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RESUMO
O presente trabalho discute a teoria monetaria rddupdo de Keynes e o papel a ser
desempenhado pelo Estado na economia capitalisiiernme e empresarial, principalmente em
momentos de crise generalizada, como a do memanarimedos Estados Unidos, vivenciada
no periodo recente. Para isso, o trabalho descaevabordagem da economia monetaria
keynesiana e apresenta a posicao favoravel do exstadoritdnico com relacdo a acao do Estado
na economia capitalista, dada a sua incapacida@etderegulacdo. Com base nas repercussoes
da crise financeira recente, propde-se uma disoussire a posicdo assumida pelo Estado para
amenizar os efeitos perversos da crise. Nessaleentitrabalho analisa se as ferramentas que o
governo vem utilizando na implementagcdo das paltiecondmicas pensadas no contexto da
crise financeira internacional tém uma fundamemtaké@ynesiana. Os principais resultados
apontam indicios de uma politica econdmica de @andhis expansionista, fundadas em politicas
de liquidez, reducdo de impostos e elevacdo dowgya€onclui-se que, em condicbes de
instabilidade, é preciso considerar um papel mais do Estado no enfrentamento da crise e na
reversdo da desconfianca dos agentes econdémicos.

Palavras-chave Keynes Estado, crise internacional.

ABSTRACT

This paper discusses the Keynes’ monetary theopyamfuction and the role being played by the
State in modern capitalist economy and busineggcesly in times of general crisis, like the

subprimecrisis in the United States experienced in repenibd. The paper describes the Keynes
monetary economics approach and presents the faeoriw of the British economist about the

State action in the capitalist economy, given nigbility to self-regulation. Based on the recent
financial crisis impacts, it is proposed a discossabout the position taken by the State to
mitigate the crisis effects. The paper examingkéftools that the government has been using in
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the economic policies designed in the internatidimancial crisis have a Keynesian reason. The
main results show evidences of expansionary ecanpoiicies based on liquidity, tax cuts and
rising costs. This paper concludes that in instgbslonditions it is necessary to consider a more
active role by the State in addressing the crisisia the lack of confidence economic agents.

Key words: Keynes, State, international crisis.

JEL ClassificationE12, E58, EG3.

1 Introducéo

Partindo das conclusfes sobre a forma como a teocoi@dmica ortodoxa trata a politica
monetaria e o Estado, este estudo tem como objegwdral propor uma visdo alternativa
lastreada, principalmente, nos trabalhos de Keyt@s8, 1936), tanto para tematica da politica
monetaria quanto para o papel e a significancia sdtor publico na economia. Mais
especificamente, com base da inadequacao da tetwdbxa no tratamento das economias reais,
a proposta deste trabalho situa-se na analiseoda teonetaria da producédo de Keynes e do real
papel a ser desempenhado pelo Estado na econorpitalisea moderna e empresarial,
principalmente em momentos de crise generalizadiaoca crise do mercadsubprimedos
Estados Unidos e suas consequéncias sobre o ces@mi®mico internacional no periodo

recente.

O artigo subdivide-se em quatro secdes, além dastalucdo. A secdo 2 descreve, em
linhas gerais, a abordagem da economia monetas@eatla em Keynes (1978) e aceita suas
adverténcias quanto a inadequacédo da teoria (Asejch frente ao funcionamento da economia
capitalista e, logo, quanto a inaplicabilidade t@irde suas implicacfes. A sec¢do 3 apresenta a
posicao favoravel de Keynes (1978) com relacacia dg Estado na economia capitalista, dada
a sua incapacidade de autorregulacdo, em que, merdalmente, o economista britanico
defende indicacOes de suporte, coordenacdo e @@em®d Estado para a estruturacdo de uma
economia com menos flutuagdes. Com base nas regéesida crise financeira recente, a secéo
4 discute a posicdo assumida pelo Estado comoeagenhdmico imprescindivel para amenizar
os efeitos perversos da crise. Na tentativa deizarags impactos maléficos sobre a economia,
em especial, no que tange as dimensfes da paitmadmica monetaria, crediticia, cambial,

regulatéria e fiscal, as acdes tomadas pelo Estedlbam por gerar resultados ora positivos, ora
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negativos, na abordagem dos mais diversos ecoraamiBortanto, € crucial detalhar a posi¢cédo
assumida do Estado brasileiro frente a crise fieiaacorte-americana dbprimee analisar se

as ferramentas que o governo vem utilizando naemehtacdo das politicas econdmicas
pensadas no contexto da crise financeira internati@m uma fundamentacéo keynesiana. Por

fim, a se¢do 5 apresenta as principais conclusé@sadas do artigo.

2 A economia monetaria de producéao

Um dos temas centrais discutidos na obra de Kewstde em sua tentativa de construir
um paradigma alternativo a economia (neo)class@paz de rejeitar a visdo de que o sistema
econbmico capitalista € eminentemente uma econoovtgerativa. O reconhecimento de que
reter moeda € uma alternativa em relacdo a detetgcéatros ativos é a base da teoria monetaria
keynesiana (Garlipp, 2008). Em outras palavraspeda ndo € neutra, mesmo no longo periodo.
Ademais, tanto emh\ Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Modti836), quanto enThe
Distinction Between a Co-operative Economy and atrdpreneur Economy1978 [1933]),
Keynes prova que a diferenga principal entre uman@mia cooperativa e uma economia
empresarial esta, fundamentalmente, na analiseadi& tmonetéaria da producdo. Neste sentido,

afirma que:

A economia classica é uma economia que usa dinha@e meramente
como um elo neutro de transacgdes entre coisas @e#igos reais e que
nao afeta motivos ou decisbes, e, por isso, padehaeada — na falta de
melhor nome — uma economia de troca real ou necb@perativa, de
saléario real (Keynes, 1978, p. 408).

Conforme Carvalho (1994), é de interesse de autkegsesianos e poés-keynesianos
demonstrar que um sistema que enfatiza a ndo hdatta da moeda, mesmo no longo prazo,
seria incabivel. Por essa razdo, um elemento temeafeicoado por Keynes (1978) é a funcéo
da moeda em economias capitalistas modernas. Tgdievacordo com Davidson (2006 [1984]),
para isso se realizar, requer-se 0 abandono dasalriomas inerentes a teoria neoclassica e o
desenvolvimento de principios alternativos, a paltis quais se explicite o funcionamento de

uma economia monetaria de produtéo
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A nao neutralidade do dinheiro se expressa natsiagdo sobre os precos relativos, via
taxa de juros, e denota seu carater ativo tambgto as decisdes de producgéo e de investimento,
portanto, envolve decisdes de curto e longo pragsas decisbes ndo apenas tém impacto sobre
o futuro econdmico, mas dependem do que se espssa desconhecido e inceperiodo.

Sob tais circunstancias, o dinheiro é, sobretudoardgia de reserva de
poder aquisitivo, é ele mesmo reserva de valasmocbem se sabe, o
dinheiro serve para duas finalidades principaih@mtenha trés funcdes:
ao funcionar como numerario, facilita as trocam sgie precise chegar a
entrar no quadro como um objeto substantivo. A estpeito, trata-se de
uma facilidade desprovida de real significado dluémcia. Em segundo
lugar, ele constitui uma reserva de valor (Keyd886, p. 115).

7

Keynes (1936) pontua o papel da incerteza, quafidmaaque a existéncia desta é
condicdo necessaria sem a qual ndo poderia exiptieferéncia de liquidez pelo dinheiro como
meio de conservacdo da riqueza. Neste contexto,ddn(2000) pondera que, devido a essa
instabilidade que ronda a taxa de juros, ha pneé&aéoela liquidez como meio de conservacao
da riqueza.

Pelo seu atributo de liquidez por exceléncia, quanais incerto é o futuro, maior é a
preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicsesinfA a ndo neutralidade da moeda no longo
periodo afeta as posicdes de equilibrio da econmimidtongo prazo. Isso ocorre porque, em
momentos de maior incerteza, o agente pode, e oante prefere, aplicar seus recursos em
ativos ndo reprodutiveis, como moeda e outros stilquidos, ao invés de investir em ativos

reprodutiveis, como os de capital (Braga, 1985).

Garlipp (2008) argumenta que € por meio da prefémépela liquidez que o dinheiro
desempenha seu crucial papel na construcéo tetgig@eynes. Esse papel deriva de sua funcéo
mais relevante — a de reserva de valor — e issque @ermite integrar a teoria do valor a teoria
monetéaria. Diante disso, podem-se tomar como aEipais caracteristicas distintivas de uma
economia monetaria e empresarial: (a) o objetiv® algentes; (b) o carater das decisdes; (c) a
suscetibilidade as flutuac¢des; (d) a importancidemapo e da incerteza; e (e) as propriedades do
dinheiro.
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No que concerne a caracteristica (a), objetivoagd@stes, a teoria classica acredita que a
disposicdo do empresério para iniciar a produc@erttde do volume de produdoie ele espera
receber. Isso significa que apenas uma expectdévaaior producdo induz o empreendedor a
oferecer mais emprego. No entanto, considerandoeoma@omia empresarial, esta € uma analise
equivocada acerca da natureza do calculo dos reyd@ medida em que um empresario esta
interessado no volume de dinhetom que ele espera ser remunerado e ndo no volume do
produto. Mais especificamente, o empreendedor alaméeisua producdo apenas se esperar o
aumento de seu lucro monetario, mesmo que esteacsol a forma de um volume de produto

menor do que antes.

Nestes termos, Libanio (2001) afirma que o capitilproduz visando a valorizacdo do
dinheiro. Na producgédo, o dinheiro se transforma raais dinheiro, independentemente da
quantidade que se produz. Dessa maneira, 0s empseaamentardo sua produtividade, se os
lucros aumentarem. As empresas funcionam com divbjde acumular e ndo estéo voltadas
para atender as necessidades dos individuos. Boréaproducdo € um meio de acumulacéo de
capital, e a quantidade de bens a serem produzdadertados sdo determinados pela

lucratividade do empresario.

Ao focalizar a caracteristica (b), o carater dassdes a teoria apresentada por Keynes
(1936), contempla uma “economia monetaria” na qudinheiro desempenha papel préprio e
afeta motivos e decisfes. Logo, “acumular dinhéimobijetivo ‘real’ das firmas que operam em
uma economia monetaria” (Carvalho, 1989, p. 183jirrda lida todo o tempo com somas de
dinheiro e ndo tem qualquer objetivo no mundo, &xt¢erminar com mais dinheiro do que
comecou. A posse da riqueza sob a forma monetaniagée determina o comando sobre os
recursos, derivando o carater crucial das decdéemsto (investimentos) dos empresarios sobre
0 emprego e a renda, bem como o carater subordidasiaecisbes de gasto (consumo) dos

trabalhadores.

Em relacdo a caracteristica (c), a suscetibilidasldélutuacdestem-se que as decisdes
sobre o futuro ocorrem sem o pleno conhecimentcaaas acdes dos concorrentes, € mesmo
sobre os rendimentos a serem obtidos, com flutsage demanda e de pregos. Assim,

especialmente as decisdes sobre investimentostprasiocorrem em um ambiente de incerteza.
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Posto isso, uma economia monetéria, com decisGetealizadas e competitivas em que o

objetivo ndo é a producdo para consumo, mas aizeddo da riqueza, caracteriza-se pelas

continuas flutuagbes em suas variaveis relevaBtgsesse ponto de vista, o0 Quadro 1, detalha e
contrapde a visdo classica a visado keynesianatentento de algumas dessas variaveis.

Como a realizagédo da riqueza privada em uma ec@noranetaria promove repentinas
flutuacdes, Keynes (1936, p. 121) assinala a iténgga de qualquer mecanismo automatico de
ajuste. Dai a sua adverténcia em oferecer umaatelas causas pelas quais a produgédo e o

emprego sao tao sujeitos as flutuacoes.

No que concerne a caracteristica (d), a import&acigmpo e da incertezacomparacao
entre as opgOes de valorizagcdo remete a formuldedexpectativas acerca das consequéncias
futuras de decisdes tomadas no presente. Na medidpie os agentes ndo sabem o que o futuro
Ihes reserva, sdo obrigados a agir e necessitagusaios ou orientados por alguma hipétese ou
comportamento médio do mercado. Por isso, tende-sebstituir o conhecimento, que é
inatingivel, por determinadas convencdes. Contraridoda verossimilhanca, a principal

convencao € a suposicao de que o futuro se parsm@réa passado (Keynes, 1936, p. 124).

Dessa forma, o que importa para os agentes saecades que minimizem a incerteza,
dada a imprevisibilidade do futuro. Por conseguimggede ocorrer a adesdo a um “juizo
convencional” (Keynes, 1936, p. 114). Vale a ressale que as convencfes também estao
Sujeitas as alteracdes subitas, avaliagfes e atpast o que fatalmente tende a construir ou

remodelar uma nova base convencional (Garlipp, 2008

No que tange a caracteristica (e), as propriedddedinheiro,Keynes considera que a
moeda é um ativo que se diferencia dos demaisjgmde suas propriedades essenciais: por um
lado, a elasticidade de producdo é zero, ja queedando é produzida pela quantidade de
trabalho que o setor privado incorpora no processmutivo; por outro, a elasticidade-
substituicdo da moeda € nula, o que significa qgreham outro ativo ndo liquido exerce as
funcdes de unidade de conta, meio de troca e eeslervalor, as quais sdo desempenhadas pela
moeda (Ferrari Filho e Conceicao, 2001). A presalgadncerteza quanto ao futuro é o que

confere significado e sentido a retencdo de dinheir pour causea existéncia de contratos
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futuros ou a termo. Enquanto houver confianca, assygdores de riqueza reterdo dinheiro em

seusportfolios por periodos indefinidos, mas, se as expectativasrelacdo ao seu valor futuro

se tornam elasticas, o dinheiro perde seu atridattiquidez e se converte em mero meio de

pagamento.

Quadro 1: Abordagem classica e keynesiana sobst dévemprego, produto, taxa de juros, poupanca,

investimento, lucro e renda global.
Chart 1: Classical and Keynesian approaches
profit and total income.
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investimento necessita da poupanca prévia.

poupanca € a quantidade de moeda que vai p
investimento.
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etleterminada pela preferéncia da liquidez e
bejoantidade de moeda em poder das autorid
. Mnetérias.

A
ara 0

bela
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A economia move-se da renda prévia ao gasto.

Aoegianmanifesta-se do gasto para a renda.

As curvas de oferta e de demanda sédo dependent

s.s curvas de oferta e de demanda sé&o interdepende

nte

Os lucros determinam os investimentos.

Os investiosedeterminam os lucros.

Fonte: Elaboragéo das articulistas, com base emd&£$936).

Portanto, os classicos estdo extremamente equiescach defender que o futuro €&

predito, que os salarios sao reais, que a ecornduigatrocas reais, na medida em que a dimenséao

monetéaria separa-se da dimensao real, pois o dinima realidade, ndo é unifuncional (meio de

troca) nem tampouco passivo e neutro (Keynes, [15933]).

3 O papel do Estado na politica econ

Omica

Keynes (1978 [1933]) ndo trata da eficiéncia doestvnento, mas da eficiéncia do

capital. A eficiéncia marginal do capital esta cedaada a expectativa de rendimento futuro dos
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bens de investimento, e consiste na medida dabikdéale esperada dos ativos instrumentais

como riqueza. Disso, assinala-se a capacidadeequdd reproduzir-se a si mesmo e de gerar um
excedente. Anota-se que a légica da valorizacdoagital pode ser realizada tanto na esfera
produtiva quanto na esfera financeira, no entantoa esfera produtiva que ocorre a geracéo de
renda, producdo e emprego. Quando as aplicactascéitas sdo maiores que 0s investimentos,

diz-se que ndo h& geracao de riqueza nova, apenagidza velha.

Tomando-se por base a existéncia de incertezagtabilidade das expectativas, Keynes
(1936) desdobra a crise do mercado de capitais @sndomentos: primeiro, os motivos da
instabilidade da eficiéncia marginal do capitasacam que as variacdes da eficiéncia marginal
do capital independem da taxa de juros; e, segundelacdo entre a eficiéncia marginal do
capital e a taxa de juros como esclarecedora dolo&tapitalista perante as perturbacées em um
ambiente de incerteza. Segundo Amado (2000), goqde abalar as expectativas e o estado de
confianca é o proprio mercado de capitais, vist® g@analise deste € o resultado da dissociacao
da propriedade efetiva do capital e da gestdo dguimé produtiva. Dessa forma, a crise € o
momento de plena expressdo da acumulacdo de rigeémem detrimento da acumulacao de
rigueza nova. A decisdo no mercado financeiro foretda-se nas expectativas de curto prazo, e
nao nas de longo prazo, em uma circunstancia ero ggpeculador tenta prever o que a opiniao

média julga ser a opinido média dos agentes deacherc

O mercado de capitais permite que o capital tend@rmtiquidez e maior mobilidade.
Porém, esses mercados podem tornar-se tao atratpasto de inibirem novos investimentos. A
crise se origina no colapso da eficiéncia marguoal capital, que, buscando valorizacéo, €
barrado pelas altas taxas de juros. No momento wansg apresentam as decisdes acerca de
investimentos, atua um conjunto de expectativasisths. Contudo, se os rendimentos esperados
nao ocorrem, tem-se uma reagdo imediata e despropal, fato que provoca uma reducdo das
expectativas em um momento extremamente pessinilsta. o colapso, ha uma corrida pela
liquidez, geradora do aumento da taxa de juros,sguecorre depois do colapso da eficiéncia
marginal do capital. A crise do capital € explicagela incapacidade de se realizarem
investimentos provaveis: projetou-se uma rendagwely que nao foi realizada. Assim, o calculo

expectacional, a expectativa das decisdes e arémuna destas resultam no colapso.
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Além disso, Keynes (197&nfatiza que o colapso das expectativas ndo é cmage
apenas pela politica monetaria, pois deve ocorkgestdo da capacidade excedente que leve a
retomada dos investimentos. Isso possibilita afirgue, no cerne da proposicado keynesiana, esta
a ideia de que o Estado deve regular as expedativaparceria com a iniciativa privada para a

tomada de decisdo dos investimentos, evitando ngadabruptas nestes.

A analise de Keynes (1978) mostra que, emboratenségsecondmico seja inerentemente
instavel, ele ndo é caoltico e apresenta algumadaretpdes. O sistema pode manter-se em
ordem, ainda que seja longe do equilibrio. Para, iésnecessario minimizar a instabilidade e

tentar aumentar a estabilidade. Nesse sentidonialfa001, p. 11) aponta que:

As propostas econbmicas em Keynes sdo sempre dpentaela
regulacédo publica da economia, mas esta regulag@oéntotalmente
centralizada, sédo indicacbdes de suporte, coordenacardenacdo do
Estado para uma economia com menos flutuagées.

Assim, é possivel dizer que Keynes (1978) visuabizastado como o sinalizador das
expectativas, evitando que as crises se acentuame perspectiva de que o Estado deve ser
corretivo e preventivo. A preocupacao maior de Ksy1978) deriva de seu ceticismo em
relacdo a capacidade de autorregulagdo do mereadeste sentido, refere-se a necessidade de o
Estado assumir maior responsabilidade na orgamizdgd investimentos, por meio de uma
politica de regulacdo que vise minimizar sua inktitole. Nestes termos, o Estado deve atuar
sobre as expectativas com o objetivo precipuo darestibitas flutuacdes da eficiéncia marginal

do capital, favorecendo e estimulando os investiozen

Para Keynes (1978, p. 378), cabe ao Estado exensarinfluéncia orientadora sobre a
propensao a consumir, em parte mediante o sistenidbdtacdo, em parte por meio da fixagdo
da taxa de juros. Por seu turno, parece improvguela influéncia da politica bancaria sobre a
taxa de juros seja suficiente por si mesma pararmetar a inversdo otima. Ao advogar a
socializacdo das inversbes, Keynes ndo desconsadeexessidade de agbes que permitam ao
Estado cooperar com a iniciativa privada, visto, paeeste for capaz de determinar o montante
agregado dos recursos destinados a aumentar os rdeigoroducdo e a taxa basica de

remuneracdo aos seus detentores, tera realizade th@ compete. A partir disso, as medidas
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necessarias de socializacao poderao ser introdugrdalualmente, sem afetar as tradicbes gerais
da sociedade (Keynes, 1978, p. 217).

Ademais, € comum presenciar o conflito de integesselividual e coletivo, como um
produto do funcionamento dos mecanismos dos chanatercados livres, incapazes de
equacionarem a sua incapacidade para proporcigoi@ano emprego e a sua arbitraria e desigual
distribuicdo da riqueza e das rendas (Keynes, 1978/72). Mais especificamente, conforme
aponta o economista britanico, a contradicdo enarmnalidade individual e social é resolvida
por meio da acdo do Estado na economia. Além disswinua ele, o enfrentamento da incerteza
e da ignorancia requer medidas de sustentacdamanda efetiva e balizamento das expectativas

dos agentes bem como o controle deliberado da nmeoddaredito.

Convém ressaltar que a postura ativista de Keyh®88] ndo pode ser inteiramente
justificada apenas pela deteccédo de problemasrststé na economia. A proposicdo de que o
livre mercado gera resultados insatisfatérios méplica, necessariamente, que a intervencgao
estatal seja desejavel. O ativismo da concepcddoomista britdnico decorre também de sua
postulacdo de que é possivel formar uma burocraditica eficiente e bem preparada para a
gestdo da politica econdmica, assim como de sugicgdio de que O intervencionismo nao
representa, em si mesmo, uma ameaca a liberdadédual. Ademais, reconhece-se que 0
Estado dispfe de instrumentos importantes paraeindiar a economia. Por sua capacidade de
mobilizar recursos, de criar moeda, de correr gsgoprincipalmente, por possuir capacidade
institucional de moldar os horizontes de expedatidos agentes privados e de afetar o grau de
incerteza no ambiente em que tais expectativasosd@adas, o Estado se diferencia de qualquer

agente privado e pode direcionar a trajetoria skesia.

Assim, admitida a possibilidade e a conveniénciantevencdo governamental, cabe
discutir os instrumentos e o0s canais de atuacagaliticas fiscal e monetaria, uma vez que
influenciam diretamente as variaveis relevantedei@rminacdo da renda e do emprego. A
politica fiscal representa um instrumento impodardo elevar o gasto agregado e afetar o
multiplicador do produto agregado. Nesse casogamento publico deve ser deficitario, quando
a economia estd em retracdo, e superavitario, emodos de expansdo, funcionando, por

conseguinte, como um estabilizador automatico deadda (Ferrari Filho e Conceicdo, 2001).
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Por sua vez, a politica monetaria influencia a @&guros por meio da variacdo da oferta de

liquidez, com impactos sobre os niveis de investtnfe

Keynes (1936) defende que a politica monetaria devepapel acomodativo. Tal
afirmacéo indica que a oferta de moeda deveria panhar oscilacbes em sua demanda,
causadas por variagfes do produto nominal e no dgapreferéncia pela liquidez, buscando
manter certa estabilidade nos termos de créditatar @mpactos negativos sobre a atratividade
dos bens de investimento. Neste sentido, claramergeonomista procura demonstrar o limite
da politica monetéaria em termos da regulacédo densegs na medida em que o manejo da taxa de
juros se revela insuficiente para contra-arrestaslatilidade das decisOes de investimento. ISso
ndo significa, no entanto, negligenciar a impor@me uma taxa de juros compativel com a
eficiéncia marginal do capital. Uma taxa de jurlev&da pode inibir o processo produtivo, posto
que afeta a funcionalidade do sistema de créditwogarovedor de liquidez & economia. A taxa
de juros, que define o estado do crédito, deveeskrzida em relacdo a eficiéncia marginal de

capital, como meio de favorecer a decisdo pelassinnentos.

Portanto, a necessidade da acdo do Estado defepdid&eynes (1936) deriva da
identificac@o que ele faz acerca da natureza sgcamente instavel da economia capitalista, cujo
modo de operacdo € marcado pela contradicdo extienalidade individual e social, antes que
pela harmonia social advogada pelos adeptdaidsez-faire A acdo do Estado, um justificado
meio de a sociedade exercer o controle consciebte & economia, € a resposta de keynesiana a
incapacidade de autorregulacdo da economia capataiosto que a operacdo da “mao invisivel”
nao produz a harmonia apregoada entre o enriquetonpeivado e a criacdo de rigueza nova

para a sociedade (Braga, 1985).

4 O papel do estado brasileiro no contexto da crigaanceira recente

Perante o tratamento keynesiano do papel do Es@uo agente capaz de estabelecer,
por meio de seus instrumentos de politica econgroicantrole da economia capitalista frente a
incapacidade do mercado de se autorregular, podelevantadas duas questdes cruciais a serem
respondidas neste artigo: (a) qual a reacao daigo\zasileiro perante o contexto recessivo e de

instabilidade instaurado com o acirramento da cfisenceira internacional vivenciada no
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periodo recente? (b) Existe uma fundamentacdo k&yme na implementacdo das politicas
econOmicas pensadas pelo governo brasileiro n@xtantla crise financeira internacional? Em
outras palavras, apesar das criticas realizadascpetente ortodoxa da teoria econdmica, em
tempos de crise, existe uma orientagcdo do Estad®m gpaadocdo de medidas de inspiragédo

keynesiana?

De uma forma geral, € evidente que, em um mundmgiado, toda crise econdmica tem
0 poder de propagar consequéncias negativas eagnuezes, em cadeia, ao redor do espaco.
Conforme Malan (2008) e Lanzana e Lopes (2009jisa tinanceira internacional, irrompida no
segundo semestre de 2008, ou, mais intensameata, fednteira, desde setembro de 2008 a
partir do mercadsubprimedos Estados Unidos, consiste na crise mais grgweriexentada pela
economia mundial nos ultimos setenta e cinco aBesa constatacdo permite asseverar que
nenhum pais deixara de sofrer as consequénciaa dese, embora estas ocorram de formas

distintas.

Nesse contexto, analisando as repercussdes dafioaseeira internacional no Brasil,
pode-se verificar que grande parte das autoridadestarias domésticas confiou em uma menor
fragilidade da nossa economia frente a instabiédsmbndmica provocada pelos efeitos perversos
da crise financeira internacional. Isso se expiela fato de que o governo brasileiro, apds crise
de 2002, ja vinha se pautando pela adocdo de nsedidss rigidas de politica econbmica, as
quais, em harmonia, propiciaram a constru¢cdo decenm@rio econdmico relativamente mais
favoravel no enfrentamento da crise. Basicamentgais contou com a configuragdo de um
cenario caracterizado por um contexto de relatstab#lidade macroecon6mica, com inflagéo
controlada, superavit fiscal, elevado volume deemes internacionais, saldo comercial

favoravel, e menor dependéncia do financiamentereat(Malan, 2008).

Na visdo de Keynes (1936), o Estado, em um contégtarise, no qual se verifica a
instabilidade das expectativas e a incerteza desmteg quanto ao futuro, deve propiciar
condicbes para que haja uma retomada do estadordiarncga, por meio da utilizacdo dos
instrumentos de politica econbémica, tanto no querelpeito a politica monetaria, cujo carater

seria mais acomodativo, como, principalmente, pélizacdo da politica fiscal, caracterizada
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pela reducdo de impostos e/ou expansdo dos gashdieqs, e pela atuacdo do Estado na
coordenacéo, ordenacéo e regulacdo do sistemaremand

Com o recrudescimento da crise financeira inteamati e a ampliacdo do risco de
recessdo em escala mundial, verifica-se que osrgovedas economias desenvolvidas
engajaram-se em um agressivo movimento de defesaolil#Zez dos respectivos sistemas
financeiros, dada a incapacidade dos mercados detegegularem. Nessa estratégia de defesa,
0s bancos centrais dos Estados Unidos e da Eunggiaram grandes volumes de liquidez no
sistema bancario, negociaram operacdes de socoriguamas instituicbes problematicas e
promoveram reducdes nas taxas basicas de jurésntagiva de restaurar a liquidez nos diversos
mercados. Portanto, de certa forma, observa-se aguegovernos dos principais paises
desenvolvidos reagiram e atuaram em conjunto codidag de apoio aos sistemas financeiros
para atenuar a desconfianca dos agentes econdraiabs. destacar que, apesar da acado dos
governos dos paises desenvolvidos, permanecema dé desconfianca dos investidores quanto
a solucéo da crise financeira, fato que motivougragao para aplicacbes em titulos do tesouro
norte-americano em detrimento de outros ativosireteamdo queda dos precos dos ativos,
elevacao do risco dos titulos dos mercados emagentiepreciacdo das taxas de cambio desses
paises. As alteracdes nas condi¢bes do créditactgppam sobre os indicadores de atividade
econdmica, com queda da producdo e aumento do pesgon refletindo uma postura bastante
cautelosa de consumidores e empresarios na toreatlecsdes de consumo e investimento.

Nas condic¢des da crise financeira internacionatgdito externo recua nao porque o risco
de emprestar aumenta, mas porque o0s intermedi@sibangeiros precisam recapitalizar seus
balangcos no exterior. O sistema de precos perde efeio sinalizador, e prevalecem
comportamentos de mercado racionado. Justificaesg#as condicdes, a intervencédo do governo

para evitar uma ruptura dos padrdes de producamercio.

Segundo Lopes (2008), de forma antecipada a divgratses, inclusive em relacdo ao
préprio governo americano, o governo brasileirbrjha encomendado um pacote de medidas de
politica econdmica de carater expansionista, mesmes da crise se manifestar na sua forma

mais contundente sobre o contexto econdémico bmasil®emonstrando isso, o Quadro 2
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apresenta as principais medidas de politica eca@imiplementadas pelo governo brasileiro
para enfrentar um possivel cenério recessivo delmeela crise financeira internacional.

Quadro 2: Principais medidas de politica econémitzadas no Brasil em decorréncia da crise fineacei
internacional.
Chart 2: Main economic policy measures adoptedr@ziBdue to international financial crisis.

Politica Medidas

* Reversdo da tendéncia de alta e posterior redygadativa) da taxa de juros basica|da
economia (SELIC);

» Liberacéo dos compulsérios;
Monetaria/ | « Autorizagdo de operacdes de redesconto em moedmake operacdes de empréstimo em
Crediticia moeda estrangeira com garantia de carteiras dega;réd

» Transferéncia de carteiras de instituicdes pequemnaédias;
* Antecipacdo ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC);

» Resgate de titulos publicos.

» Reducédo de aliquotas de IPI sobre a venda de weieuwtaminhdes, materiais relacionados a
construcéao civil, e suspenséo de IPl de materiatguigpamentos para estaleiros navais;

* Reducdo e/ou isencéo da aliquota de IPI sobredmeognsumo duraveis (linha branca);

* Reducédo da aliquota de IOF sobre operagbes deccoéai pessoas fisicas;

» Criacdo de aliquotas adicionais intermediarias pary

Fiscal » Pacote habitacional, com financiamento publico;

* Aumento do salario minimo;

» Reajuste dos beneficios previdenciarios;

* Ampliacdo de gastos com os programas sociais (Ba@lsdlia etc.),

» Reforco dos gastos com o PAC;

* Aumento de recursos para o BNDES e crédito rural.

e Venda deswapscambiais;

Cambial * Venda de délares no mercado a vista de cambio.
» Alteracdes nas aliquotas de impostos (IPI, PIS/HASEDNfins) na importacdo de produtos
. especificos;
Comercial

» Criacdo de linhas de operacBes de crédito em mestlangeira para financiamento |do
comércio exterior.

Fonte: Banco Central do Brasil (2009a, 2009b, 202089d).

Em termos das medidas de politica econdmica impleadas na economia brasileira,
observa-se uma disposi¢cdo das autoridades morseg@miaitilizar o conjunto de instrumentos que
possui para assegurar o funcionamento do sisteraadeiro brasileiro e amenizar os impactos
negativos da crise internacional sobre o ambiergeroecondémico, principalmente no que diz
respeito a contracdo de crédito, que influencidvelrda atividade econdémica, e em relagédo as

pressdes cambiais, que podem gerar impactos imfldados na economia.

De forma geral, verificam-se indicios de uma prditecondémica (seja monetaria, fiscal,

cambial ou comercial) de carater mais expansianMesmo assim, € possivel verificar uma
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tendéncia de o governo brasileiro pautar-se, imigate, em politicas de liquidez com base na
utilizacdo dos instrumentos de controle de crédibo) uma resposta mais atrasada e lenta no que

diz respeito a alteracdo da taxa de juros basicaeatmomia, em funcdo dos temores
inflacionarios das autoridades monetérias.

Nesse sentido, o Banco Central adotou diversasdaedio ambito do mercado monetario
para minimizar os efeitos da contracdo do crédiktereo sobre a economia, reduzindo a
exigibilidade incidente sobre depdsitos compulsddos bancos, criando linhas de operacdes de
crédito em moeda estrangeira para financiamentoodeércio exterior, e, s6 posteriormente,
reduzindo a taxa de juros basica da economia, nent#ncia comum com as atitudes tomadas
por diversas outras economias. Cabe destacar qymdm estancamento de uma crise de liquidez
foi possivel gracas as reservas internacionaisadés; a atuacdo dos bancos publicos, aos
depositos compulsorios altos e aos juros elevddtises que formaram um capital que pdde ser
utilizado, de forma criteriosa e temporaria, pasat@por-se aos efeitos negativos da subita
parada dos fluxos de capital externo sobre a atiddecondmica. Segundo Carneiro e Bolle
(2008), as medidas de politica monetaria e craglitiveram como objetivo: (a) evitar a
propagacdo da desaceleracdo do crédito; (b) expasdativos dos bancos publicos, que,
normalmente, aumentam sua captacao de depésitosodi® a compensar a reducdo dos ativos
dos bancos privados, tanto pela perda de depdsitbsfunding externo, quanto pela menor
disposicdo para o risco, além de compensar osogfeid desalavancagem das instituicoes
financeiras ndo bancérias. A critica ortodoxa,s& €sspeito, é a de que a utilizacdo dos bancos
publicos no fornecimento de crédito mascara umdtiqgenl fiscal expansionista e pouco
transparente, travestida de politica monetéaria emsgtdria, que pode resultar na deterioracédo do

balan¢o do Estado e dos critérios de alocacaoéditar

Com relacado a politica cambial, as autoridades tAdas optaram por manter o sistema
de cambio flexivel, com a utilizacdo das reserygnas para reduzir a volatilidade cambial, mas
deixando claro que nédo se trata de uma defesa elagéo a algum nivel de cambio suposto
como o de equilibrio da economia. A utilizacdo égervas é o instrumento mais usual nessas
situacdes, entretanto, a intervencdo do Banco &@eptr meio de derivativos cambiais vem
ganhando relevancia nos ultimos anos. Neste sentidsde a intensificacdo da crise, em

setembro de 2008, o Banco Central colocou quase333fih6es enswapscambiais. Segundo

30



Alves, Thais G.; Verissimo, Michele P.
Politica monetaria, crise financeira e estado: abmdagem keynesiana

Neto e Wajnberg (2008), tal politica sinaliza ureeusa da tentativa de estabelecer um teto ou
banda de flutuacdo da moeda e uma percepcdo de dpgreciacdo do Real ajudara a reduzir o
déficit na conta corrente, principalmente se aregab de crédito e os ajustes dos estoques da
economia reduzirem os efeitos sobre a inflagéo.

A politica fiscal no contexto da crise pautou-speducéo e/ou isengdo das aliquotas de
alguns impostos, como o Imposto sobre Produtosstridiizados (IPI), sobre determinados
segmentos da economia (especialmente automéveen® de consumo duraveis), a fim de
estimular o consumo e, consequentemente, reagacet¢ividade econdmica. Além disso, o
reajuste mais expressivo do salario minimo e dosffmos previdenciarios estimula a demanda
das familias. Semelhantemente se verifica uma @budgs bancos publicos e o anuncio de
programas de gastos, como 0 novo pacote habithdondgado pelo governo, além do reforco
dos gastos em infraestrutura previstos no Progdem&celeracdo do Crescimento (PAC), como
forma de incentivar a construgao civil e seus esamultiplicadores sobre a atividade econdmica.
Assim, cabe destacar uma perspectiva keynesianquéege dado o contexto de expectativas
negativas por parte de empresas e familias, nda tethuzir a taxa de juros basica da economia,
mas sao necessarias acdes que melhorem o estadofdmca de investidores e consumidores
para reorientar as expectativas dos agentes. Ustarpdkeynesiana indica que o governo deve
assumir um papel ativo, principalmente em termosuséentacdo da demanda agregada por meio
dos gastos publicos, defendendo que se deve inveais, ampliando os gastos, porém, sem

desconsiderar uma preocupacéo clara com a meldaalidade do gasto publico.

A corrente ortodoxa critica a utilizacdo da potditiiscal expansionista em termos dos
seus efeitos negativos para o controle inflacienaricrescimento de longo prazo. Além disso,
existe a desconfianca baseada no histérico brasiin excesso de gastos no periodo de
necessidade ndo ser acompanhado por sua reduc@erimdos de bonanca (Parnes e Goldfajn,
2008). Os autores dessa corrente enfatizam quedec&e do superavit primario como
instrumento contraciclico de politica econémicaasercomendavelpenas num cenario extremo
de depressao mundial, caracterizado por aumendweatado ao risco e piora das expectativas de
renda, com queda significativa dos componentesedaadda agregada, contracdo da oferta de

crédito doméstico e dificuldade de financiament@panpresas e consumidores. Nestes termos,
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uma politica fiscal mais frouxa deveria ser utiizande o ajuste via politica monetaria nao fosse

suficiente.

Outro importante debate que emerge em periodosastediz respeito a consolidacdo das
instituicdes e a adequacao dos atuais sistemasgdéacado e supervisdo financeira vigentes nas
diversas economias. Nesse sentido, verifica-seasniee de discussdes sobre a necessidade de
adaptar a regulamentacéo do sistema financeirogeéter que 0S excessos se repitam e voltem a

provocar crises da magnitude atual.

Conforme Resende (2008), um sistema financeirdeefie € fundamental para o bom
funcionamento da economia. A desorganizacdo destsna ameaca lancar toda a economia
mundial numa recessao de grandes proporcdes. Atadae os governos e 0s bancos centrais
viram-se na obrigacdo concretizar uma acao cooddermam medidas extraordindrias, até pouco
tempo inconcebiveis. Portanto, torna-se fundamededicar atencdo ao desenho do sistema
financeiro que se deseja para sair da crise elizaba retomada da economia. Nesse contexto,
faz necessario o estabelecimento de uma politieaseja preventiva com relacdo ao agravamento
da crise, ao mesmo tempo em que se deve penszalmaco desejavel para o sistema financeiro
no pés-crise. Em outras palavras, deve-se pautamrpa regulamentacao simples e transparente
para garantir a competitividade e reduzir os riseogue ndo possa se transformar em barreira a

entrada aos agentes no sistema financeiro.

5 Consideragdes finais

Este trabalho procurou discutir as varias quedigadas a teoria monetaria de producéo
na abordagem de Keynes, contrapondo-as, semprerajexeantes, ao enfoque alternativo
(mainstream Para esse fim, em um primeiro momento, procurodetalha-las mediante a
explicitagdo das principais caracteristicas distast de uma economia capitalista moderna,
monetaria e empresarial, a saber: (a) o objetiv alyentes; (b) o carater das decisdes; (c) a
suscetibilidade as flutuac¢des; (d) a importancidetiapo e da incerteza; e (e) as propriedades do

dinheiro.
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Em um segundo momento, sob a visdo de Keynes, argomse que a presenca do
Estado na economia capitalista € imprescindivels @o participacdo do setor publico na
economia deriva da propria incapacidade de autolaego da economia capitalista. Embora as
propostas econdmicas elaboradas pelo economistanibd sejam sempre apontadas pela
regulacdo publica da economia, esta ndo € totagnuamitralizada. Tais propostas séo indicagfes
de suporte, coordenacdo e ordenacdo do Estadoupmaeconomia com menos flutuacdes,

portanto, numa perspectiva de um Estado que segtigo e preventivo.

No contexto da crise financeira internacional voiada recentemente, abre-se espaco
para a discussao sobre a adocédo de medidas de keynesiano no debelamento da crise, tais
como a criacdo de um sistema de coordenacdo deg®lécondmicas, a utilizacdo de politica
fiscal expansionista, a implementacdo de contrdeesapitais, e sistemas de regulacdo e de
supervisdo mais eficientes, dentre outras. Obvitanemdo se espera o fim das politicas
ortodoxas que vém sendo implementadas em divecsemias desde a década de 1990. No
entanto, em condicdes de instabilidade, had quessiderar um papel mais ativo do Estado no
enfrentamento da crise e na reversdo da descoafdog; agentes econémicos. As medidas de
politica econdmica adotadas pelas autoridades diamesugerem o posicionamento efetivo dos
Estados na busca pela estabilidade do mercadoed@anem que 0s governos montam pacotes
de resgate e injetam liquidez no sistema, além rdengver uma estatizacdo temporéaria de
instituicdes, o reforco de regras de controlesadazdo de normas prudenciais mais rigidas. Sob
esse enfoque, o papel do Estado na recuperacaatudgas de confianca dos agentes
econdmicos, em momentos de crise, se faz absolotameecessario, a fim de balizar
expectativas e permitir a retomada da atividaden@woaca. A maior ou menor intervengéo do
Estado na economia (e o retorno com maior ou mémga das proposicdes keynesianas)

dependera dos efeitos da crise serem duradounogisusuperficiais.

O alastramento da crise do crédito em 2008 de&@® cjue a politica monetaria sozinha
ndo é suficiente para estimular a economia e m@ares expectativas dos agentes econémicos.
A prova disso é que a manutencdo das taxas de jpads de zero nos EUA e Japdo nédo
conseguiu estimular o nivel de atividade econdmaxgueles paises. Assim, observa-se um papel
efetivo para as politicas fiscais mais expansiagigiara se enfrentar as perspectivas de um

periodo recessivo nas diversas economias. E intigpel se ter em mente que a solucio da crise
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nao se pauta pela defesa de uma atuacdo do Estadtarkira desregrada, em que se deva
aumentar desmesuradamente a despesa publica dareom divida para sairmos da crise, ou 0
fim da liberalizacdo dos mercados financeiros. Blassitido, torna-se necessario pensar todo um
programa estratégico de intervencdo, bem desenbadomecanismos eficazes, que seja capaz

de transformar a crise em oportunidade.

Em suma, ndo se pode pensar na atuacdo mais diiréatado na economia como algo
estritamente maléfico ao pleno funcionamento dogas®s, mas como algo complementar ao
bom funcionamento destes. De fato, nenhum govepticaana administragdo econémica o
receituario neoclassico ou keynesiano no seu egtadn O pragmatismo deve prevalecer, com
uma combinagcdo mais adequada possivel das propssigbuma ou outra escola, considerando

as necessidades e conveniéncias do momento.
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