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RESUMO

Este artigo objetivou retomar a interpretacdo de Keynes em relagdo ao papel do
Estado e a importancia do mesmo na manutencdo da estabilidade econdmica.
Resgatou-se os preceitos de politica economica de Keynes, fazendo uma analise
da economia no periodo de 2010-2015. Destaca-se que Keynes acreditava na
necessidade de um capitalismo dirigido e que na medida em que fosse eficiente,
produziria um grande bem-estar ¢ que conseguiria eliminar obstaculos como a
desigualdade e o desemprego. Assim, como uma forma de reduzir as incertezas
e controlar as flutuagdes do sistema capitalista, Keynes propde que o Estado o
fizesse através das politicas economicas. No que se refere a economia brasileira
de 2010 a 2015, percebeu-se que as politicas adotadas foram na contramao do
preconizado por Keynes, houve desequilibrio na dindmica econdémica do pais,
com sucessivas quedas no crescimento econdmico, além de desajustes nas finangas
publicas nacionais gerando desafios para os anos seguintes.
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ABSTRACT

This article aimed to retake Keynes’s interpretation of the role of the state and its
importance in maintaining economic stability. Keynes’ economic policy precepts
were rescued by making an analysis of the economy over the period 2010-2015.
It is noteworthy that Keynes believed in the need for directed capitalism and that,
to the extent that it was efficient, would produce great welfare and that it would be
able to eliminate obstacles such as inequality and unemployment. Thus, as a way
of reducing uncertainties and controlling the fluctuations of the capitalist system,
Keynes proposes that the state should do so through economic policies. Regarding
the Brazilian economy from 2010 to 2015, it was noticed that the policies adopted
were contrary to the recommendations of Keynes, there was an imbalance in the
economic dynamics of the country, with successive declines in economic growth,
as well as mismatches in national public finances generating challenges for the
coming years.
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O PAPEL DO ESTADO E AS POLITICAS ECONOMICAS PARA KEYNES: UMA ANALISE PARA...

INTRODUCAO

John Maynard Keynes (1883-1946) foi um
dos economistas mais influente do século XX. Seu
pensamento foi um marco na critica a teoria classi-
ca e aos postulados do equilibrio geral. Nascido na
Gra-Bretanha, ele foi professor no King’s College de
Cambridge, sendo sua formagao tedrica oriunda da
teoria classica de Adam Smith, David Ricardo, en-
tre outros, e teve como mestre o professor A. Pigou,
sucessor de Alfred Marshall na catedra de economia
politica.

Apesar de uma intensa vida académica e pu-
blica, as ideias de Keynes foram difundidas a partir
da grande depressao de 1929, cujos efeitos se perpe-
tuaram na década de 1930. Essa crise assumiu um
carater mundial, em grande parte, devido a depressao
instaurada nos Estados Unidos da América (EUA).
Durante essa crise, em torno de 85 mil empresas ¢
5 mil bancos faliram somente nos EUA. Cerca de
um quarto da forca de trabalho ficou desemprega-
da e a renda nacional reduziu-se a menos da metade
(FERREIRA DE LIMA; PITAGUARI, 2005).

John Keynes questionou as ideias econdmicas
classicas, cujos adeptos nao aceitavam a possibili-
dade de erro nos seus postulados. A classificacao de
Keynes, sobre a economia classica, engloba todos os
economistas que o antecederam e que aceitaram como
pressuposto a “lei de Say”, ou seja, a ideia que “a
oferta cria sua propria demanda”. A critica keynesiana
baseia-se na tradi¢do “marginalista”, também chama-
da de escola neoclassica.

Os neoclassicos interpretavam a crise da década
de 1930 como um desajuste ciclico de curto prazo.
Para os neoclassicos ndo eram suas teorias que esta-
vam inadequadas, mas as interferéncias artificiais, ex-
ternas ao mercado, que provocavam as crises. O prin-
cipal desvio, segundo eles, era a inflexibilidade dos
salarios provocada pela interferéncia dos sindicatos no
mercado de trabalho e a influéncia danosa do Estado
no sistema de mercado. Essa seria a razdo do gran-
de nimero de desempregados (HUNT; SHERMAN,
1977). Diante destas interpretacdes, Keynes formulou
um corpo tedrico critico aos pressupostos neoclassicos
com intuito de propor um novo olhar da economia, a
partir de seus agregados.

Dessa forma, este artigo tem por objetivo reto-
mar a interpretacdo que Keynes formulou em relagdo
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ao papel que o Estado deveria assumir e a importancia
do mesmo na manutenc¢ao da estabilidade economica.
Além disso, o artigo resgata os preceitos de politica
econdmica de Keynes, focando nas politicas mone-
taria, fiscal e cambial, de modo a apresentar a logica
operacional da politica econdmica keynesiana. Além
disso, fazer uma analise da condug¢do das politicas
econdmicas adotadas no Brasil no periodo de 2010
a2015.

Assim, o artigo divide-se em mais cinco par-
tes além desta introdug@o. A primeira trata de como
Keynes entendia o papel do Estado e sua importancia
para a estabilidade econdmica, na segunda parte ¢
tratada as politicas econdmicas (politica monetaria,
politica fiscal e politica cambial) sob a oOtica keyne-
siana, na terceira os procedimentos metodologicos,
na quarta parte a analise das politicas adotadas no
periodo 2010-2015 e por fim apresentam-se as con-
sideracdes finais.

O PAPEL DO ESTADO PARA KEYNES

Tanto a economia politica classica quanto a
neoclassica eram incapazes de identificar qualquer
papel ativo para o Estado exercer na economia, em
partes isso refletia o fato de que na Inglaterra nao ha-
via muitas ag¢des destinadas ao Estado cumprir, prin-
cipalmente no periodo anterior as Grandes Guerras.
O que nao significava que o Estado fosse inerte, ele
era pequeno como propor¢ao do produto e nao havia
razdo aparente para que sua dimensao se ampliasse.
Entretanto, as condi¢des mudam ao final da Segunda
Guerra Mundial. A intervencao ativa e continuada do
Estado na economia tornou-se um aspecto essencial
das economias capitalistas a partir do final da Segunda
Grande Guerra. A partir, da Segunda Guerra Mundial,
verificou-se que a parcela do Estado que demandava
bens e servigos era superior ao das exportagdes e, em
muitos casos, ao do investimento privado. No entanto,
por outro lado, através de canais diversos o Estado
servia como influéncia sobre o comportamento dos
consumidores (CARVALHO, 1999).

Dessa forma, o pensamento de Keynes refletia
um momento de profunda crise do sistema capitalis-
ta. Sua teoria econdmica era baseada em uma teoria
monetaria da produgdo que incorporava a agao estatal
como mecanismo de estabilizagdo de uma economia
essencialmente instavel, tendente ao desemprego e a
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crises ciclicas. A crise que atravessava o capitalismo
em seu tempo representava o fim de uma visdo har-
monica e autorregulavel de um sistema que tendia
automaticamente para o equilibrio de pleno emprego.
Para Keynes, o capitalismo de seu tempo, ao con-
trario da visdo individualista dos economistas que o
precederam, era um mecanismo complexo e instavel
de acumulacdo de capital que, entregue a si mesmo,
seria vitima de suas proprias crises. Assim, o Estado
deveria assumir um importante papel e sua acao foi
indicada por Keynes através do controle monetario e
da socializag@o dos investimentos. A justificativa de
Keynes para a interven¢ao do Estado na organizacao
direta dos investimentos repousa na incerteza, na falta
de garantias, ou até mesmo na incapacidade de que
os investimentos privados se mantinham num pata-
mar elevado garantindo o nivel de pleno emprego e
desenvolvimento da economia (CORAZZA, 1985).

O controle monetario exercido pelo Estado era
importante, para Keynes, na medida em que assegu-
raria a propria organizagao social capitalista através
da manutencao dos fluxos de investimentos. A taxa
monetaria dos juros poderia representar obstaculo aos
investimentos e expressavam a inquietude e incerte-
za em relacdo ao futuro, numa economia estavel ou
em crise, e era no sentido de salvaguardar o proprio
sistema, que Keynes concebia uma agao estatal para
controlar a taxa monetaria. Entretanto, reconheceu
a ineficacia dessa medida em periodos de crise do
capitalismo, quando a decepcao nas expectativas de
lucro acabava por provocar uma retragdo nos inves-
timentos. E a capacidade do Estado em influenciar
com o controle monetario os investimentos privados,
levou o autor a formular outra teoria de agao estatal,
ou seja, a socializacdo dos investimentos, que teria
a funcdo de garantir, além do pleno emprego, a pro-
pria dindmica da acumulagdo capitalista (OLIVEIRA;
STRASSBURG; SILVA, 2012).

De modo geral, Keynes atribuiu ao Estado um
papel econdmico importante no controle monetario,
com o objetivo de evitar que as alteracdes no valor do
dinheiro corroessem as bases do capitalismo e inter-
ferissem no processo produtivo, a0 mesmo tempo em
que reconheceu as limitagdes dessa interven¢do, na
medida em que o Estado ndo conseguia manter a taxa
de juros num nivel compativel com o pleno emprego.
Essa incapacidade relativa do Estado em controlar
a taxa de juros e influir sobre a eficiéncia marginal
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do capital estava ligada ao reduzido poder deste em
exercer influéncia sobre as expectativas (ALVES;
VERISSIMO, 2010).

Keynes acreditava na necessidade de um capita-
lismo dirigido e que na medida em que fosse eficiente,
produziria um grande bem-estar e, através deste bem-
-estar, conseguiria eliminar obstaculos como a desi-
gualdade e o desemprego. Para Keynes era importante
que o controle estatal ndo interferisse na iniciativa in-
dividual e na atrag@o dos instintos do lucro, pois eram
estes que constituiam, segundo ele, a forga motriz da
atividade economica. Portanto, para Keynes nao havia
contradi¢do entre a livre iniciativa ¢ o controle estatal,
para ele o Estado antes de ser um empecilho a livre
iniciativa, era a propria garantia de sua sobrevivéncia
(CORAZZA, 1985). Assim, Keynes entendia que se o
Estado fosse isento do seu papel, isso teria um efeito
direto no desenvolvimento econdmico, a medida que
atingiria diretamente o campo social do pais, princi-
palmente, quando se pensa essa isen¢do do Estado
frente as politicas sociais.

Por isso, enquanto a ampliagdo das fung¢des do go-
verno, que supde a tarefa de ajustar a propensao
a consumir com o incentivo para investir, poderia
parecer a um publicista do século XIX ou a um
financista americano contemporaneo uma terrivel
transgressao do individualismo, eu a defendo, ao
contrario, como o Unico meio exeqliivel de evitar a
destruicdo total das instituigdes econdmicas atuais
e como condi¢do de um bem-sucedido exercicio da
iniciativa individual (KEYNES, 1996, p. 347).

Carvalho (1999) coloca que as ideias de Keynes
representam uma critica ao modo que a teoria econd-
mica se desenvolveu, por conta das insuficiéncias de
natureza estrutural que foram encontradas na forma de
operacdo de economias capitalistas e pela forma que
estas insuficiéncias se manifestaram, o que demons-
trava a necessidade de acompanhamento e intervengao
constante. Em outras palavras, a teoria keynesiana
apontou para a necessidade de politicas econdmicas.
Assim, no proximo topico serdo apresentadas as po-
liticas monetaria, fiscal e cambial sob o entendimento
de Keynes.

KEYNES E AS POLITICAS ECONOMICAS

Ao longo do desenvolvimento de suas ideias,
Keynes discutiu alguns temas de forma a construir um
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paradigma alternativo a economia neoclassica, sendo
capaz de rejeitar a visdo em que o sistema econdmi-
co capitalista era eminentemente uma economia co-
operativa, Keynes entendia a economia como do tipo
empresarial baseada na teoria monetaria de producao.
Uma das principais preocupacdes de Keynes, ao pro-
duzir ciéncia econdmica, foi abarcar ¢ indicar medidas
para mitigar crises de insuficiéncia de demanda efe-
tiva e suas repercussdes em termos de instabilidade
ciclica nos niveis de produto e emprego (FERRARI
FILHO, 2006a).

Dessa forma, como uma forma de reduzir as
incertezas e controlar as flutuagdes do sistema capi-
talista, Keynes propos que o Estado o fizesse através
das politicas economicas. As politicas econdmicas
deveriam servir como mantenedoras e incentivado-
ras das expectativas dos empresarios, balizando suas
esperancas sobre a demanda efetiva por seu produto
e fornecendo-lhes peso aos seus argumentos, a fim de
lhes oferecerem melhores estados de confianga sobre
o tempo futuro no qual suas decisdes se efetivavam
(FERRARI FILHO; TERRA, 2011). Na sua principal
obra, Keynes trata da politica monetaria, no entanto,
em outros escritos do autor € possivel encontrar o
que ele entendia por politica fiscal e politica cambial.

Politica Monetaria

Keynes conceituou as economias capitalistas
como economias empresariais ou economias mone-
tarias de produgdo. A caracteristica, destacada pelo
autor, de uma economia monetaria foi que a moeda
nao era apenas um meio de troca, mas um ativo capaz
de resguardar as alteragdes nas expectativas dos agen-
tes, pois reservava poder de comando sobre a riqueza
social ao longo do tempo, possuindo liquidez maxima
para saldar tanto transagdes a vista quanto pagamentos
futuros (CARVALHO, 1994).

O reconhecimento de que reter moeda era uma
alternativa em relagdo a detencdo de outros ativos
foi a base da teoria monetaria keynesiana. Em outras
palavras, a moeda ndo era neutra, mesmo no longo
periodo. Keynes provou que a diferenga entre uma
economia cooperativa € uma economia empresarial
estava na analise da teoria monetaria da produgao.
A ndo neutralidade do dinheiro se expressava na sua
atuagdo sobre os pregos relativos, via taxa de juros, e
denotava seu carater ativo também junto as decisdes

303

de produgao e de investimento, portanto, envolvendo
decisdes de curto e longo prazo. Essas decisdes ndo
apenas tinham impacto sobre o futuro economico, mas
dependiam do que se esperava desse desconhecido e
incerto periodo (GARLIPP, 2008).

Assim, a ndo-neutralidade da moeda no longo
prazo significava que a moeda afetava as posicoes
de equilibrio da economia no passar do tempo, uma
vez que, em momentos de maior incerteza o agente
geralmente preferia aplicar seus recursos em ativos
nao-reprodutiveis, como moeda e outros ativos liqui-
dos, ao invés de ativos reprodutiveis, como ativos de
capital (BRAGA, 1985). Carvalho (1989) explica que
a flexibilidade que a moeda permitia na escolha dos
ativos devia-se ao fato de ser bem aceita tanto para o
pagamento de dividas quanto para a compra de bens e
ativos financeiros, dado que ela representava liquidez
imediata.

Garlipp (2008) argumenta que foi por meio da
preferéncia pela liquidez que o dinheiro desempenhou
seu crucial papel na construgdo tedrica de Keynes.
Esse papel derivou de sua fun¢do mais relevante (a
de reserva de valor) e foi isso que permitiu integrar a
teoria do valor a teoria monetaria. Conforme Keynes,
a politica monetaria deveria realizar, via operacdes de
open-market que administram a taxa de juros basica
da economia, o alinhamento dos precos relativos dos
ativos passiveis de investimento no sistema econo-
mico. Para Keynes (1996), todos os ativos possuiam
intrinsecamente uma taxa de juros e pela comparagao
entre as diversas remuneragoes factiveis de escolha, os
agentes podiam destinar seus ativos nao promotores
da expansao da atividade econdmica. Isso aconteceria
principalmente quando os investimentos produtivos
realizados no passado tornavam-se estoques involun-
tarios e expectativas frustradas.

O efeito da politica monetaria sobre a deman-
da efetiva, no entanto, era indireto, pois impactava
inicialmente sobre as condi¢gdes de liquidez do mer-
cado monetario para, em seguida, motivar diferentes
decisdes nos agentes. Dessa forma, quando havia
desconfianca generalizada dos agentes, a politica
monetaria poderia ndo contribuir para equilibrar o
ciclo econémico, tendo em vista o fendmeno conhe-
cido por armadilha da liquidez (MINSK, 1986' apud
FERRARI FILHO; TERRA, 2012).

' MINSKY, H. Stabilizing an unstable economy. New Heaven: Twentieth
Century Fund Report, 1986.
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Porém, Keynes verificou que havia momentos
em que a politica monetaria pouco contribuia para a
estabilizacdo dos ciclos econdmicos. A limita¢do da
politica monetaria em induzir expansdes na deman-
da efetiva sobrevinha quando a incerteza dos agen-
tes, tanto consumidores quanto investidores, os fazia
preferir reter moeda a despendé-la. Nesse cenario,
comum em momentos de crise econdmica, vigorava
a preferéncia plena pela liquidez, que fazia com que
o entesouramento da moeda se tornasse o objeto de
desejo dos agentes.

Politica Fiscal

Keynes colocou a politica fiscal como o instru-
mento mais importante que impactava diretamente na
demanda agregada. Com efeito, a politica fiscal key-
nesiana podia agir por meio da politica de tributagdo
ou pela administragao de gastos publicos (FERRARI
FILHO; TERRA, 2011; TERRA, 2011).

A politica de tributacdo, segundo proposicao de
Keynes, devia viabilizar que a renda desigualmente
distribuida na sociedade pudesse ser realocada, fosse
por imposto de renda progressivo, por imposto so-
bre lucros e dividendos e/ou por impostos sobre a
heranca. Além disso, a politica de tributagdo tinha
por objetivo possibilitar o levantamento de recursos
para o financiamento da politica de gastos publicos.
Esta tltima foi colocada por Keynes como o elemento
fundamental da politica fiscal, e o dividiu sob a forma
de dois or¢amentos: um or¢amento corrente destinado
aos gastos de consumo e um orgamento de capital
para os investimentos do governo (FERRARI FILHO;
TERRA, 2011; CARVALHO, 2008).

Os gastos em or¢amento corrente, segundo
Keynes, deveriam ser equilibrados e, se possivel,
esse orgamento superavitario. Estes superavits do
orgamento corrente podiam ser gerados por meio do
aumento da base de arrecadagdao do governo, nos pe-
riodos de maior prosperidade economica, acarretando
a geracao de recursos excedentes que deveriam ser
utilizados para financiar os gastos publicos em in-
vestimentos, necessarios nas fases de deficiéncia de
demanda efetiva.

O or¢amento de capital deveria ser utilizado
quando a demanda agregada estivesse acima ou abaixo
do nivel de pleno emprego (CARVALHO, 2008).
Dessa forma, o orgamento de capital visava fornecer
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ao governo e ao setor privado a selecao de projetos
de investimento, com as respectivas previsoes de fi-
nanciamento, a ser acionado tao logo surgissem indi-
cadores de deficiéncia de demanda efetiva, ou seja, o
orcamento de capital era aquele em que se destinavam
as despesas relativas a investimentos produtivos rea-
lizados pelo Estado de forma que se mantivesse a es-
tabilidade do sistema econdomico (HERMANN, 2006;
KREGEL, 1985% apud TERRA; FERRARI FILHO,
2012). Esses investimentos deveriam ser realizados
por 6rgdos publicos ou semipublicos, desde que com
objetivos claros de regulacao do ciclo economico por
meio da ampliagdo do grau da crenca racional dos
empresarios na demanda efetiva futura daquilo que
eles, no presente, decidissem empreender (FERRARI
FILHO; TERRA, 2011).

A questdo central para Keynes, era que os orga-
mentos corrente e de capital se mantivessem equilibra-
dos. Conforme Terra (2011), para que houvesse equili-
brio das finangas publicas bastava que, no curto prazo,
o or¢amento corrente nao fosse deficitario, pois era
em decorréncia de seus superavits que se financiava
possiveis déficits no orgamento de capital. Contudo, os
retornos dos investimentos publicos, a longo prazo, le-
vavam ao equilibrio do proprio or¢amento de capital.
Portanto, o or¢amento de capital de Keynes poderia
até ser deficitario, tendo em vista que, o superavit do
or¢camento corrente, provavelmente, o financiaria. O
equilibrio do or¢camento de capital no longo prazo
dado pelos retornos esperados das inversdes produti-
vas que ele financiava, tornava mais racional e viavel
o orcamento publico em sua totalidade, fomentando
ao longo do tempo a construgdo de superavits e, por
conseguinte, poupanca publica.

O papel fundamental dado ao gasto com o in-
vestimento diante do consumo, concentrava-se sobre
0s seguintes aspectos: o estoque acumulado de riqueza
na sociedade dependia essencialmente das decisdes de
investimento, pois essas decisdes mobilizavam recur-
sos ociosos na forma de maquinas, equipamentos e,
principalmente, de trabalho humano. Outro aspecto
era o aumento inicial da riqueza, em decorréncia da
passagem de recursos de um individuo para outros no
ato de investir, sendo capaz de gerar um circuito de

*KREGEL, J. Budget deficits, stabilisation policy and liquidity preference:
Keynes’s Post-War policy proposals. In: Vicarelli, E. (ed.). Keynes’s relevance
today. London: Macmillan, p. 28-50, 1985.
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gastos e, entdo, novos aumentos de renda por meio do
efeito multiplicador (CARVALHO, 2008).

Carvalho (1999) destaca que o investimento
ampliava a riqueza e, assim, ele deveria ser estimu-
lado enquanto existisse probabilidade de ampliacao do
estoque de capital acumulado na economia. O orga-
mento de capital ndo deveria promover investimentos
publicos rivais, mas complementares aos investimen-
tos da iniciativa privada. Dever-se-ia estimular a com-
plementaridade entre as iniciativas privada e ptblica
sendo que essas ultimas deviam funcionar como indu-
toras das primeiras e, assim, como estabilizadoras das
flutuagoes ciclicas do sistema econdmico. Destaca-se
também que as expectativas dos agentes eram o fator
desestabilizador do sistema e que sobre elas atuaria a
politica fiscal de gasto com investimento.

Politica Cambial

Keynes propunha que a politica cambial se di-
recionasse para a articulagdo de um regime de taxa de
cambio administrada que tinha por objetivo assegurar
tanto o equilibrio externo quanto a estabilidade dos
precos. Assim, a politica cambial em Keynes almejava
instituir, além do equilibrio das contas externas, a esta-
bilidade nas expectativas empresariais e a autonomia
das outras politicas econdmicas (TERRA; FERRARI
FILHO, 2012).

Um arranjo cambial administrado, contudo,
adaptéavel as circunstancias objetivava reduzir as
incertezas sobre os pregos futuros dos ativos e dos
bens tradeables quando os agentes economicos fos-
sem tomar decisdes de fechamento de contratos de
cambio. Keynes procurou ressaltar que a dinamica
externa de economias monetarias nao poderia pres-
cindir de instrumentos que viabilizassem simetrias de
equilibrio entre as relagdes comerciais e financeiras
dos paises. Dessa forma, Keynes propos a criagao de
um organismo coordenador multilateral que deveria
zelar para que os desequilibrios comerciais fossem
compensados automaticamente, de forma que os pa-
ises deficitarios nao ficassem reféns da necessidade
de atragdo de capitais para financiar seus balangos de
pagamento. A compensa¢ao multilateral deveria ser
feita por intermédio de uma moeda de aceita¢ao uni-
versal e de emissdo supranacional, usada apenas para
promover as compensagdes multilaterais e sem qual-
quer vantagem em ser utilizada enquanto reserva de
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valor (FERRARI FILHO, 2006b; FERRARI FILHO;
TERRA, 2012).

Dessa forma, Ferrari Filho e Terra (2012) res-
saltam que o cambio administrado, a compensacao
automatica dos desequilibrios comerciais e o con-
trole de capitais desempenhavam papéis essenciais
para Keynes. Deixavam as expectativas empresariais
menos incertas e proporcionavam maior liberdade a
condugdo da politica monetaria tanto por dificulta-
rem efeitos pass-through do cdmbio para os precos
domésticos como por possibilitarem que a taxa de
juros ndo ficasse refém da necessidade de atrair ca-
pitais externos, o que poderia inibir os investimentos
produtivos. Portanto, para Keynes a politica cambial
pretendia assegurar o equilibrio externo e a autonomia
da politica monetaria.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de analisar a condugao das
politicas econdmicas (fiscal, monetaria e cambial)
adotadas no Brasil no periodo de 2010 a 2015, o pre-
sente trabalho, de natureza essencialmente descriti-
va, utilizou-se de informacdes secundarias disponi-
bilizadas pelos principais 6rgaos de pesquisa como o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
Banco Central do Brasil (BCB) e Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA).

Nesse sentido, na primeira parte do trabalho
foram apresentadas as prescri¢oes de politicas fiscal,
monetaria e cambial na perspectiva keynesiana. Logo
depois, foram analisadas informagdes relacionadas ao
crescimento econdmico, taxa de juros, taxa de cambio,
carga tributaria e necessidade de financiamento do
setor publico com o intuito de entender a operacionali-
zacdo da politica econdmica adotada no periodo anali-
sado, e se as mesmas seguiram em conformidade com
o que foi preconizado por Keynes em seus escritos.

A escolha do periodo deve-se ao fato de que este
foi marcado por diversos acontecimentos em ambito
nacional e internacional, o que impactou fortemente
no desempenho econdmico do pais, além de gerar
desafios para a economia brasileira nos anos seguintes.
Embora ndo seja objetivo do trabalho pormenorizar
esses eventos, apesar de terem contribuido para au-
mentar a complexidade do cenario macroecondomico
nacional, a pesquisa centra-se unicamente na analise
do desempenho da economia brasileira, procurando
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entender a operacionalizagdao da politica econdmica
adotada. O pais que experimentou um cendrio de forte
crescimento economico no ano de 2010, mesmo dian-
te de uma crise financeira internacional nos anos de
2008-2009, passou a enfrentar sucessivas quedas nas
taxas de crescimento econdmico até atingir uma taxa
negativa em 2015.

Assim, a0 mesmo tempo que esse ¢ um peri-
odo complexo da/para a economia brasileira, torna-
-se importante entendé-lo no sentido de identificar os
desafios e perspectivas para os anos seguintes, ja que,
a partir de entdo, o pais tem apresentado dificuldades
de retomar a sua atividade econdmica e apresentar
indices de crescimento economico consideraveis.

DESEMPENHO DA ECONOMIA
BRASILEIRA NO PERIODO DE 2010-
2015

A economia brasileira tem passado por diversas
transformagoes, nos ultimos anos, que tem influencia-
do, sobremaneira, as taxas de crescimento. O cres-
cimento econdmico de 7,5% (a.a.) obtido em 2010
foi fruto das politicas anticiclicas implementadas nos
anos de 2008 e 2009, melhor desempenho desde os
anos de 1986. Todavia, o PIB passou a apresentar
queda a partir de 2011, atingindo um patamar de cres-
cimento negativo de 3,5% (a.a.) em 2015, conforme
grafico 1.

Gréfico 1 - Taxa de crescimento anual do Produto Interno
Bruto — 2010-2015 (%)
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Fonte: Contas Nacionais (IBGE), 2019.

A partir de entdo, a demanda interna que desem-
penhara importancia significativa nos anos de 2010
comegou a apresentar queda acentuada, tendo partici-
pacdo de -3,5% em 2015, frente aos 10% de 2010. Ja a
demanda externa apresentou comportamento inverso,
-2,5%¢2,7%,em 2010 e 2015, respectivamente, em-
bora a melhora desse indicador tenha sido insuficiente
para promover maiores efeitos sobre o crescimento,
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dado um cenario de instabilidade macroecondmica
que o pais passara a enfrentar (Grafico 2).

Grafico 2 - Participagdo da demanda externa e interna para
o crescimento
15
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0 ||
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Fonte: Contas Nacionais (IBGE), 2019.

Em grande medida, o desempenho da demanda
domeéstica em 2010 se deu em virtude da taxa de juros
(8,75% a.a.) no periodo, que incentivou o crédito e o
consumo, influenciando outras variaveis macroeco-
noémicas como o investimento e, principalmente, o
crescimento economico recorde alcancado nesse ano.
Por outro lado, entre 2010-2015, a taxa de juros basica
fixada pela autoridade monetaria apresentou diversas
oscilagdes, em muitos casos, na tentativa de manter a
inflagdo controlada. No ano de 2015, atingiu o pico de
fixagdo em 14,25%, o que, de certo modo, contribui
para que a economia brasileira, que ja vinha apresen-
tando fraco desempenho nos trés anos anteriores, se
arrefecesse drasticamente (grafico 3). Sabe-se que na
medida que o crédito fica mais caro, o investimento e
o consumo tendem a se enfraquecer e, por consequ-
éncia, a geracao de empregos, prejudicando, assim, o
nivel de atividade econdmica. Isso, dentre outros ca-
sos, demonstrou uma tentativa frustrada de retomada
do crescimento econdmico do pais, com efeitos que
se prolongam nos dias atuais.

Grifico 3 - Taxa Selic - Meta fixada pelo Copom (% a.a.)
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O cenério de atividade econdmica aquecida,
com inflagdo corrente pressionada e expectativas de
alta para o Indice de Precos ao Consumidor Amplo

Publ. UEPG Appl. Soc. Sci., Ponta Grossa, 27 (3): 300-310, set./dez. 2019

Disponivel em <http://www.revistas2.uepg.br/index.php/sociais>



O PAPEL DO ESTADO E AS POLITICAS ECONOMICAS PARA KEYNES: UMA ANALISE PARA...

(IPCA), em 2010, levaram a autoridade monetaria
(AM) a promover ajustes consecutivos na Selic para
evitar problemas no cumprimento das metas de in-
flacdo. Todavia, em 2012 ¢ 2013, a taxa foi fixada no
menor patamar na série observada, mas que a partir
do segundo semestre de 2014 tem as expectativas dos
juros elevadas, atingindo o pico de 14,25% em 2015.
Esse patamar elevado foi uma tentativa de controlar
o crédito e o consumo, além de buscar conduzir a
inflagdo para a meta no ano seguinte, num cenario de
fraco dinamismo econdmico.

Sabe-se que a taxa de juros ¢ 0 mecanismo uti-
lizado pela AM para atingir a estabilidade dos pregos
no sentido de favorecer o uso da moeda para diversas
fungdes, principalmente no que diz respeito ao consu-
mo e investimento. Conforme se depreende de Keynes
(1996), os juros podem ser entendidos como uma forma
de ampliagdo de sua riqueza. Logo, se os juros estao
num patamar consideravel na perspectiva dos agentes
privados, o acesso ao crédito torna-se mais acessivel e
barato, o que intensifica os investimentos. Da mesma
forma, ocorre com as familias que ampliam o seu con-
sumo, influenciando a demanda agregada.

No que tange a taxa de cambio nominal, nota-
-se que até meados de 2011 houve forte valorizacao
cambial, dado os cortes da taxa de juros, medidas de
gerenciamento dos fluxos de capital e da crise finan-
ceira europeia. Quando do abrandamento dessa crise
em fins de 2011 e inicio de 2012, o cambio passou
por momentos de forte desvalorizagdo até atingir o
patamar de 3,90 em 2015, permitindo ao pais desfrutar
dessa fase para intensificar as exportacdes, principal-
mente em detrimento dos elevados pregos internacio-
nais das commodities (Gréfico 4).

Grafico 4 - Taxa de Cambio Nominal (R$/US$, compra) -
Jan/2010-Fev/2012
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Fonte: Ipeadata, 2019.

Quando se relaciona o crescimento do PIB com
a carga tributaria do Brasil percebe-se pelo Grafico 5
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que somente em 2010 e 2014 as taxas de crescimento
do produto foram superiores as taxas de arrecadagdo
tributaria. De certo modo isso ¢ reflexo das politicas
fiscais assumidas nesse periodo, a exemplo de 2010
em que se buscou contornar os efeitos ciclicos da crise
financeira sobre a atividade economica. Da mesma
forma, em 2014, varios foram os incentivos fiscais
dados as empresas como forma de aquecer a econo-
mia que apresentava sinais de arrefecimento do seu
crescimento nos anos anteriores

Grafico 5 - Variagdo anual e relagdo do PIB e carga
tributaria/PIB de 2010 a 2015 (%)
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Fonte: Ipeadata (2019).

Embora a carga tributaria tenha apresentado
crescimento na maior parte do periodo analisado,
e o setor publico tenha obtido poupancas primarias
durante 2010 e 2014, o crescimento da necessidade
de financiamento para o setor publico torna-se mais
acentuado e latente a partir de 2014, conforme pode
ser verificado no grafico 5.

O setor publico registrou superavit primario em
2010, representando 2,8% do PIB, que se prolongaria
até o inicio de 2014 quando a economia passou a apre-
sentar déficit primario. Os juros nominais representa-
ram 5,32% do PIB em 2010, recuando, em linha com
a trajetoria da taxa Selic média. O déficit nominal do
setor publico totalizou 2,55% do PIB, frente os 3,34%
do PIB no ano anterior. O financiamento desse resul-
tado ocorreu mediante expansdes da divida bancaria
liquida, da divida mobilidria e das demais fontes de
financiamento interno, que incluem a base monetaria,
neutralizadas, em parte, pela reducao registrada no
financiamento externo liquido.
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Gréfico 6 - Necessidades de Financiamento do Setor Publico
(% do PIB) - 2010 a 2015
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), 2019.

A partir de 2015, esse panorama passou a apre-
sentar uma nova configuracao, principalmente em ter-
mos de déficit primario, que atingiu 1,88% do PIB,
ante deficit de 0,58% do PIB no ano anterior. Esse
resultado foi fruto da elevacao dos gastos do governo
central, da melhoria do resultado dos governos regio-
nais e estabilidade do resultado das empresas estatais.
Em termos de juros nominais, estes representaram
8,5% do PIB condicionados pela elevagdo da taxa
Selic e variagao da inflagdo no ano, dentre outros fato-
res. Em relacdo ao resultado nominal, composto pelo
resultado primario e os juros nominais, a economia
brasileira apresentou um déficit de 10,38% em termos
de PIB frente aos 6,08% apresentado em 2014. O fi-
nanciamento desse déficit se deu, fundamentalmente,
mediante expansao da divida mobiliaria e da divida
bancaria liquida.

Tais resultados influenciaram de forma acentua-
da a divida liquida do setor publico (DLSP) em termos
de PIB, entre 2010 ¢ 2015, sobretudo em relagdo a
apropriacao dos juros nominais que empurram a DLSP
para um crescimento vertiginoso no periodo.

Diante dos dados apresentados e levando em
consideragao os pressupostos de Keynes quanto a ope-
racionalizacdo das politicas econdmicas (fiscal, mo-
netaria e cambial), tem-se as seguintes consideragdes
quanto a economia brasileira no periodo analisado:
Quanto a taxa de juros, principal instrumento utilizado
para estabilizar os precos, de modo a ndo rivalizar
com o investimento dos agentes privados, respectiva-
mente, o que tende a impactar sobre outras variaveis
macroecondmicas como o emprego, percebe-se que
esta manteve-se em patamares elevados, a partir de
2011, mesmo diante de uma cenario que sinalizava
para fraco dinamismo da atividade econdmica, o que
gerou sucessivas quedas na taxa de crescimento do
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PIB, ao ponto de atingir crescimento negativo nesse
ultimo ano.

Gréfico 7 - Divida liquida do setor publico - 2010 a 2015 (%/
PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), 2019.

Concomitante a isso, foi implementada uma sé-
rie de desoneracdes para o setor produtivo, sem que,
no entanto, houvesse retomada da atividade econo-
mica que justificasse tamanha desoneracao. Isso aca-
bou contribuindo para intensificar os desajustes nas
finangas publicas, refletindo-se em aumento da DLSP.
Além disso, a taxa de cambio comportou-se de forma
instavel, com fortes sobrevalorizagdes numa tentativa
desenfreada de conter a inflacao.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi o de retomar a inter-
pretagdo de Keynes em relagao ao papel que o Estado
deveria assumir e a importancia do mesmo na manu-
tengao da estabilidade econdmica. Além de resgatar os
preceitos de politicas econdmicas do autor de modo a
apresentar sua ldgica operacional. E fazer uma analise
da economia brasileira e suas politicas macroecono-
micas no periodo de 2010-2015.

Ao se desenvolver o artigo, verificou-se que
Keynes rejeitou o capitalismo classico e propds um
capitalismo regulado em que as perturbagdes do mer-
cado fossem suprimidas pela intervencao do Estado
para garantir o pleno emprego e controlar a concen-
tragdo de renda e de riqueza. Para Keynes era a partir
da intervengao do Estado na economia, por meio das
politicas econdmicas, que o sistema capitalista passa-
ria por uma reforma afim de corrigir as perturbagdes
do mercado. Ou seja, a visao de Keynes sobre a logica
operacional das economias monetarias visava solu-
cionar as crises de demanda efetiva, de desemprego
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e de distribui¢dao da renda, em uma realidade de in-
tervencdo do Estado na economia por meio de suas
proposigdes de politicas economicas.

Portanto, verificou-se que as politicas econdmi-
cas de Keynes, tanto em sua compreensao quanto em
sua operacionalizacdo, ambicionavam a manutengao
dos niveis de demanda efetiva, tendo como fim mitigar
o desemprego involuntario, por meio da estabiliza-
¢do das expectativas empresariais. O resultado que
se objetivava atingir através das politicas econdmicas
era o estabelecimento de uma sociedade com eficacia
econdmica, justi¢a social e liberdade individual.

Percebe-se, a partir disso, que as politicas
adotadas no Brasil entre 2010-2015, ndo seguiram a
logica preconizada por Keynes, de modo que a eco-
nomia brasileira passou a apresentar um cenario de
sucessivas quedas na atividade econdmica ao pon-
to de atingir crescimento negativo em 2015. Foi um
periodo marcado por altas taxas de juros, ampliacdo
das desoneracoes e sobrevalorizagcao da taxa de cam-
bio, contribuindo, assim, para oneracao das financas
publicas. Keynes defendia a presen¢a do Estado no
sentido de gerar equilibrio na dindmica econdmica o
que, consequentemente, incentivaria os investimentos,
fonte de empregos e distribui¢do de renda, o que ndo
ocorreu na economia brasileira.
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