementacdo. Em seguida serdo expostos alguns indicadores
econdmicos e argumentos que confrontam a ideia de austeridade fiscal, saindo do senso

comum e buscando aprofundar a discussao para além do pensamento neoclassico.

4.1 A Emenda Constitucional n° 95

Também conhecida como teto de gastos, a Emenda Constitucional n® 95 (EC 95)
alterou a Constituicdo de 1988, instituindo um novo regime fiscal no dia 16 de
dezembro de 2016 no Brasil. Tal Emenda foi responsavel por limitar as despesas

primarias da Unido aos gastos do ano anterior, corrigidos pela inflagdo oficial (IPCA)."

Sendo assim, no primeiro ano de vigéncia, em 2017, o limite de gastos foi a
despesa primaria de 2016, incluindo os restos a pagar, reajustado pelo IPCA de 2016, ja
no ano de 2018 foi usado o teto do ano de 2017 acrescido da inflagdo e assim por diante,

de modo que:

Vigorara por 20 exercicios financeiros, existindo limites individualizados
para as despesas primarias de cada um dos trés Poderes, do Ministério
Publico da Unido e da Defensoria Piblica da Unido; sendo que cada um dos
limites equivalera: I — para o exercicio de 2017, a despesa primaria paga no
exercicio de 2016, incluidos os restos a pagar pagos ¢ demais operagdes que
afetam o resultado primario, corrigida em 7,2% e II — para os exercicios
posteriores, ao valor do limite referente ao exercicio imediatamente anterior,
corrigido pela variagio do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
—IPCA (SENADO FEDERAL, 2016).

Antes de se tornar Emenda Constitucional, o teto de gastos foi representado por
duas Propostas de Emenda Constitucional. A primeira foi a Proposta de Emenda
Constitucional 241 (PEC 241) que tramitou na Camara dos Deputados e a segunda foi a
Proposta Emenda Constitucional 55 (PEC 55) que tramitou no Senado Federal, sendo
que sua votagdo final e consequente aprovacdo ocorreu em segundo turno no Senado

Federal.

12“TPCA publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, ou de outro indice que vier a
substitui-lo, para o periodo de doze meses encerrado em junho do exercicio anterior a que se refere a lei
or¢amentaria” (SENADO FEDERAL, 2016).
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De acordo com o Art. 107 da Emenda em questdo, em cada exercicio ficarao

estabelecidos limites individualizados para as despesas primarias:

I - do Poder Executivo; II - do Supremo Tribunal Federal, do Superior
Tribunal de Justica, do Conselho Nacional de Justica, da Justi¢ca do Trabalho,
da Justica Federal, da Justica Militar da Unido, da Justi¢ca Eleitoral e da
Justica do Distrito Federal e Territérios, no ambito do Poder Judiciario; III -
do Senado Federal, da Camara dos Deputados e do Tribunal de Contas da
Unido, no ambito do Poder Legislativo; IV - do Ministério Publico da Unido
e do Conselho Nacional do Ministério Publico; e V - da Defensoria Publica
da Unido (DIARIO OFICIAL DA UNIAO - SECAO 1 - 16/12/2016,
PAGINA 2).

Ou seja, para todos os Poderes e orgdos com autonomia administrativa e
financeira. De maneira que a cada ano, a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) vai
definir, com base na regra, o limite or¢amentdrio de cada um deles, sendo vedada
qualquer abertura de crédito, seja suplementar, seja especial, que aumente o montante
total autorizado de despesa primaria sujeita aos limites que trata o artigo em questdo

(CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016; SENADO FEDERAL, 2016).

Dentre as excecoes que a EC 95 prevé, pode-se ressaltar: as despesas nao
recorrentes da Justica Eleitoral com a realizacdo de eleigcOes; as transferéncias
constitucionais a estados, municipios e Distrito Federal; os créditos extraordinérios e
complementa¢des or¢amentarias ao Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da
Educagao Basica e de Valorizagao dos Profissionais da Educacao (Fundeb); as despesas
com aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes do Tesouro Nacional, e
outras transferéncias obrigatorias derivadas de lei, como compensac¢des financeiras
oriundas da exploragdo de recursos minerais (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016;
DIARIO OFICIAL DA UNIAO, 2016).

Conforme o Art. 108, o Presidente(a) da Republica tera o direito de propor, a
partir do décimo exercicio de vigéncia, um projeto de lei complementar para alterar o
método de correcao dos limites impostos pela EC 95, porém, ¢ importante lembrar que
serd admitida apenas uma alteracdo do método de correcdo dos limites por mandato

presidencial (DIARIO OFICIAL DA UNIAO, 2016).

Em caso de descumprimento dos limites impostos, a EC 95 prevé variadas

punicdes aos O6rgaos responsaveis, vedando a:

I - concessao, a qualquer titulo, de vantagem, aumento, reajuste ou adequagao
de remuneragdo de membros de Poder ou de orgdo, de servidores e
empregados publicos ¢ militares, exceto dos derivados de sentenga judicial
transitada em julgado ou de determinagéo legal decorrente de atos anteriores
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a entrada em vigor desta Emenda Constitucional; II - criagdo de cargo,
emprego ou fun¢do que implique aumento de despesa; III - alteracdo de
estrutura de carreira que implique aumento de despesa; IV - admissdo ou
contratagdo de pessoal, a qualquer titulo, ressalvadas as reposigdes de cargos
de chefia e de diregdo que ndo acarretem aumento de despesa e aquelas
decorrentes de vacancias de cargos efetivos ou vitalicios; V - realizagdo de
concurso publico, exceto para as reposi¢des de vacancias previstas no inciso
IV; VI - criacdo ou majoracdo de auxilios, vantagens, bonus, abonos, verbas
de representacdo ou beneficios de qualquer natureza em favor de membros de
Poder, do Ministério Publico ou da Defensoria Publica e de servidores e
empregados publicos ¢ militares; VII - criagdo de despesa obrigatodria; e VIII
- adog@o de medida que implique reajuste de despesa obrigatoria acima da
variagdo da inflagdo, observada a preservacgao do poder aquisitivo referida no
inciso IV do caput do art. 7° da Constitui¢do Federal (DIARIO OFICIAL DA
UNIAO - SECAO 1 - 16/12/2016, PAGINA 2).

Além disso, no caso do Poder Executivo, o descumprimento do limite impediréa
a concessdo ou ampliacdo de incentivo. Sendo que a despesa com subsidios e
subvengdes econdmicas nao podera superar a despesa realizada no ano anterior

(CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016).

Como sera visto a seguir, as principais motivagdes que circundam a EC 95 se
encontram na Exposi¢ao de Motivos (EMI n° 00083/2016 MF MPDG), que acompanha
o texto da EC 95 e ¢ apresentada por Henrique de Campos Meirelles e Dyogo Henrique
de Oliveira, que ocupavam os cargos de Ministro da Fazenda e Ministro Interino do
Planejamento Desenvolvimento e Gestao, respectivamente, durante a implementagao da

EC 95.

A principal justificativa para implementagdo da Emenda Constitucional n® 95
gira em torno da defesa de um maior controle de gastos do governo, diante do aumento
acelerado da despesa publica primaria, que € tido como a origem do problema fiscal do

governo, de modo que:

No periodo 2008-2015, essa despesa cresceu 51% acima da inflagdo,
enquanto a receita evoluiu apenas 14,5%. Torna-se, portanto, necessario
estabilizar o crescimento da despesa primaria, como instrumento para conter
a expansio da divida ptblica. (...) E importante destacar que, dado o quadro
de agudo desequilibrio fiscal que se desenvolveu nos ultimos anos, esse
instrumento € essencial para recolocar a economia em trajetéria de
crescimento, com geragdo de renda e empregos (PLANALTO, EMI n°
00083/2016 MF MPDG).

De acordo com a Exposi¢ao de Motivos (EMI n° 00083/2016 MF MPDG), os
responsaveis por sua implementacdo também destacam que a Divida Bruta do Governo

Geral passou de 51,7% do PIB, em 2013, para 67,5% do PIB em abril de 2016, sendo



46

que as projegoes indicam que, caso nada fosse feito, a divida alcangaria por volta de

80% do PIB nos préximos anos.

Dentre as principais consequéncias advindas do desequilibrio fiscal, explicitadas
na Exposicdo de Motivos, pode-se destacar: (1) os elevados prémios de risco; (2) a
perda de confianca dos agentes econdmicos e; (3) as altas taxas de juros, que poderiam
reprimir os investimentos e comprometer a capacidade de crescimento e geracdo de
empregos. De modo que, segundo eles, “acdes para dar sustentabilidade as despesas
publicas ndo sdo um fim em si mesmas, mas o Unico caminho para a recuperagdo da
confianca, que se traduzird na volta do crescimento” (PLANALTO, EMI n°® 00083/2016
MF MPDGQG).

Por fim, dentre os beneficios expostos na Exposicdo de Motivos, estdo: (1) o
aumento na previsibilidade da politica macroecondmica e fortalecimento da confianca
dos agentes; (2) a eliminacdo da tendéncia de crescimento real do gasto publico, sem
impedir que se altere a sua composi¢do e; (3) o aumento no nivel de confianga do pais,
que abriria espago para reducdo estrutural das taxas de juros. Sendo que, segundo eles,
do ponto de vista social, tal medida alavancaria a capacidade da economia em gerar
empregos e renda, estimulando o melhor uso dos recursos publicos, o que contribuiria
na melhor qualidade de vida da populagdo brasileira (PLANALTO, EMI n° 00083/2016
MF MPDG)

Ou seja, ¢ possivel perceber que a EC 95 ¢ apresentada como um instrumento
que tem o objetivo de equilibrar as contas publicas, contendo as despesas do governo
como premissa para que se promova o crescimento da economia, a geracao de renda e
de emprego. Tal visdo vai de encontro com o argumento ortodoxo, no qual defende a

redu¢do do papel do Estado e d4 uma maior importancia a situacado fiscal do pais.

4.2 Impactos da austeridade fiscal na realidade brasileira

Como visto na introducdo do presente trabalho, pouco antes da implementacdo
da EC 95, ocorreu uma mudanga na orientagdo econdmica do governo, onde Joaquim
Levy foi nomeado como Ministro da Fazenda, trazendo consigo medidas mais
restritivas do ponto de vista fiscal. Porém, como serd visto a seguir, conforme Ramos e

Lacerda (2019), tais medidas contracionistas em vez de ajudar, acabaram piorando de
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maneira significativa o nivel de atividade e a geragdo de empregos no Brasil, que ja

estavam em queda, ocasionando uma deterioracgao fiscal ainda pior. PIB

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a taxa de
crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) do pais sofreu uma forte queda no nivel de
atividades apo6s 2014, que culminou com um recuo do PIB de 3,5% em 2015, de modo
que segundo Ramos e Lacerda (2019), a fraca recuperacdo de 2017 em diante foi

determinante na diminuig¢ao da arrecadacao fiscal.

Além disso, em 2020 o PIB apresentou retragdo mais forte ainda, de 4,1% em
relagdo ao ano anterior. Como resultado, o PIB per capita alcangou R$ 35.172 (em
valores correntes) em 2020 e um recuo (em termos reais) de 4,8% em relacdo ao ano

anterior (IBGE, 2020), como ¢ possivel ver no grafico I a seguir:

Gréfico 1. PIB e PIB per capita. Taxa (%) de crescimento anual.
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Fonte e elaboragao: IBGE (2020).

Como o PIB reflete o crescimento econdmico de determinado local ou pais
(apesar de suas limitagdes, como qualquer outro indicador). E possivel perceber entdo
que, se antes da implementagdo da EC 95, a situacdo do crescimento econdmico no
Brasil estava ruim, depois ela ficou pior ainda, de modo que em 2020 as taxas de
crescimento tanto do PIB quanto do PIB per capita em relagdo a 2019 no Brasil,

apresentaram as maiores quedas desde o ano 2000.
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Em relacdo ao desemprego ou taxa de desocupagdo, de acordo com a Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua — PNAD Continua, desde a
implementagdo da EC 95, o Brasil apresentou uma certa variacdo na taxa de
desocupagdo, mas sempre esteve em patamares bastante altos, apresentando
crescimentos cada vez mais altos desde o 4° trimestre de 2019, como ¢ possivel ver no

grafico 2.
Gréfico 2. Taxa de desocupagao no Brasil

Taxa de desocupacdo, jan-fev-mar 2012 - dez-jan-fev 2021
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Fonte e elaboragao: IBGE.

Sendo que, segundo nimeros mais recentes divulgados pelo IBGE, a taxa de
desocupacdo do pais no 1° trimestre de 2021 foi de 14,7%, um aumento de 0,8 ponto
percentual (p.p.) em relagdo ao trimestre de outubro a dezembro de 2020 (13,9%) e
aumento de 2,5 p.p. frente a0 mesmo trimestre de 2020 (12,2%)"*, demonstrando assim,

um recorde como maior taxa ja vista desde o inicio da série historica iniciada em 2012.

Diante disso, o que se percebe ¢ que a taxa de desocupacdo apresentou
crescimentos significativos desde a implementagdo da EC 95, principalmente quando se

analisa 0os numeros mais recentes.

O endividamento publico também subiu bastante nos ultimos anos e segundo

Nelson Barbosa em seu artigo “Relembrando a evolugio recente da divida liquida™',

13 Disponivel em: https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-
noticias/releases/30784-pnad-continua-trimestral-desocupacao-cresce-em-oito-das-27-ufs-no- 1 -trimestre-
de-2021#:~:text=A%20taxa%20de%20desocupa%C3%A7%C3%A30%20d0,2020%20(12%2C2%?25).

14Disponivel em: https://blogdoibre.fgv.br/posts/relembrando-evolucao-recente-da-divida-liquida
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postado no Blog do IBRE, da Fundagao Gettlio Vargas, “a divida deve subir mais ainda
nos proximos anos, devido aos efeitos econdmicos da Covid-19 e as restri¢cdes politicas

e sociais”.

Grafico 3. Divida liquida do Governo Geral e do Banco Central em % do PIB.
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Fonte: IPEADATA, elaboragao de Nelson Barbosa.

Como pode ser visto no grafico 3, apesar da implementagdo do teto de gastos e
da promessa de uma melhora na situagdo fiscal, a divida liquida do Brasil continuou
crescendo e se encontra num patamar muito mais alto do que o que era no inicio da
vigéncia da EC 95. De modo que mesmo com a reducao na taxa real de juros, a divida

liquida continuou a subir em propor¢do do PIB.

Portanto, de acordo com os dados apresentados, o Brasil apresentou fortes
retragdes do PIB, aumento do desemprego ¢ aumento da divida liquida do Brasil. Pode-
se perceber assim, que além da EC 95 ter sido implementada em meio a um contexto de
recessdo, ela ndo foi capaz de reverter os resultados negativos, piorando uma situacao

que antes ja era ruim.

Nota-se que o aqui o objetivo ndo ¢ discutir o porqué de cada resultado dos
indicadores mostrados anteriormente, as respostas para isso sao subjetivas, de modo que
alguns economistas como Barbosa (2020), acreditam que tais indicadores resultam de

uma juncao dos impactos negativos do teto de gastos com a pandemia da Covid-19. De
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qualquer forma, o que se pretendeu mostrar ¢ a situacdo de recessdo em que se
encontrava o Brasil e como a implementagdo da EC 95 ndo ajudou a melhorar tais

indicadores, como foi prometido por seus proponentes.

Como visto no tdpico anterior, a proposta de austeridade fiscal se sustenta na
visao ortodoxa, onde embora o aumento dos gastos do governo, afete inicialmente a
oferta, ele ndo promove um aumento na renda, pois ndo tem efeito sobre a tecnologia ou
dotacdo de fatores de producdo. Sendo assim, ele provoca apenas uma altera¢do na
composi¢do da demanda, aumentando a participacdo dos gastos publicos e sacrificando
os gastos privados, o que resulta na diminuicdo do investimento € consumo

(VASCONCELLOS et al., 2006).

Essa ideia surgiu da maneira como a ortodoxia enxerga o efeito crowding out,
onde um aumento nos gastos do governo ¢ visto como ineficaz e desvantajoso para a
economia, ja que reduz a demanda agregada, por meio do aumento que causa na taxa de
juros, como abordado no segundo capitulo. Por isso a necessidade de controle de gastos

do Estado para os ortodoxos através da chamada austeridade fiscal.

Em contrapartida, a visdo pds-keynesiana ndo concorda com isso, pois para eles
¢ importante analisar a situacdo econdmica do pais antes que se faga qualquer afirmagao
desse tipo. Isso acontece pois quando o pais se encontra em uma situacdo onde o
investimento privado nao ¢ suficiente, o Estado ¢ que deve investir € consumir para
aumentar a demanda efetiva e entdo a renda e o emprego, recuperando a capacidade
econdmica de crescimento, que ndo aconteceria sem essa ajuda. Sendo assim, como

explicou Froyen (2009, p. 459)

Na teoria das finangas publicas padrdo, o fardo da divida reflete o grau em
que ela reflete o deslocamento (crowding out) passado de investimentos em
estoque de capital devido a gastos governamentais deficitarios. Gastos
deficitarios na presenca do produto potencial medidos pelo déficit estrutural
reduzem a quantidade de poupanga nacional que poderia ser usada para
financiar investimentos privados. Se a atividade econdmica estiver abaixo do
produto potencial, isso ndo ¢ verdade, porque os gastos deficitarios podem
aumentar o produto e, portanto, a poupanca. Também importa qual a forma
que os gastos governamentais assumem. Se o governo fizer investimentos
produtivos, por exemplo em infraestrutura ou educacdo, isso ¢ um beneficio
para uma geracao futura que compensa o efeito do declinio nos investimentos
privados.

De maneira complementar, Krugman (2014), explica que:

O crowding out ndo pode ocorrer se a economia estiver em depressao.
Quando a economia esta operando muito abaixo do pleno emprego, os gastos
do governo podem levar a rendas mais elevadas; e essas rendas mais elevadas



51

levam a um aumento da poupan¢a a qualquer taxa de juros dada. Maior
poupanga permite ao governo tomar emprestado sem elevar as taxas de juros.
Muitos economistas acreditam, por exemplo, que os grandes déficits
or¢amentarios ocorridos nos Estados Unidos entre 2008 e 2012 (momento da
escrita), em face de uma economia em depressdo, causaram pouco ou
nenhum crowding out. (KRUGMAN, 2014, p. 248).

Pode-se inferir entdo, que quando a economia se encontra em um periodo de
recessdo, operando abaixo do pleno emprego e cercada de incertezas inerentes a essa
situagdo, (como foi o caso do Brasil, de acordo com os indicadores mostrados) a

preferéncia pela liquidez aumenta e o investimento ndo consegue ser concretizado.

Diante disso, o Estado precisa agir exercendo o papel fundamental de estimular
a economia através de gastos com investimento, que devido ao efeito multiplicador, tem
a capacidade de aumentar a demanda efetiva e consequentemente a renda e o emprego

também de maneira multiplicada, como defendem os pos-keynesianos.

Portanto, tentar for¢ar o controle de gastos do governo, como foi feito com a
implementagdo da EC 95 no Brasil, em meio a uma recessdo econdmica, acarreta uma

série de consequéncias maléficas ao pais como sera visto a seguir.

O primeiro problema se encontra no modo que os defensores enxergam a divida.
Segundo Ramos e Lacerda (2019), na avalia¢do da equipe econdmica do governo Temer
(responsavel pela implementacdo da EC 95), o problema fiscal consiste no crescimento
“das despesas primarias devido, sobretudo, as despesas obrigatérias definidas na
Constitui¢ao de 1988. No entanto, nesse diagndstico ndo estdo considerados os elevados

pagamentos de juros e o perfil da divida brasileira” (RAMOS E LACERDA, 2019,
p.73).

Assim, quando se compara o Brasil a nivel internacional, observa-se que o Brasil
ndo possui um nivel de divida muito elevado em relagao ao PIB, porém, se encontra
entre os paises com maior custo de financiamento da divida do mundo (RAMOS E
LACERDA, 2019). Por isso eles defendem que mais importante do que focar no atual
nivel de endividamento, ¢ conter e reverter a trajetdria de aumento da divida pelas suas

reais causas, que nao sao necessariamente as defendidas na EC 95.

Além disso, segundo Ramos e Lacerda (2019, p. 72) “o Brasil apresentava um
historico de superavits primarios significativos, principalmente de 2002 até 2013.
Entretanto, devido a desaceleragdo econdmica e, posteriormente, a crise econdmica,

houve uma forte queda de arrecadacao”.
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Porém, os defensores da EC 95, por conveniéncia, ndo incluiram esse detalhe
advindo do lado da receita em suas discussdes “Dai porque ndo assumem que o
problema fiscal foi causado por queda de arrecadagdo, provocada por um crescimento
do PIB menor, e ndo por aumento de gastos” (AMADO E MOLLO, 2017, p.3). Ou seja,
diferente do que se pensa na visdo predominante, parte do problema na economia
brasileira se deu muito mais por causa da falta de arrecadacdo fiscal ocasionada pela

falta de crescimento, do que pelo aumento de gastos do governo.

Tal limite de gastos também significa um corte em termos per capita, uma vez
que o limite de gastos serd uma relagdo fixa com a inflacdo do ano anterior, ao passo
que a populagdo continuara crescendo. Sendo assim, a demanda por servigos que
dependem de tais gastos, continuard crescendo com o crescimento da populacdo,
enquanto a oferta estara limitada ao crescimento da inflagdo, ou seja, a oferta real per

capita desses servigos diminuira (AMADO E MOLLO, 2017).

Ramos e Lacerda (2019), vao na mesma linha de pensamento quando falam que

a EC 95 desconsidera o crescimento do PIB e da populagao, ja que:

No periodo de vigéncia desse novo regime fiscal hd estimativa de um
significativo crescimento populacional com um grande aumento da
populacdo idosa. Desta forma, haverd maior demanda por servigos das
diversas areas de atuagdo do Estado, especialmente de saude e previdéncia.
Portanto, ndo sera possivel o atendimento desse aumento de demanda com o
mesmo montante, em termos reais (desconta a inflagdo), que ¢ despendido
hoje (RAMOS E LACERDA, 2019, p. 71).

Sendo assim, diversas areas importantes como educacdo, saude e assisténcia
social terdo seus orcamentos diminuidos ao longo do tempo em relagdao ao PIB, como ja
vem acontecendo de fato. A juncdo do envelhecimento e aumento populacional (que
naturalmente ocasionam um aumento de demanda de tais servigos), de um lado, ¢ a
diminui¢do da oferta desses servigos por outro, causara um forte descompasso entre a
demanda da populacao e a capacidade de oferta de bens e servicos que deveriam ser
fornecidos pelo Estado, aumentando a insatisfacdo em volta desses servicos, que sdao

essenciais (MOLLO E AMADO, 2017; RAMOS E LACERDA, 2019).

Inclusive, servigos esses que sdo de suma importancia principalmente para a
populacdo mais pobre do Brasil, que depende muito mais de tais servicos do que o
restante da populacdo e que serdo os mais prejudicados no final das contas (MOLLO E

AMADO, 2017; RAMOS E LACERDA, 2019). Além disso, de acordo com a ultima
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PNAD que divulgou dados sobre a extrema pobreza'®, a populagdo extremamente pobre
cresceu de 9,03 milhdes de pessoas em 2014, para 13,5 milhdes de pessoas em 2019. Ou
seja, a situacdo que ja era preocupante, se torna ainda mais complicada, ja que essa
populacdo mais atingida pelos impactos negativos, estd crescendo cada vez mais ao

longo do tempo.

Por fim, ndo se pode ignorar o fato de que no Brasil a maior parte da tributagao
¢ indireta, ou seja, a maior parte dela incide sobre o consumo, de acordo com Amado e
Mollo (2016, p. 4), “A tributagcdo alta no Brasil ¢ a indireta (51,3% em 2013)”. O
problema desse tipo de tributacdo ¢ que ela ¢ igual para todos, seja rico, seja pobre, o

imposto sobre o consumo € 0 mesmo.

Ademais, o Brasil também possui uma das menores taxas de tributagdo indireta,
ou seja, aquela tributacdo que incide sobre a renda, de modo que “A tributagdo direta no
Brasil ¢ muito baixa se comparada aos padrdes internacionais (22%da arrecadacgdo,
sendo 18,1% sobre a renda e 3,9% sobre a propriedade) apesar da grande desigualdade”
(AMADO E MOLLO, 2016, p.4). Dessa forma, a presenca de tributagdo indireta alta
em conjunto com a tributagcdo direta baixa, s6 pode acentuar ainda mais a situagcdo de

desigualdade no Brasil.

Dito isso, torna-se cada vez mais necessario a realizagdo de uma profunda
reforma tributédria, que vise diminuir as distor¢des e desigualdades que o atual sistema
tributario brasileiro reflete. Promovendo a diminuig@o na tributagdo indireta € um maior
€ mais justo imposto direto, de maneira a levar em conta a estrutura tributaria e o perfil

de desigualdade do pais.

Uma vez exposta essa série de argumentos, que vao de encontro com o0s
resultados de alguns dos principais indicadores do Brasil na atualidade, parece 16gico

afirmar que a visdo heterodoxa ¢ a que mais apresenta respaldo concreto de seus

argumentos, o que consolida e justifica mais ainda sua rejei¢ao a EC 95.

Por fim, pode-se afirmar que as teorias heterodoxas de uma maneira geral,
concordam que o Estado possui um importante papel na economia € nao pode ser
negligenciado, de modo que, “pedir austeridade, no sentido de que o Estado ndo gaste,
como fazem os economistas ortodoxos, significa impedir tal papel, ampliando o

15 Disponivel em: https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-
noticias/noticias/25882-extrema-pobreza-atinge-13-5-milhoes-de-pessoas-e-chega-ao-maior-nivel-em-7-
anos
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desemprego, e travar a economia, impedindo que a renda e a produ¢do cres¢gam”
(MOLLO, 2015, p. 85). De maneira que, “Nessas circunstancias, pedir austeridade ou,
pior, limitar por lei os gastos do Governo por vinte anos, ¢ mais que um problema, ¢ um

desastre” (AMADO E MOLLO, 2016, p. 4).
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Conclusao

Conforme apresentado ao longo do trabalho, é possivel reforcar a importancia da
discussao ao redor da implementacao de uma Emenda Constitucional como a de n° 95,
visto que a mesma tem o poder de impactar negativamente a populacdo brasileira de
uma maneira geral, mas principalmente a popula¢do pobre e extremamente pobre, que

ja enfrenta as consequéncias nocivas de tal medida.

Como foi mostrado, diferente do que se prometeu na Emenda Constitucional n°
95, foi visto que indicadores como PIB e PIB per capita, sofreram forte retragdo. Em
contrapartida o desemprego, a divida liquida e a pobreza extrema aumentaram
significativamente, de modo que, o que foi prometido como consequéncia da

implementagdo de um teto de gastos, ndo foi cumprido até o presente momento.

Se torna necessario entdo contrapor a predominancia do pensamento ortodoxo na
economia, de maneira a mostrar alternativas e caminhos melhores a serem seguidos.
Enfatizando algo que faz toda a diferenga na teoria heterodoxa e que os ortodoxos
parecem ignorar, a incerteza. Como foi visto no Brasil e no mundo, a pandemia foi s
mais uma forma de reforcar a todos, que a incerteza existe, de modo que todos estdo

expostos a ela.

Sendo assim, de acordo com a heterodoxia, a incerteza também acarreta
comportamentos como a preferéncia pela liquidez e justifica a a¢do do Estado na
promocdo de crescimento econdmico e bem-estar social, isso se da através de
investimentos do governo na economia, que atuardo de forma multiplicada impactando

positivamente emprego e renda.

Os conteudos aqui apresentados demonstram que muitas outras pesquisas ainda
podem ser realizadas sobre a EC 95, devido a importancia do tema e predominancia de
somente uma visao. Sendo assim, o tema em questao deve ser melhor discutido, com a
finalidade de melhorar as politicas econdmicas, para que possibilitem a saida da crise

econdmica e uma melhora no bem-estar social dos brasileiros.

Por fim, ¢ importante destacar a necessidade do Brasil em rever ndo s6 os limites
impostos pela EC 95, como também rever a ideia de papel desnecessario do Estado e a
estrutura tributaria do pais, que juntos promovem desigualdade, pobreza, desemprego e

recessao, contradizendo assim, as famosas promessas em prol da austeridade fiscal.
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