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Os dados da economia no primeiro quadrimestre de 2015 mostram o elevado custo do ajus-
te fiscal e monetário, que está sendo implementado neste início de segundo mandato do Go-
verno Dilma. Indicam também a baixa eficiência dos instrumentos de política macroeconômica 
no Brasil, corroborado pela forte ampliação do quadro de estagflação no País.

O aperto fiscal e, em especial, o aperto monetário não estão surtindo os efeitos esperados 
no combate à inflação e na reversão das expectativas do setor produtivo nacional e de agentes 
econômicos internacionais, e, por outro lado, provocam elevado impacto negativo na atividade 
econômica, no emprego e nos custos da dívida pública. 

A inflação medida pelo IPCA continua subindo em trajetória explosiva. No primeiro quadri-
mestre do ano a inflação foi de 4,56%, superando o centro da meta para a inflação anual (4,50%) 
e no acumulado de doze meses (até abril) o índice alcançou 8,17%. O cenário continua pessimis-
ta, as projeções de mercado, reveladas pela pesquisa FOCUS do Banco Central, são revista para 
cima a cada semana e indicam, para o ano, o pior resultado em relação à meta de inflação, desde 
a implementação do sistema de metas. 

Os principais indicadores de confiança dos agentes econômicos, medidos pela Fundação 
Getúlio Vargas (FGV), que davam sinais de estabilidade em dezembro de 2014, assumiram traje-
tória de total desalento nestes primeiros meses do ano (dados de maio), acelerando fortemente 
o ritmo de queda, em relação à 2014.

O Índice de Confiança da Indústria (ICI), recuou a 71,6 pontos, menor patamar desde outu-
bro de 2005, e apresenta retração de 21,2%, em relação a maio de 2014. O Índice de Confiança 
da Construção (ICST) alcançou em maio o nível de 72,9 pontos, menor nível da série histórica 
iniciada em julho de 2010. O Índice de Confiança de Serviços (ICS) caiu fortemente de um pa-
tamar acima de 100 pontos em dezembro (otimismo) para 84,5 pontos em maio (pessimismo), 
sendo este o segundo menor nível desde junho de 2008. O Índice de Confiança do Comércio 
(ICOM) recuou a 92,0 pontos em maio, terceiro pior resultado da série histórica, e em doze meses 
o índice registra queda de 20,6%.

Na mesma direção, o Índice de Confiança do Consumidor (ICC) acumula queda de 17,9% em 
doze meses, recuou a 85,1 pontos em maio, muito abaixo da média histórica de 110,5 pontos, 
indicando forte pessimismo dos consumidores brasileiros.

Por outro lado, a política monetária restritiva, com forte elevação da taxa Selic, acrescida do 
fim das desonerações tributárias, vem impactando negativamente a atividade econômica, além 
de elevar o custo da dívida pública, com o pagamento de juros nominais dobrando de patamar, 
atingindo em torno de R$ 400 bilhões. 

O Produto Interno Bruto (PIB) contraiu 0,2% no primeiro trimestre de 2015 e 1,6% em relação 
ao primeiro trimestre de 2014 e as projeções de mercado, medidas pela pesquisa FOCUS do 
Banco Central, indicam tendência de acentuada de queda no ano. 

A Indústria de Transformação, no resultado acumulado no ano (jan-abr), apresenta queda 
em 24 dos 25 ramos pesquisados pelo IBGE. A produção industrial acumula retração de 6,4% no 
ano e 4,8% em doze meses.

O desemprego reverteu sua trajetória de queda e assumiu tendência explosiva. A taxa de 
desocupação das principais regiões metropolitanas do país, que em dezembro era de 4,3%, su-
biu mais de 2,1 pontos, alcançando 6,4% em abril. Os dados da Pnad Contínua apontam na mes-
ma direção, com a taxa de desocupação subindo de 6,5%, em dezembro, para 8,0% no trimestre 
móvel encerrado em abril de 2015. O saldo positivo de empregos observado no histórico do 
primeiro quadrimestre de cada ano, desde 2002, foi revertido com a queda de 137,0 mil vagas 
de trabalho no acumulado de janeiro a abril deste ano, conforme dados do Cadastro Geral de 
Empregados e Desempregados (CAGED).

A teoria macroeconômica tradicional não explica o comportamento contraditório dos indi-
cadores da economia brasileira. Neste sentido, recomendamos a leitura dos artigos, publicados 
nesta edição da Revista, do Simpósio “Desenvolvimentos Recentes da Teoria Macroeconômica”, 
realizado pelo CORECON/DF em parceria com a Associação Keynesiana Brasileira e o Departa-
mento de Economia da Universidade de Brasília. Com destaque para a competente síntese da 
evolução da teoria macroeconômica, apresentada no discurso de abertura do Simpósio pelo 
Professor José Luis Oreiro, e os artigos: “Um arcabouço teórico para a macroeconomia estrutu-
ralista do desenvolvimento” de José Luis Oreiro e Nelson Marconi; “Revisão do novo consenso 
macroeconômico” de Luiz Fernando de Paula e Paulo José Saraiva; “Desenvolvimentos recentes 
da macrodinâmica keynesiano-estruturalista” de Antonio Martins Neto e Gabriel Porcile; “Macro-
economia pós-keynes e o referencial novo-keynesiano” de Flávio Augusto Corrêa Basílio; e “Os 
modelos de ciclos reais de negócios” de Roberto Ellery Jr.
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ArtigoDiscurso de abertura do Simpósio 
“Desenvolvimentos Recentes da 

Teoria Macroeconômica”.
José Luis Oreiro

Brasília, 08 de abril de 2015. 
Senhoras e Senhores, bom dia. Na qualidade 

de Presidente da Associação Keynesiana Brasileira 
quero dar as boas-vindas aos participantes do 
Simpósio “Desenvolvimentos Recentes da Teoria 
Macroeconômica” que terá lugar hoje e amanha nas 
dependências do departamento de economia da 
Universidade de Brasília. Esta é uma iniciativa conjunta 
do Conselho Regional de Economia do Distrito Federal, 
da Associação Keynesiana Brasileira e do Departamento 
de Economia da Universidade de Brasília. Sendo assim, 
quero agradecer ao apoio e a parceria do Corecon-DF, 
na figura do seu Presidente, o economista Carlos 
Eduardo de Freitas, bem como do departamento de 
economia da Universidade de Brasília, na figura de 
sua chefe, a minha querida amiga, professora Adriana 
Amado. 

É um grande prazer estar novamente nas depen-
dências do departamento de economia da UnB, insti-
tuição da qual guardo as melhores lembranças de um 
feliz convívio social e profissional. Em particular, quero 
registrar aqui minha gratidão aos meus colegas e ami-
gos Roberto Ellery, Joaquim Andrade, Maria de Lourdes 
Mollo, Mauro Boinovsky, Geovana Lorena, Joanilio 
Teixeira e Ricardo Araújo. 

O evento que se inicia hoje é uma oportunidade 
única para estudantes e profissionais de economia se 
atualizarem com os desenvolvimentos mais recentes 
da teoria macroeconômica. Constato, com um pouco 
de tristeza, que o debate macroeconômico no Brasil se 
encontra profundamente atrasado. Por exemplo, nos 
dias de hoje ainda existem economistas que insistem 
em ensinar o “modelo macroeconômico clássico” no 
início dos cursos de macroeconomia da graduação, 
quando se sabe que esse modelo nunca existiu de fato. 
Com efeito, a macroeconomia pré-keynes não só não 
existia como disciplina no período anterior a Teoria 
Geral; como ainda guardava muito pouca semelhança 
com o modelo estático apresentado em livros texto 
como o manual do Ackley ou mesmo o de Sargent. A 
macroeconomia pré-keynes era composta essencial-
mente por teorias de caráter apreciativo, centradas 
no assim chamado processo cumulativo Wickselliano, 

onde a questão fundamental era analisar os processos 
econômicos pelos quais a taxa de juros de mercado 
gravitava em torno da taxa natural de juros, definida 
pela igualdade entre poupança e investimento. Nessas 
teorias a moeda e o crédito tinham efeitos reais sobre 
o nível de emprego e sobre a distribuição de renda, ou 
seja, os resultados da dicotomia clássica e da neutra-
lidade da moeda simplesmente não eram válidos. A 
diferença dessas teorias para com o modelo de Keynes 
se centrava essencialmente no método de análise. 
Com o princípio da demanda efetiva e o multiplicador, 
Keynes apresentou um mecanismo pelo qual as diver-
gências entre poupança e investimento davam lugar 
a variações do nível de renda e de emprego de equilí-
brio, abandonando assim a imprecisão dos modelos de 
desequilíbrio apresentados por Robertson, Hawtrey e 
Hayek. Uma vez estabelecido o nível de renda como o 
mecanismo de ajuste entre poupança e investimento, o 
caminho estava aberto para a determinação da taxa de 
juros com base na teoria da preferência pela liquidez. 

Outro exemplo é a referência, totalmente extempo-
rânea, a uma alegada escola monetarista. Com efeito, 
não faltam economistas e professores de economia 
que insistem em designar esta ou aquela proposta de 
política econômica como oriunda do monetarismo. O 
erro de tais referências consiste em não perceber que 
o hard core do monetarismo – a ideia de que o Banco 
Central deveria fixar a taxa de crescimento da oferta 
de moeda de forma a obter a estabilidade do nível 
de atividade econômica no curto-prazo e da infla-
ção no longo-prazo - foi desacreditado pela evolução 
recente do pensamento macroeconômico. De fato, o 
uso generalizado da regra de Taylor e a adoção cres-
cente do regime de metas de inflação são o resultado 
de um consenso formado entre os macroeconomistas 
ao longo das décadas de 1980 e 1990 de que a oferta 
de moeda é essencialmente endógena e que, portanto, 
os Bancos Centrais não podem – e nem devem – tentar 
controlar o ritmo de expansão da oferta de moeda. 

Este seminário, no entanto, não se limita a abordar 
a evolução recente da teoria macroeconômica den-
tro do assim chamado mainstream. Se as décadas de 
1980 e 1990 testemunharam aquilo que Mario Possas 
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denominou de “a cheia do mainstream”, ou seja, a 
expansão do método neoclássico de pesquisa, base-
ado nos supostos de racionalidade substantiva e equi-
líbrio competitivo, para áreas de conhecimento que 
eram tradicionalmente dominadas por economistas 
heterodoxos – como, por exemplo, o desenvolvimento 
econômico – nos últimos 15 anos pode-se observar um 
movimento de renovação e expansão do pensamento 
heterodoxo. Em particular quero destacar a emergên-
cia de uma escola de pensamento keynesiano-estru-
turalista, formada a partir da fusão da macroeconomia 
keynesiana com a teoria estruturalista do desenvolvi-
mento econômico, originada nos trabalhos da CEPAL. 
Uma vertente importante dessa escola consiste na 
Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento, 
desenvolvida no Brasil pelo Professor Luiz Carlos 
Bresser-Pereira e outros economistas no âmbito do 
CEMACRO (Centro de Estudos de Macroeconomia 
Estruturalista do Desenvolvimento) da FGV-SP. As pro-
posições básicas dessa escola foram recentemente sis-
tematizadas no livro “Developmental Macroeconomics: 

new developmentalism as a growth strategy”, de auto-
ria de Luiz Carlos Bresser-Pereira, José Luis Oreiro e 
Nelson Marconi, e publicado pela Routledge.

Em suma, acredito que este seminário será um 
momento importante para economistas e estudantes 
de economia se aprofundarem no estudo sobre os 
desenvolvimentos recentes da macroeconomia. Bom 
seminário para todos nós.

José Luis Oreiro  
joreirocosta@yahoo.com.br

Professor do Departamento de 
Economia da UFRJ. Pesquisador 
Nível IB do CNPq. Presidente da 
Associação Keynesiana Brasileira. 
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ArtigoUm Arcabouço Teórico para a 
Macroeconomia Estruturalista do 

Desenvolvimento
José Luis Oreiro1

Nelson Marconi2

1. Introdução 
A Teoria Estruturalista do Desenvolvimento foi for-

mulada entre 1940 e 1960, no contexto de grandes 
esperanças após a II Guerra Mundial, por um grupo de 
economistas associados à transição da Liga das Nações 
para as Nações Unidas. Sua abordagem, bem como a 
macroeconomia keynesiana, foi dominante entre 1940 
e 1960, muito devido à ocorrência do grande crash 
de 1929 e da depressão que se seguiu, o que causou 
o colapso do liberalismo econômico e da teoria neo-
clássica que o legitima. No entanto, a partir da desa-
celeração econômica que ocorre nos anos 1970, nos 
países ricos, a ideologia neoliberal retornou e teoria 
econômica neoclássica que o justifica “cientificamente” 
tornou-se hegemônica novamente.

Desde o início do ano 2000, no entanto, depois de uma 
sucessão de crises financeiras, ficou claro o fracasso das 
propostas neoliberais. A partir da crise financeira global 
de 2008 também ficou claro para os países ricos o fracasso 
do neoliberalismo. Então, desde o início do ano de 2000, 
um conjunto de novas políticas macroeconômicas e estra-
tégias de desenvolvimento começou a ser desenvolvido e 
veio a ser conhecido como “novo desenvolvimentismo”, 
e uma nova teoria que a justifique - “macroeconomia 
estruturalista do desenvolvimento” - surgiu. Neste artigo 
vamos resumir essas novas ideias. 

Inicialmente, ressaltamos que o componente cíclico 
da atividade econômica, tradicionalmente associado às 
variações da demanda agregada no curto-prazo, afeta 
a tendência de crescimento das economias capitalis-
tas no longo-prazo. Não é, portanto, razoável separar a 
macroeconomia da teoria do desenvolvimento econô-
mico. Mais razoável é unir as duas áreas sob a denomi-
nação de macroeconomia do desenvolvimento. É o que 
faremos neste artigo. Mas como nossa visão do desen-
volvimento econômico é uma visão estruturalista, o 

que apresentaremos aqui é uma macroeconomia estru-
turalista do desenvolvimento que pode ser definida nos 
seguintes termos: é a teoria econômica que explica o 
desenvolvimento econômico como um processo his-
tórico de acumulação de capital com incorporação de 
progresso tecnológico e mudança estrutural no qual a 
acumulação depende da existência de oportunidades 
lucrativas de investimento proporcionadas pelo cresci-
mento sustentado da demanda. 

Em economias desprovidas de moeda conversível, 
as exportações se constituem no motor fundamental 
da expansão sustentada da demanda agregada. Nesse 
contexto, se a taxa de câmbio estiver no nível “correto”, 
ou seja, ao nível que permite às empresas nacionais que 
operam a tecnologia no estado da arte mundial ser com-
petitivas nos mercados internacionais, não haverá restri-
ção externa ao desenvolvimento, o qual será limitado 
apenas pela taxa de investimento e pela produtividade 
do capital. A abundância de recursos naturais pode, con-
tudo, atuar como um obstáculo ao desenvolvimento 
econômico na medida em que as rendas ricardianas 
resultantes da exploração desses recursos escassos irão 
resultar numa tendência à sobreapreciação da taxa de 
câmbio, conhecida como doença holandesa, a qual irá 
não só desestimular o investimento produtivo, como 
ainda induzir um processo de mudança estrutural per-
verso, com desindustrialização e re-primarização da 
pauta de exportações. Esse processo poderá conduzir 
a economia em consideração a uma situação de falling-
-behind, ou seja, a uma trajetória de crescimento abaixo 
do verificado nas economias desenvolvidas.

2. Desenvolvimento puxado pela demanda. 
Em uma economia que já realizou seu processo de 

industrialização ou sua revolução capitalista e se tornou 
um país de renda média, o crescimento de longo prazo 

1. Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro. Pesquisador Nível IB do CNPq. 
E-mail: joreirocosta@yahoo.com.br
2.  Professor da Escola de Economia de São Paulo da FGV. E-mail: nelson.marconi@fgv.br Os autores são, respectivamente, presidente e vice-

-presidente da Associação Keynesiana Brasileira. Este artigo reflete apenas o posicionamento pessoal dos autores sobre o tema. 
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é determinado pela demanda agregada. Isso porque o 
crescimento não depende da poupança prévia ou da 
disponibilidade de meios de produção, mas, ao con-
trário do que ensina a teoria econômica convencional, 
depende da existência de oportunidades de investi-
mento lucrativo e da disponibilidade de crédito. Numa 
economia capitalista madura, ainda que num estágio 
de desenvolvimento médio, os meios de produção são 
produzidos dentro do sistema de forma que a oferta 
dos mesmos nunca pode ser tomada como dada.

Numa pequena economia aberta que não dispõe 
de moeda conversível3, como é o caso dos países de 
desenvolvimento médio, o componente autônomo da 
demanda agregada é constituído pelas exportações. 
O consumo interno não pode liderar o crescimento de 
longo-prazo a não ser que a participação dos salários 
na renda esteja aumentando de forma persistente ao 
longo do tempo, o que é, em princípio, incompatível 
com uma taxa de lucro esperada satisfatória para os 
empresários, a não ser que o progresso técnico seja 
poupador de capital4 ou que os consumidores este-
jam se endividando (o que não é sustentável)5. Assim, 
a existência de limites definidos para o crescimento 
da participação dos salários na renda faz com que 
seja impossível puxar indefinidamente o crescimento 
do produto através do aumento dos salários acima da 
produtividade do trabalho. Uma alternativa - um cres-
cimento liderado pelos gastos do governo – é tam-
bém insustentável, porque expandir esses gastos sem 
que ocorra uma queda concomitante dos lucros dos 
empresários e dos salários dos trabalhadores acabarão, 
mais cedo ou mais tarde, por levar à inflação e a uma 
crise de balanço de pagamentos. 6

3. Disponibilidade de fatores de produção
Nicholas Kaldor (1988, p.157) argumentou que o 

crescimento é puxado pela demanda porque os meios 
de produção utilizados numa economia capitalista 
moderna são eles próprios bens que são produzidos 
dentro do sistema. Dessa forma, a “disponibilidade” de 
meios de produção nunca pode ser considerada como 

um dado independente da demanda pelos mesmos; 
o condicionante fundamental do “estoque de capital” 
é a decisão de investimento. O investimento, por sua 
vez, depende de dois conjuntos de fatores: i) o custo de 
oportunidade do capital (largamente influenciado pela 
taxa básica de juros controlada pelo Banco Central); ii) 
as oportunidades de lucro percebidas pelas empre-
sas condicionadas pelas expectativas a respeito do 
crescimento futuro da demanda por bens e serviços. 
O investimento se ajusta ao crescimento esperado da 
demanda agregada, desde que seja atendida uma res-
trição fundamental, a saber, que a taxa de retorno do 
capital esperada pelas empresas ou aos empresários 
seja maior que o custo do capital pago aos rentistas ou 
capitalistas inativos. 

A objeção muito comum a este raciocínio é a ideia 
de que o investimento necessita de poupança “prévia” 
para ser realizado, ou seja, qualquer aumento de des-
pesas de investimento exige um aumento anterior da 
taxa de poupança da economia. Na verdade, as des-
pesas de investimento requerem apenas a criação de 
liquidez por parte dos bancos comerciais (Carvalho, 
1992; Davidson, 1968). Uma vez que as despesas de 
investimento forem realizadas, será gerada uma renda 
extra de tal magnitude que, ao final do processo, a pou-
pança agregada irá se ajustar ao novo valor do investi-
mento agregado.

No tocante à oferta de trabalho, não podemos 
entendê-la como um obstáculo ao crescimento da pro-
dução no longo-prazo. Em primeiro lugar, o número 
de horas trabalhadas, dentro de certos limites, pode 
aumentar rapidamente como resposta a um aumento 
do nível de produção. Em segundo lugar, a taxa de 
participação – definida como o percentual da popula-
ção economicamente ativa que faz parte da força de 
trabalho – pode aumentar como resposta a um forte 
acréscimo da demanda por mão-deobra (Thirlwall, 
2002, p.86). Por fim, uma eventual escassez de força de 
trabalho – mesmo que seja de força de trabalho quali-
ficada – pode ser sanada por intermédio da imigração 
de trabalhadores de países estrangeiros.

3 Sobre o conceito de moeda conversível ver Franco (1999). 
4 O progresso técnico poupador de capital é o causado pela diminuição do custo de capital em relação à sua capacidade de aumentar a produ-

ção, ou, em outras palavras, pelo aumento da relação produto-capital.
5 Um padrão ou regime de crescimento puxado pelo consumo só é possível num contexto no qual a distribuição funcional da renda estiver se 

modificando ao longo do tempo a favor da classe trabalhadora, ou seja, se ocorrer um aumento persistente da participação dos salários na 
renda , e que adicionalmente a propensão a poupar dos empresários fosse muito reduzida (Bhaduri e Marglin, 1986), o que não parece corres-
ponder à realidade. Ademais, em uma economia aberta, essa estratégia reduziria a competitividade dos exportadores do país.

6 Deve-se fazer aqui uma distinção importante entre os gastos de consumo corrente do governo e os gastos de investimento. Embora ambos os 
tipos de dispêndio governamental sejam “autônomos” com respeito ao nível e/ou a variação da renda corrente, os gastos de investimento do 
governo geram uma externalidade positiva sobre o investimento privado, razão pela qual uma política de crescimento baseada na expansão 
fiscal deverá privilegiar o aumento dos gastos de investimento, ao invés do aumento dos gastos de consumo corrente. Sobre os efeitos do 
investimento público sobre o crescimento de longo-prazo ver Oreiro, Silva e Fortunato (2008).



R
ev

ist
a 

de
 C

on
ju

nt
ur

a

O último elemento a ser considerado é o pro-
gresso tecnológico. O ritmo de introdução de ino-
vações por parte das empresas é, em larga medida, 
determinado pelo ritmo de acumulação de capital; 
haja vista que a maior parte das inovações tecnoló-
gicas é “incorporada” nas máquinas e equipamen-
tos recentemente produzidos. Adicionalmente, 
segundo a “lei de Kaldor-Verdoorn” (Ledesma, 2002), 
um aumento da demanda agregada, ao induzir uma 
aceleração da taxa de crescimento da produção, 
acaba por acelerar o ritmo de crescimento da produ-
tividade do trabalho.

Assim, no longo-prazo o determinante fundamen-
tal da produção e, portanto, do desenvolvimento é o 
investimento com a incorporação de progresso técnico 
(que se traduz em elevação da produtividade). 

4. Os modelos de crescimento com restri-
ção de balanço de pagamentos.

Afirmamos anteriormente que nos países de 
desenvolvimento médio o componente autônomo da 
demanda agregada é constituído pelas exportações. 
A taxa de crescimento das exportações é igual ao pro-
duto entre a elasticidade-renda das exportações (e) 
e a taxa de crescimento da renda do resto do mundo 
(z)7.  Isso posto, podemos concluir que a taxa poten-
cial de crescimento do produto real  (g*), a partir da 
abordagem Keynesiana do crescimento puxado pelo 
demanda agregada, é dada por: 

zg e=*  (1)
Essa equação supõe a produção se ajusta, no 

longo-prazo, ao crescimento da demanda agregada 
autônoma que é constituída fundamentalmente pelas 
exportações no caso de uma pequena economia 
aberta com moeda não-conversível. No entanto, a eco-
nomia pode não apresentar uma taxa de crescimento 
de longo-prazo igual ao valor dado pela equação (1) 
devido à presença de restrições à expansão do nível 
de produção ao ritmo determinado pela expansão das 
exportações. Essas restrições advêm da necessidade 
de se manter o balanço de pagamentos equilibrado 
no longo-prazo. Nesse contexto, a depender da rela-
ção entre a elasticidade renda das exportações e a 
elasticidade renda das importações, uma trajetória de 
crescimento liderada pelas exportações poderia ser 
insustentável do ponto de vista do balanço de paga-
mentos Thirwall (1979, 2002). 

De acordo com Thirwall, a taxa de crescimento com-
patível com o equilíbrio do balanço de pagamentos  
( ) é: 

Onde: ε é a elasticidade renda das importações,  é 
a elasticidade renda das importações, e z é a taxa de 
crescimento da renda mundial. 

Uma das teses clássicas do pensamento estrutu-
ralista latino-americano era de que a exportação de 
bens primários ou commodities era relativamente 
inelástica em relação aos aumentos de renda nos 
países ricos, enquanto que a elasticidade-renda 
das importações de manufaturados pelos países 
em desenvolvimento era maior do que um. Se π>1 
na equação (2), ou seja, se a elasticidade renda das 
importações for maior do que a unidade, a taxa de 
crescimento compatível com o equilíbrio do balanço 
de pagamentos será menor do que a taxa de cresci-
mento determinada pelo crescimento autônomo das 
exportações. 

Se entendermos o modelo de Thirwall simples-
mente como a tese que um país, seja ele em desenvol-
vimento ou desenvolvido, não possa no longo prazo 
crescer mais do que crescem as exportações, esta é 
uma obviedade contra a qual não temos nada a obje-
tar. Mas as elasticidades renda das exportações e das 
importações não são variáveis exógenas ao modelo, 
determinadas apenas pelo nível de conhecimento 
tecnológico obtido pelo país, mas dependem da taxa 
real de câmbio. As elasticidades são, portanto, variáveis 
endógenas que dependem da taxa de câmbio. 

Quando o nível da taxa de câmbio real está cronica-
mente sobre-apreciado tanto pela não neutralização da 
doença holandesa como pelas entradas descontrola-
das e desnecessárias de capital, a composição da pauta 
de comércio exterior será alterada, aumentando a par-
ticipação de primários (que originam o processo de 
doença holandesa) nas exportações e de manufatura-
dos nas importações, o que alterará a estrutura produ-
tiva do país, induzindo um processo de especialização 
perversa na produção de bens intensivos em recursos 
naturais e baixo crescimento devido à desindustriali-
zação. Alternativamente, quando o país logra neutra-
lizar a tendência à sobreapreciação, a taxa de câmbio 
equilibrada no nível do que chamaremos “equilíbrio 
industrial” viabilizará um processo de industrialização 
no qual o país consegue aumentar continuamente a 
geração de valor adicionado do processo produtivo.  
A mudança na composição da pauta de comércio exte-
rior e da estrutura produtiva provocarão alterações na 
elasticidade renda das exportações e das importações 
e na relevância da restrição externa ao crescimento. 

7  Supondo que os termos de troca permaneçam constantes ao longo do tempo. 
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Isso significa que a estrutura produtiva do país e, 
por conseguinte, as elasticidades renda das exporta-
ções e das importações, não são constantes imutáveis, 
mas dependem da taxa de câmbio; mais precisamente 
da relação entre o valor corrente da taxa de câmbio e a 
taxa de câmbio de equilíbrio industrial. 

Em termos matemáticos, esse raciocínio pode ser 
expresso da seguinte forma: 

 
Onde: β é uma constante positiva; θ

ind
 é a taxa de 

câmbio de equilíbrio industrial. 
Resolvendo a equação (2) para  e substituindo 

a expressão resultante em (3); chegamos a seguinte 
equação8: 

Na expressão (4) verificamos que a taxa de cresci-
mento de equilíbrio do balanço de pagamentos irá 
se ajustar ao longo do tempo a depender da relação 
entre o valor corrente da taxa de câmbio e a taxa de 
câmbio de equilíbrio industrial. Se a taxa de câmbio 
estiver sobrevalorizada, ou seja, quando o câmbio 
estiver abaixo do equilíbrio industrial, então a taxa de 
crescimento compatível com o equilíbrio do balanço 
de pagamentos irá se reduzir ao longo do tempo, indi-
cando assim um aprofundamento da restrição externa. 
Analogamente, se a taxa de câmbio estiver subvalori-
zada, ou seja, se o câmbio estiver acima do equilíbrio 
industrial, então a taxa de crescimento de equilíbrio 
do balanço de pagamentos irá aumentar progressiva-
mente ao longo do tempo. Daqui se segue que qual-
quer taxa de crescimento do produto real é compatível 
com o equilíbrio do balanço de pagamentos quando a 
taxa de câmbio estiver no nível do equilíbrio industrial. 
Dessa forma, não se pode falar no longo-prazo de res-
trição externa ao crescimento se a taxa de câmbio esti-
ver devidamente alinhada, ou seja, no nível compatível 
com o equilíbrio industrial.

5. Taxa de câmbio e margem de lucro
O investimento líquido como proporção do PIB, 

depende, conforme argumentamos anteriormente, da 
taxa de lucro esperada e do custo de oportunidade do 
capital. A taxa de lucro, por seu turno, depende critica-
mente da taxa real de câmbio, A taxa real de câmbio em 
seu nível de equilíbrio industrial possibilita: a) uma ren-
tabilidade adequada aos exportadores de manufatura-
dos (que não são os bens que originam o processo de 
doença holandesa) que, portanto, define as condições 

de acesso das empresas ao mercado mundial e, b) uma 
redução da competitividade dos produtos importados 
que impacta a margem de lucro da produção desti-
nada ao mercado interno. Uma desvalorização da taxa 
real de câmbio permite que as empresas domésticas 
aumentem o mark-up sobre os custos de produção em 
função da redução da competitividade dos bens finais 
importados do exterior. 

6. A taxa de câmbio no centro da teoria do 
desenvolvimento.  

Com efeito, a taxa real de câmbio desempenha o 
papel de compatibilizar a taxa de crescimento que per-
mite a obtenção do grau normal de utilização da capa-
cidade produtiva, ao influenciar sobre a taxa de lucro e 
o investimento, com a estabilidade da estrutura produ-
tiva no longo-prazo, ao influenciar sobre a composição 
da cesta de bens exportados e importados pelo país. 
Daqui se segue que quando a taxa de câmbio está no 
seu valor “correto”, ou seja, o valor correspondente ao 
“equilíbrio industrial”, tanto a demanda externa como 
a demanda interna estão crescendo a taxas robustas, 
viabilizando assim o crescimento sustentado de longo-
-prazo. Dessa forma, o modelo de crescimento aqui 
apresentado coloca a taxa real de câmbio no centro da 
teoria do desenvolvimento econômico. 

7. Obstáculos ao Desenvolvimento: Doença 
Holandesa e Desindustrialização 

Para a macroeconomia estruturalista do desen-
volvimento, a restrição principal ao crescimento de 
longo-prazo não se origina da restrição externa ou da 
restrição de capacidade, mas da tendência à sobre-
valorização da taxa de câmbio decorrente da doença 
holandesa e/ou das entradas excessivas de capital. 

Para entender a motivação dessa afirmação consi-
deremos uma economia em desenvolvimento médio 
que se encontra em equilíbrio de longo-prazo, na qual 
se descobre a existência de uma grande quantidade 
de recursos naturais escassos (por exemplo, petró-
leo). Nesse contexto, as rendas ricardianas originadas 
da abundância de recursos naturais permitem que o 
balanço de pagamentos fique em equilíbrio com níveis 
mais baixos de taxa real de câmbio. Em outras palavras, 
haverá um descolamento entre a taxa de câmbio de 
equilíbrio industrial e a taxa de câmbio de equilíbrio 
em conta-corrente, tornando-se esta última mais apre-
ciada do que a primeira, fenômeno esse conhecido 
como doença holandesa9. Dessa forma, a taxa real de 

8  Sem perda de generalidade iremos supor z=1
9  A esse respeito ver Bresser-Pereira (2008, 2009). 
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câmbio irá se apreciar, dando origem a uma mudança 
estrutural perversa na economia. Mais precisamente, 
a economia passará por um processo de reprimari-
zação da pauta de exportações e de desindustrializa-
ção, a qual irá induzir a uma redução da elasticidade 
renda das exportações e a um aumento da elasticidade 
renda das importações. A restrição externa irá então 
reaparecer de tal forma que o crescimento passará a 
ser limitado pelo requisito do equilíbrio do balanço de 
pagamentos. Essa apreciação da taxa real de câmbio 
irá induzir uma redução do investimento privado nos 
setores de bens manufaturados (para os quais tais eco-
nomias não possuem vantagens comparativas em sua 
produção), em função do efeito que uma taxa de câm-
bio mais apreciada exerce sobre as margens de lucro 
das empresas desses setores.

Se a redução da taxa de crescimento de equilíbrio 
de longo-prazo em virtude da existência de doença 
holandesa for significativa, poderá fazer com que a 
economia em desenvolvimento médio que estamos 
analisando inicie um processo de falling-behind, ou 
seja, entre uma trajetória de crescimento econômico 
inferior ao prevalecente nas economias desenvolvidas. 
Portanto, a sobreapreciação da taxa de câmbio impli-
cará em taxas menores de crescimento, dados seus 
efeitos descritos acima.

8. Conclusão
Ao longo deste artigo apresentamos um arcabouço 

teórico para a macroeconomia estruturalista do desen-
volvimento. Com base nesse arcabouço verificamos 
que o desenvolvimento dos países de renda média, os 
quais não possuem moeda conversível, é puxado pela 
taxa de crescimento das exportações. A taxa real de 
câmbio desempenha um papel central no desenvolvi-
mento econômico porque é o preço que compatibiliza 
a obtenção do grau normal de utilização da capacidade 
produtiva com a estabilidade da estrutura produtiva a 
longo prazo. Se a taxa real de câmbio está no seu nível 
“correto”, ou seja, no nível que permite as empresas 
domésticas que operam a tecnologia no estado da arte 
mundial ser competitivas nos mercados internacionais, 
não haverá restrição externa ao desenvolvimento, o 
qual será limitado apenas pela taxa de investimento e 
pela produtividade do capital. A abundância de recur-
sos naturais pode, contudo, atuar como um obstáculo 
ao desenvolvimento econômico na medida em que 
as rendas ricardianas resultantes da exploração des-
ses recursos escassos irão resultar numa tendência à 
sobrevalorização da taxa de câmbio, a qual irá não só 
desestimular o investimento produtivo, como ainda 
induzir um processo de mudança estrutural perverso, 

com desindustrialização e re-primarização da pauta de 
exportações. Esse processo poderá conduzir a econo-
mia em consideração a uma situação de falling-behind, 
ou seja, a uma trajetória de crescimento abaixo do veri-
ficado nas economias desenvolvidas. 
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ArtigoRevisão do Novo Consenso 
Macroeconômico1

Luiz Fernando de Paula2 e Paulo José Saraiva3

1. Introdução
O chamado Novo Consenso Macroeconômico 

(NCM) – com base na síntese dos desenvolvimentos 
teóricos de monetaristas, novo-clássicos e novo-key-
nesianos - estabelece que uma taxa de inflação baixa e 
estável é condição sine qua non para o crescimento de 
longo prazo e que não há um trade-off no longo prazo 
entre inflação e desemprego. Assim, o NCM representa 
os avanços da teoria macroeconômica convencional, 
em que a política monetária torna-se o principal ins-
trumento de política econômica, e as demais políticas 
(fiscal, cambial, financeira etc) tornam-se subordinadas 
aos objetivos de estabilização do produto e principal-
mente da inflação. A crise financeira de 2007/2008, 
contudo, veio a questionar as bases do programa de 
pesquisa do Novo Consenso Macroeconômico (NCM), 
um processo de revisão que inclui reconhecidos eco-
nomistas do “mainstream”.

Na perspectiva epistemológica proposta por 
LAKATOS (1979), na construção da Metodologia dos 
Programas de Pesquisa Científica (MPPC), a superação 
de um programa de pesquisa por outro constitui-se 
em processo evolutivo, em que um deles progride na 
sua capacidade explicativa da realidade, agregando 
conhecimento adicional, enquanto que um outro pro-
grama perde poder explicativo e, deste modo, regride, 
sem que isso represente a sua total refutação.  Assim, 
a Teoria Científica (equivalente ao MPPC) é constituída 
por um “núcleo duro”, cujas teorias ou hipóteses não são 
passiveis de contestação. Esta assegura que os questio-
namentos, refutações ou anomalias incidam sobre o 
“cinturão protetor”, preservando as proposições cen-
trais. O “cinturão protetor” abarca as teorias e hipóteses 
auxiliares, além das técnicas empíricas que são passi-
veis de contestação. A heurística positiva representa o 
conjunto de proposições que deverão ser alteradas no 
cinturão protetor, para que o “núcleo duro” permaneça 
inalterado. O programa de pesquisa é considerado 
“progressivo” quando cada modificação no “cinturão 
protetor” conduz a novas e inesperadas predições ou 
retrodições (explicação de um fato já conhecido), e 

“regressivo” quando seu desenvolvimento teórico se 
atrasa em relação ao seu desenvolvimento empírico, 
e somente oferece explicações ad-hoc de descobertas 
casuais ou de fatos antecipados por um programa rival.

A Revisão do Programa de Pesquisa do NCM, 
como decorrência da crise financeira americana de 
2007/2008, constitui-se no ponto de partida deste 
artigo, que identifica seu “núcleo duro” e seu “cinturão 
protetor”, além do impacto regressivo desta revisão. 
Tomando como ponto de partida o conceito de pro-
grama de pesquisa de Lakatos, uma vasta literatura 
sobre a revisão do NCM é analisada neste artigo.  A 
conclusão principal do artigo é que, a despeito da flexi-
bilização do cinturão protetor, verifica-se a manutenção 
do núcleo desse programa de pesquisa, que se mantém 
como paradigma teórico dominante.

2. Novo Consenso Macroeconômico
O programa de pesquisa do NCM surge da conju-

gação de elementos teóricos e empíricos oriundos das 
escolas monetarista, novo-clássica, do ciclo real de 
negócios e novo-keynesiana, e representa um movi-
mento de convergência entre diferentes escolas, similar 
ao promovido por Paul Samuelson na década de 1940 
na chamada síntese neoclássica.  Seus aspectos cen-
trais são a incorporação da hipótese de expectativas 
racionais, a relevância da demanda agregada na con-
dução da atividade econômica no curto prazo, devido 
à presença de rigidez de preço e salários microfunda-
mentada, além da importância das imperfeições de 
mercado para a explicação da trajetória da economia 
em relação à taxa de crescimento no longo prazo.  

Enquanto que Friedman estabeleceu as bases do 
monetarismo, a partir do conceito de taxa natural de 
desemprego e curva de Phillips aceleracionista, e ainda 
do restabelecimento da “nova” teoria quantitativa da 
moeda, coube  a LUCAS (1972) estabelecer as bases 
da teoria de expectativas racionais, segundo o qual os 
agentes formam expectativas de modo a evitar erros 
sistemáticos. Essa abordagem teve forte impacto teó-
rico e subsidiou políticas desinflacionarias nos EUA 

1 Este trabalho é um resultado parcial de um trabalho maior em desenvolvimento com André Modenesi.
2 Professor Titular da Faculdade de Economia da Universidade do Estado do Rio de Janeiro (FCE/UERJ). 
3 Professor Assistente do Instituto Três Rios da Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro (UFRRJ). 
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através da proposição de que a política monetária (PM) 
pode controlar sozinha a inflação sem a necessidade 
da utilização de outros instrumentos. A revolução das 
expectativas racionais implicou que as expectativas 
dos agentes sobre o comportamento da PM exercem 
impacto sobre o produto de uma econômica. 

No final da década de 1970, a discussão apresen-
tada por KyDLAND e PRESCOTT (1977), em relação 
à política de regra versus discrição e o problema da 
inconsistência temporal da PM, torna-se seminal. Os 
autores argumentam que os resultados econômicos 
poderão melhorar se as políticas econômicas tiverem 
um compromisso crível, ao passo que a PM conduzida 
de forma discricionária estará sujeita ao problema de 
inconsistência temporal. No entanto, estes autores 
não desenvolveram como o Banco Central (BC) deve 
obter a credibilidade. Neste ponto, ROGOFF (1985) 
desenvolve a proposição analítica de um presidente do 
Banco Central que tenha um grau de aversão à infla-
ção maior do que a média do público em geral, que 
contudo pode não ser suficiente, dado que as pressões 
políticas e da sociedade podem influenciar a condu-
ção da PM, necessitando, portanto, da percepção por 
parte dos agentes da independência do BC. Já BARRO 
e GORDON (1983) discutiram a importância da reputa-
ção do BC como um elemento central para construção 
da credibilidade.

Na década de 1980, KyDLAND e PRESCOTT (1982) 
desenvolvem o modelo de ciclo real de negócios (CRN), 
enfatizando o papel das variáveis reais, em particular 
os choques tecnológicos, na explicação das flutuações 
econômicas. Este modelo e os seus desenvolvimentos 
posteriores dominaram a pesquisa na área macroeco-
nômica até o início da década de 1990, mesmo com a 
utilização de pressupostos controversos, como o ajuste 
rápido de preços (mercados se equilibram continua-
mente), ineficácia da PM, microfundamentados através 
da utilização de agente representativo e ausência de 
moeda (MACCALLUM, 1999). 

Neste mesmo período, desenvolvimentos da cor-
rente nova-keynesiana, por meio de modelagens 
dinâmicas e microfundamentado de salários e pre-
ços rígidos, com contratos escalonados, importaram 
na retomada da teoria velho-keynesiana, fortemente 
abalada pelas críticas metodológicas e teóricas da 
década de 70.  A incorporação do modelo de ciclo real 
de negócios pela escola novo-keynesiana foi realizada 

mediante a flexibilização das hipóteses de concorrên-
cia perfeita e preços flexíveis, substituindo-as pela con-
corrência monopolística (mark-up) e rigidez de preços 
e salários. Segundo GOODFRIEND (2007), a proposição 
inicial dos modelos de ciclo real de negócios foi estudar 
as flutuações do produto, negligenciando o papel da 
moeda e da PM. Ironicamente, a incorporação de rigi-
dez de preços permitiu utilizar tais modelos para anali-
sar as políticas monetárias ótimas. 

Na década de 1990, os modelos de ciclos reais de 
negócios passaram a ser construídos a partir de agen-
tes representativos que são retratados para resolver 
problemas de otimização dinâmica, bem como de 
interações competitivas, em estruturas de mercados 
com competição monopolística, presença de algum 
elemento de rigidez nominal de preços e salários, e 
que combina a disciplina teórica com maior veracidade 
empírica. Tais modelos, denominados “quase CRN”, são 
estruturais, e, portanto imunes à “crítica de Lucas” de 
modelos econométricos (GOODFRIEND, 2005).

Ademais, a análise empírica tornou-se uma impor-
tante ferramenta para a validação dos modelos estru-
turais e a análise quantitativa da política econômica 
moderna. Neste contexto, os métodos econométricos 
e as simulações estocásticas dos modelos estruturais 
tornam-se parte importante do ferramental macroeco-
nômico. Os modelos mais recentes (DSGE - (Dynamic 
stochastic general equilibrium) contrastam com a pri-
meira geração de modelos do ciclo real de negócios, 
por objetivarem mais do que insights e descrições dos 
mecanismos básicos de funcionamento da economia, 
exigindo o realismo quantitativo. Neste novo modelo, 
além do choque tecnológico, as políticas fiscais e 
monetárias passam a influenciar as flutuações econô-
micas (WOODFORD, 2008).

Ressalta-se que os distúrbios reais3 continuaram a 
desempenhar um papel central na explicação das flu-
tuações do produto enquanto que os efeitos da PM 
foram incorporados, embora os seus impactos tenham 
sido minimizados. Por outro lado, os modelos “quase 
DSGE4” demonstram que o efeito da PM sobre as variá-
veis reais depende da política de “feedback” do BC 
(regras versus discricionariedade). A PM por meio de 
regras torna-se um instrumento eficaz para controle da 
inflação operando com uma âncora nominal (a infla-
ção), dado que o comportamento dos agentes (famílias 
e firmas) determina a os preços relativos, enquanto que 

3 Principais fontes de distúrbio real são os choques tecnológicos segundo o modelo de ciclo real de negócios, embora os modelos DSGE consi-
derem alterações nas preferências dos agentes e as políticas econômicas.

4 Os modelos “quase DSGE” correspondem aos modelos de ciclo reais de negócios, porém com a flexibilização de hipóteses como preços flexí-
veis e concorrência perfeita.
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a PM é capaz de afetar apenas o nível geral de preços. 
Como consequência, a PM deixa de agir sobre os 

agregados monetários e assume um compromisso 
com uma meta de inflação. Neste ponto, deve-se res-
saltar que tais modelos ignoram o equilíbrio do mer-
cado monetário, deixando de formalizar uma equação 
tipo LM (WOODFORD, 2008). A substituição de uma 
equação de equilíbrio do mercado monetário por uma 
regra de juros deveu-se ao trabalho de TAyLOR (1993), 

Quadro 1 – Síntese do Programa de Pesquisa do NCM

que foi determinante para que diversos BCs conside-
rassem e se interessassem por uma referência de PM 
(MACCULLUM, 1999; GOODFRIEND, 2005).

O Quadro 1 sintetiza o Programa de Pesquisa do 
NCM, destacando seu “núcleo duro”, seu “cinturão pro-
tetor”, a orientação para a condução das políticas eco-
nômicas, derivadas dessa teoria cientifica. Na seção 
seguinte analisamos as propostas de política que resul-
taram de algum modo em uma revisão do NCM.

3. Revisão do Novo Consenso Macroeconômico 
a partir da crise financeira 2007/2008

A crise financeira de 2007-08 colocou em xeque o 
programa científico do NCM. Neste contexto de crise, a 
taxa de juros perde rapidamente a sua eficácia quando 
se aproxima do limite inferior igual a zero, e as políticas 
não convencionais, monetárias e fiscais, são acionadas 
para evitar que a recessão torne-se um processo circu-
lar. Consequentemente, observou-se o forte impacto 
da crise sobre a estabilidade fiscal, resultando em forte 
aumento do endividamento público (MINSHKIN, 2012; 
BLANCHARD et al., 2013). Segundo BLANCHARD et al. 
(2010, p. 3), “Foi tentador para os macroeconomistas 
e formuladores de políticas assumirem boa parte do 
crédito pela diminuição das flutuações cíclicas, desde o 
início de 1980 e celebrar que sabíamos como conduzir 
a política macroeconômica. Nós não resistimos à tenta-
ção. A crise obriga-nos claramente a questionar a nossa 
avaliação anterior “.

Entretanto, os teóricos do NCM vêm reafirmando 
que a crise e as medidas não convencionais adotadas 

para conter o pânico nos mercados financeiros, além 
do forte desaquecimento da atividade econômica, não 
abalaram a estrutura teórica, prevalecendo os princí-
pios da NCM, quais sejam: “1) A inflação é sempre e em 
todo lugar um fenômeno monetário; 2) a estabilidade 
de preços tem importantes benefícios; 3) não existe 
nenhum trade-off de longo prazo entre desemprego e 
inflação; 4) expectativas desempenham um papel cru-
cial na determinação da inflação e na transmissão da 
política monetária para a macroeconomia; 5) taxa real 
de juros precisa aumentar com maior inflação, i.e., o 
Princípio de Taylor; 6) política monetária está sujeita ao 
problema de inconsistência temporal; 7) banco central 
independente ajuda a aprimorar a eficiência da política 
monetária; 8) compromisso com uma âncora nominal 
forte é central para produzir bons resultados da política 
monetária (...)”. (MINSHKIN, 2011, p. 3).

Esta avaliação sugere que a essência dos elementos 
da convergência teórica pré-crise deverão permane-
cer, conforme abordado por MISHKIN (2011, p.32), que 
afirma: “A estratégia de política monetária decorrente 



dos oito princípios da nova síntese neoclássica é a que 
tenho me referido, por falta de um nome melhor, como 
o regime de metas de inflação flexível. Uma vez que, 
como afirmei aqui, nenhum desses princípios é inva-
lidado pelos acontecimentos da recente crise finan-
ceira, esta abordagem da política monetária ainda é 
igualmente válida. Os argumentos que fundamentam 
a junção dos bancos centrais com os princípios da nova 
síntese neoclássica ainda são tão fortes como eram 
antes da crise”.

Contudo, mesmo que a crise e as PMNC não tenham 
abalado o núcleo duro da estrutura teórica da PM do 
novo consenso, pelo menos na visão destes autores ela 
expôs vulnerabilidades e limitações da PM que foram 
repensadas pelos fundadores do NCM na condução 
do RMI. A convergência refere-se a transitoriedade das 
PMNC e a necessidade de que estas políticas de estímu-
los monetários sejam retiradas da economia. De outro 
modo ela gerou uma forte divergência entre os diversos 
pesquisadores a propósito de como deverá ser condu-
zida a PM pós-crise. Os desacordos, entre os autores, dis-
tinguem-se em relação às proposições aditivas a PM, tais 
como uma maior flexibilização do RMI, representadas 
pela necessidade da PM interagir com as políticas macro 
prudenciais, controle de capitais e câmbio, assim como a 
redefinição do papel da política fiscal. 

3.1. Política monetária
A crise americana de 2007/08 e seus efeitos 

demonstraram que grandes choques podem ocorrer 
na economia, sejam eles oriundos do setor financeiro 
ou de algum outro setor da economia, e que a meta 
de uma inflação baixa (por exemplo, de 2% a.a.) tem 
consequências danosas para a efetividade de uma PM 
anticíclica. Como resultado, alguns economistas do 
mainstream sustentam que a meta da taxa de inflação 
poderia ser elevada (em torno de 4% a.a.), em compa-
ração ao período que antecedeu a crise, permitindo 
uma margem maior para a PM operar a taxa de juros de 
curto prazo (BLANCHARD et al., 2010, p.8).

Por outro lado, permitir uma meta mais elevada 
representa avaliar os custos das distorções geradas, ao 
passo que os benefícios pressupõem maior efetividade 
da PM convencional para lidar com situações de reces-
são. Os principais custos são apresentados a seguir: i) 
ancorar expectativas em 4% a.a. é mais difícil; ii) maior 
volatilidade da inflação, decorrente do sistema fiscal 
que não é neutro a inflação; iii) impacto sobre o saldo 
real de moeda; e iv) mudanças estruturais na economia 
(BLANCHARD et al., 2010, p.8).

MINSHKIN (2011, p.32) sustenta que uma meta de 
inflação acima de 3% promoverá uma tendência de 

elevação da inflação para patamares mais altos e que 
os custos associados à taxa de juros próxima ao limite 
inferior, dado que estes eventos ocorrem raramente, 
seriam inferiores aos benefícios de uma inflação mais 
baixa. De acordo com MISHKIN (2011) a experiência 
americana da década de 1960 promoveu uma eleva-
ção da taxa de inflação que continuaram a se elevar 
gerando uma grande inflação nos anos 1970 e 1980 e 
que a redução da inflação, durante a era Volcker, apre-
sentou um alto custo.  

Em um segundo ponto, BLANCHARD et al. (2010) 
criticam a escolha de um único índice ou núcleo para a 
inflação, uma vez que este apresenta problemas, princi-
palmente quando o índice de inflação é comparado ao 
produto ou aos preços dos ativos e agregados monetá-
rios. Tal fato decorre da possibilidade da inflação estar 
estável, porém o hiato do produto não, gerando trade off 
entre as variáveis, bem como a inflação e o produto esta-
rem estáveis, mas o comportamento de preços de ativos 
e de agregados monetários (crédito, por exemplo) apre-
sentarem fortes variações (BLANCHARD et al., 2010, p.7).

Note-se que, tanto o aumento da meta de inflação 
(apresentada pelo departamento de pesquisa do FMI) 
quanto a substituição por outro índice, foram questio-
nadas por TAyLOR (2010b, p.8). Segundo o autor, tal 
medida em um ambiente de aumento da dívida pública 
e expansão do balancete do BC poderiam reduzir signi-
ficativamente a credibilidade na meta de inflação e, con-
sequentemente, a independência do BC. Tal medida seria 
ainda mais inapropriada se adotado pelos países emer-
gentes, cujas taxas de inflação normalmente são mais ele-
vadas do que nos países desenvolvidos.

Um terceiro ponto da revisão sobre a condução da 
PM refere-se à uma discussão da década de 2000: a PM 
deveria ser utilizada para controlar o preço dos ativos 
financeiros? Como visto, BERNANKE e GETLER (2001) 
consideram a taxa de juros pouco sensível às variações 
nos preços do ativo, de modo que teria pouca efetivi-
dade para lidar com excesso de alavancagem de ins-
tituições financeiras, elevação de riscos de mercado 
e sobre valorização de preços de ativos. Ademais era 
aceita a “doutrina Greenspan” de que o BC deveria atuar 
após a ruptura da bolha (limpar), ao invés de “inclinar-
-se contra o vento” (atuar preventivamente).

BLANCHARD et al. (2010; 2013) argumentam que 
a crise reacendeu o antigo debate se a PM deverá ser 
utilizada para mitigar bolhas, cujo o argumento é a 
dificuldade de se avaliar corretamente o significado 
das elevações de preços em mercados específicos, cor-
rendo o risco de cometer o erro tipo I (assumir a existên-
cia de uma bolha, quando o aumento de preços reflete 
mudanças nos fundamentos) ou o erro tipo II (assumir 
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que as mudanças nos preços refletem fundamentos, 
quando na verdade é uma bolha). Os autores argumen-
tam ainda que a taxa de juros é um instrumento inade-
quado para lidar com variações dos preços dos ativos, 
ainda que a utilização de uma taxa de juros mais baixa 
implique em riscos mais elevados, pois o aumento da 
taxa de juros objetivando mitigar a exposição de tais 
riscos mais elevados de mercado representa a acei-
tação de um aumento do hiato do produto, prejudi-
cando assim o crescimento do produto e do emprego. 
Segundo os autores, a melhor resposta seria a utiliza-
ção de política macroprudencial.

MISHKIN (2011, p. 42) apresenta diversos estudos 
que apoiam para a relação entre taxa de juros baixa e 
a formação de bolhas. Através do “risk taking channel of 
monetary policy”, tem-se argumentado que as taxas de 
juros baixas podem estimular a busca por rendimen-
tos mais elevados, aumentando o nível de exposição 
ao risco, bem como promover a elevação das margens 
líquidas e o valor financeiro das empresas, estimulando 
a alavancagem e a assunção de mais riscos. Ademais 
a PM crível suscita a redução das incertezas, indu-
zindo a subestimação de riscos no mercado, além da 
indução de risco moral pelas instituições financeiras. 
Desta forma, MISHKIN (2011, p. 37) defende a utiliza-
ção da política monetária para mitigar risco macroeco-
nômico, através do gerenciamento de risco, na qual o 
BC deverá atuar de forma preventiva a ocorrência de 
rupturas financeiras, promovendo alteração da taxa de 
juros de curto prazo, e minimizando o risco de um ciclo 
de feedback negativo. Tal proposta é reafirmada por 
WOODFORD (2012a), que propõem a incorporação de 
uma nova meta ao RMI, representado pelo objetivo de 
estabilidade financeira. Nesta perspectiva a PM deverá 
manter como objetivo primordial o compromisso com 
uma meta de inflação de longo prazo, porém poderá 
alterar a taxa de juros de curto e médio prazo para 
“inclinar-se contra o vento”.

Em contraponto, TAyLOR (2010b, p.8) discorda da 
proposição desses autores, seja em relação à regula-
ção macroprudencial, seja quanto ao gerenciamento 
de risco. Nesta perspectiva, TAyLOR (2010, p. 8) argu-
menta que enquanto a PM adotada pelo FED, ao longo 
da década de 1990, utilizou uma regra de condução da 
PM (do tipo regra de Taylor), ocorreu uma convergên-
cia entre a regra e o Federal Fund Rate e observou-se 
um período de estabilidade do nível de preços, do pro-
duto e das condições financeiras. Entretanto, durante 

2002-2005 as taxas de juros de curto prazo, definida 
pela autoridade monetária, tornaram-se muito mais 
baixas do que a regra de Taylor recomendava, incenti-
vando a ampliação de crédito ao setor imobiliário, bem 
como a sua longa duração estimulou uma assunção 
maior ao risco. Segundo o autor, a assunção ao risco 
decorre dos impactos indesejados de taxas de juros 
muito baixas em dissonância a regra de juros para a 
estabilidade financeira, devendo a autoridade mone-
tária seguir a regra de política de modo a mitigar este 
risco. 

Uma última questão refere-se a política de sina-
lização (gestão de expectativas) proposta por 
EGGERTSSON e WOODFORD (2003) e questionada 
por WILLIAMS (2011), que argumentou que a orien-
tação para frente (forward guidance) é inconsistente 
temporalmente. Tal fato se deve ao compromisso do 
BC de manter a taxa de juros de curto prazo inferiores 
ao que faria no futuro, permitindo uma inflação mais 
elevada a frente. No entanto, o BC poderia descumprir 
o compromisso assumido e elevar as taxas de juros 
para conter a elevação da taxa de inflação. Como resul-
tado a inconsistência temporal poderia afetar negati-
vamente as expectativas e gerar impactos negativos 
sobre a credibilidade.

BERNANKE (2012b) e yELLEN (2011) concordam 
com esse argumento, identificando que a política de 
orientação para frente, quando conduzida de forma 
incondicional, terá como consequência a inconsistên-
cia temporal. No entanto, para evitar este problema, a 
PM deverá ser condicional (discricionariedade restrita), 
de modo que a comunicação do BC com o público 
deve explicitar que a condução da PM, em relação às 
taxas de juros, depende das condições econômicas, 
podendo ser modificada, na medida em que estas con-
dições se alteram. 

Contudo, CLARIDA (2010) questionou o argumento 
em defesa de uma política condicional, alegando 
que este tipo de comunicação pode ser percebido 
pelo público como discricionária, comprometendo 
a ancoragem da inflação no futuro. Como alternativa 
WOODFORD (2012a) apresentou uma proposta5 de 
meta de PIB nominal, calculado pela multiplicação do 
hiato do produto e de uma meta de inflação (estipu-
lada pelo BC). Neste, a revisão do cálculo do critério 
objetivo, buscou a construção de um índice de referên-
cia mais simples, de modo a facilitar a comunicação do 
BC e o entendimento do púbico, objetivando reduzir 

5 Segundo WOODFORD (2012a) a proposta de uma meta de PIB nominal mais simples permite um entendimento melhor por parte do 
público, se comparado a regra de EGGERTSSON e WOODFORD (2003).
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os riscos de perda de credibilidade e compromisso da 
autoridade monetária.

BERNANKE (2009; 2012b), yELLEN (2011) e 
WILLIANS (2011), por sua vez, argumentam que os 
estudos realizados pelo FED, para os primeiros anos 
da crise, têm demonstrado que o canal da sinalização 
(signalling channel) constitui-se em um instrumento 
de PM especialmente importante e eficiente. A comu-
nicação do BC com o público, sobre as suas intenções 
futuras de taxa de juros de curto prazo, bem como 
em relação a outras medidas, influencia as expectati-
vas dos agentes. Esta, por sua vez, influencia as taxas 
futuras de curto prazo que determina a taxas de juros 
de longo prazo, por meio da hipótese de expectati-
vas da estrutura a termo, promovendo alterações na 
demanda agregada e consequentemente no produto. 
Contudo, WILLIANS (2011) identifica que alguns tra-
balhos empíricos para a crise atual têm questionado 
a relevância e superioridade deste canal em relação 
aos outros. Ademais, como abordado por CECIONI 
et al. (2011), a orientação para a frente da PM pode 
gerar problemas associados a risco moral, bem como 
estimular comportamentos de risco, como enfatizado 
pelo canal de assunção ao risco.

Finalmente, destaca-se que o canal da sinalização é 
um instrumento de PM mais eficiente em condições nor-
mais de mercado uma vez que a operacionalização da 
PM em um RMI envolve diretamente a determinação da 
taxa de juros de curto prazo, na qual o BC detém mono-
pólio sobre a base monetária. Por outro lado, quando 
o BC utiliza-se de PMNC ele não é capaz de determinar 
mas somente influenciar as mudanças de portfólio dos 
agentes, o que torna a efetividade destas políticas, no 
mínimo duvidosas, afetando negativamente o canal de 
sinalização (BORIO e DISyATAT, 2009, p. 16).

 
3.2. Política financeira

A desregulamentação financeira, a partir da década 
de 1970, em diversas economias centrais, promoveu o 
abandono da regulação e supervisão como uma ferra-
menta macroeconômica sobre o argumento da irrele-
vância teórica da intermediação financeira, ancorada 
pela hipótese de neutralidade dos preços de ativos em 
relação às implicações macroeconômicas (BLANCHARD 
et al., 2010, p. 8). A suposição do NCM de que a taxa de 
juros de curto prazo representa um índice de condi-
ções gerais para os demais preços da economia impli-
cava que o canal de preços ativos responde de forma 
estável e previsível as mudanças na taxa de juros.

De modo complementar a dicotomia entre a PM e a 
política financeira no RMI foi atribuída ao “princípio de 
Tinbergen”, segundo o qual para o atingimento de cada 

objetivo de política econômica deve ser utilizado um 
único instrumento. Assim, a PM ficou responsável pela 
estabilidade de preços dos bens e serviços, ao passo 
que a política financeira foi substituída pela regulação 
e supervisão microprudencial – que passou a operar de 
forma individualizada em mercados financeiros espe-
cíficos (BLANCHARD et al., 2010, p.8; EICHENGREEN et 
al., 2011, p.4).

As instituições depositárias, por sua vez, permane-
ceram sob a supervisão e regulação microprudencial, 
visto que elas poderiam afetar a atividade econômica 
por meio do canal de crédito. Deste modo, a autoridade 
monetária poderia minimizar os riscos individuais dos 
bancos comerciais, por meio dos instrumentos clás-
sicos de – depósitos compulsórios e empréstimos de 
liquidez – mantendo, assim, a função do BC de empres-
tador de última instância (BLANCHARD et al., 2010, p.8). 
Por outro lado, a desregulamentação dos mercados 
financeiros resultando em um processo de desinter-
mediação financeira, apoiada na hipótese de mercados 
eficientes, permitiu que as instituições não depositárias 
estivessem à margem de qualquer forma de regulação 
e supervisão microprudencial. 

Esta nova estrutura regulatória e de supervisão, cujo 
foco era microprudencial e dirigida ao mercado bancário, 
representou a principal vulnerabilidade da política econô-
mica no período pré-crise, pois nenhuma entidade gover-
namental, na maioria das economias avançadas, tinha 
autoridade macroprudencial que lhe permitisse adotar 
medidas de redução do risco sistêmico, seja do sistema 
bancário, mercado de capitais ou principalmente no sis-
tema bancário “sombra” (shadow bank system). 

Esta estrutura de política financeira foi predomi-
nante até meados da década de 2000, quando, segundo 
EICHENGREEN et al. (2010), a crise financeira global 
abalou a confiança nas ferramentas microprudenciais 
como principal instrumento de estabilidade financeira. 
Neste ponto deve-se ressaltar que o NCM identificava 
a taxa de juros de curto prazo como um índice de con-
dições gerais, subestimando os efeitos nos preços dos 
ativos e como decorrência direta na estabilidade finan-
ceira e na atividade econômica. Conforme sustentado 
por MISHKIN (2011), o gerenciamento de risco torna-se 
um novo instrumento para lidar com bolhas de preços 
de ativos, mas não é o instrumento mais apropriado 
para lidar com situações na qual ocorrem falhas de 
mercado que promovem bolhas de credito. 

Neste ponto, MISHKIN (2011) argumenta que as 
bolhas de preços de ativos associadas a crédito são 
mais fáceis de identificar e criam um impacto mais forte 
sobre a atividade economia do que as bolhas de exube-
rância racional (no mercado de capitais). Desta forma, 
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o autor contrapõe a “Doutrina Greenspan”, dado que a 
crise atual demonstrou que os custos de atuação do 
BC após o estouro de uma bolha de crédito são muito 
mais elevados do que o custo da atuação preventiva. 
Contudo, a questão central do debate refere-se a qual 
instrumento de intervenção é o mais adequado.

A regulação microprudencial corresponde a medi-
das padrão direcionadas a garantir a solidez das 
empresas individuais, devem permanecer, embora não 
sejam as mais adequadas para lidar com situações de 
falha de mercado que permitem à assunção de riscos 
nos mercados de crédito e promovem bolhas especu-
lativas (MINSHKIN, 2011). Por outro lado, as políticas 
macroprudenciais são apropriadas para lidar com a 
inter-relação entre as diversas instituições e mercados 
financeiros. Embora algumas instituições possam estar 
operando, individualmente, de forma prudente, estas 
são suscetíveis aos riscos gerados por outras institui-
ções devido à externalidades e características ineren-
tes ao mercado financeiro. 

Na presença de falhas de mercado, o mais apro-
priado – conforme MISHKIN (2011), BERNANKE (2012a) 
e WOODFORD (2012b) - seria a utilização de regula-
ção e supervisão macroprudencial. A revisão do NCM 
aponta, ainda que incipientemente, para a eliminação 
da dicotomia entre a PM e a política financeira, sendo 
que os dois instrumentos devem operar de forma con-
junta, desempenhando as funções de estabilização 
inflacionária, do produto e financeira. Esta ampliação 
de objetivos e instrumentos se justifica em virtude da 
PM estar no centro das decisões de alavancagem dos 
bancos comerciais, bem como das demais instituições 
financeiras, pois pequenas alterações nos custos de 
empréstimos podem ter grande impacto sobre os ris-
cos e as condições de financiamento. 

Considerando desejável a combinação entre a PM 
e a regulação e supervisão macroeconômica surge a 
questão da coordenação entre elas, bem como se estas 
deveriam ser desempenhadas por instituições diferen-
tes ou em uma mesma instituição. A primeira questão 
exige que a regulação prudencial adquira dimensões 
macroeconômicas e que as mudanças na PM e/ou no 
ambiente econômico, bem como na própria política 
financeira, sejam coordenadas, permitindo que os 
objetivos sejam convergentes e adquiram uma forma 
crível, de modo que a comunicação com o público 
influencie as expectativas dos agentes na mesma dire-
ção pretendida pela política econômica (BLANCHARD 
et al., 2010; MINSHKIN, 2011).

O BC é um candidato natural para assumir essa coor-
denação visto que já exerce a supervisão bancária, além 
do conjunto de informações que utiliza para a execução 

da PM. Ademais, a coordenação entre os objetivos e 
instrumentos monetários e financeiros tende a gerar 
melhores resultados quando operado por apenas uma 
instituição (BLANCHARD et al. 2010; MINSHKIN, 2011). 
Tal proposição também é defendida por EICHENGREEN 
et al. (2010), que identifica o BC como a principal institui-
ção para incorporar a política financeira. 

Uma política macroprudencial restritiva para conter 
bolhas de crédito promove a redução do crédito e da 
demanda agregada e pode ser compensada por uma 
PM que minimize o efeito sobre a redução da demanda 
agregada. Alternativamente, a PM que opere uma taxa 
de juros baixa, objetivando estimular a atividade eco-
nômica, pode ser compensada pela política macropru-
dencial mais rígida para conter o surgimento de bolhas 
de preço de ativos. O desafio apresentado por esta 
nova perspectiva exige a coordenação entre os ins-
trumentos monetários e prudenciais (MISHKIN, 2011; 
BLANCHARD et al., 2013).

Esta proposição não é compartilhada por TAyLOR 
(2010b, p.7), que critica a utilização de política regula-
tória discricionária para lidar com booms de crédito ou 
preços de ativos, sendo adequada a regulação conven-
cional que incide sobre o risco de cada instituição. O 
autor argumenta que a crise teve como uma das cau-
sas a utilização de taxas de juros muito abaixo do que 
seria indicado por uma regra de política monetária, e, 
desta forma, a taxa juros adequada (definida a partir de 
uma regra) constitui-se em instrumento potencial para 
impedir situações de crise. Ademais, segundo o autor a 
incorporação da política financeira tende a promover a 
perda de independência do BC. 

3.3. Política fiscal
A política fiscal, desde a década de 1970, foi posta em 

segundo plano pela crítica monetarista e novo-clássico 
dos efeitos de “crowding out” e mais recentemente pela 
equivalência ricardiana, que questionou a sua efetividade 
e reduziu a sua importância a uma regra de controle orça-
mentário objetivando dar suporte a estabilidade de pre-
ços. No entanto, conforme abordado por BLANCHARD et 
al. (2010, p.10), verificou-se a partir da crise que a política 
fiscal representou um importante instrumento anticíclico, 
ao mesmo tempo em que representou uma forte eleva-
ção do endividamento de alguns países.

Primeiro, por que a PM convencional e não con-
vencional atingiu seus limites. Assim, a política fiscal 
tornou-se a única alternativa ainda disponível para 
estimular a atividade econômica. Segundo, porque as 
expectativas em relação a longa duração da crise não 
impunham nenhum problema às críticas relacionadas 
aos efeitos defasados atribuídos a esta. Por outro lado, 
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observou-se que as economias com elevado nível de 
endividamento apresentaram problemas em promo-
ver estímulos fiscais, ao passo que economias com 
menor déficits orçamentários tiveram maior folga para 
executá-la (BLANCHARD et al., 2010, p.10).

MISHKIN (2012, p. 6) argumenta que os déficits fis-
cais aumentaram cerca de 10% nos EUA enquanto que 
em alguns países da Europa, particularmente a Grécia, 
o risco de inadimplência dos títulos soberanos aumen-
tou significativamente. Tal situação conduz a dominân-
cia fiscal, na qual os governos podem não ser capazes 
ou não estarem dispostos a liquidar os gastos excessi-
vos com a cobrança de impostos futuros. Neste caso, a 
restrição orçamentária intertemporal deverá ser resol-
vida pela emissão de passivos monetários pelo BC ou 
por um default da dívida, sendo que as duas situações 
levam a um aumento da inflação. 

A opção pela monetização da dívida, por meio da 
compra de títulos do tesouro pelo BC, leva a autoridade 
monetária a abdicar do controle de preços, resultando 
em um aumento na taxa de inflação. Nesta perspectiva, 
caso o BC optasse pela não monetização e o governo 
conseguisse evitar um default da dívida, permitindo ao 
BC manter um forte compromisso com a estabilidade 
da inflação, ainda assim a dominância fiscal, resultante 
do elevado déficits, obrigaria a autoridade monetária, 
em algum momento no futuro, a monetizar a dívida 
pública (MISHKIN 2012, p. 34). Por outro lado, a não 
monetização da dívida poderia causar uma elevação 
da taxa de juros e contração da atividade econômica, 
que por sua vez aumentaria o risco de default dos títu-
los soberanos, provendo uma ruptura financeira e uma 
redução ainda maior da atividade econômica, com a 
inflação se elevando. Soma-se a discussão anterior, o 
risco de que a dominância fiscal promova elevação nas 
expectativas de mercado, guiando-as para uma infla-
ção mais alta, ainda que o BC mantenha um forte com-
promisso com a estabilidade de preços. 

Deste modo, a crise fiscal levou MISHKIN (2012, 
p.35), a revisar o princípio de que “a inflação é sempre e 
em qualquer lugar um fenômeno monetário”. Segundo 
este autor, a crise gerou um aumento substancial do 
déficit público e um caminho para a dominância fiscal. 
Como decorrência, a PM em algum momento será cha-
mada para monetizar a dívida pública, promovendo 
inflação, e caso não o faça, a possibilidade de um default 
de dívida terá como consequência, também, uma ele-
vação da inflação. Por outro lado o autor argumenta 
que a política fiscal pós-crise deverá promover uma 
redução do nível de endividamento e manter a função 
de sustentabilidade do orçamento governamental.

Tal proposição é criticada por BLANCHARD et 

al. (2013) que defendem uma revisão do papel da 
política fiscal, destacando a importância do “espaço 
fiscal”, segundo eles necessária para a execução de 
déficits orçamentários, como tem sido demonstra-
dos pela crise econômica atual. Mas especificamente, 
BLANCHARD et al (2013) defendem uma política fiscal 
anticíclica, na qual os períodos de crescimento econô-
mico devem ser utilizados para a redução da relação 
dívida/PIB, provendo espaço para a elevação do nível 
de gastos e incentivos nos períodos em que a econo-
mia encontra-se em recessão. Por outro lado, segundo 
BLANCHARD et al (2010, p.14), a condução da política 
fiscal deverá assumir compromissos orçamentários e 
desfrutar de credibilidade para período de médio e 
longo prazo, com cláusulas que permitam flexibiliza-
ção nos períodos de crise. 

4. Considerações Finais
A crise financeira americana de 2007/2008 levou a 

um forte questionamento do programa de pesquisa 
do Novo Consenso Macroeconômico. A crença de que 
o regime de política econômica a ele associado foi o 
responsável pela grande moderação – período entre os 
anos 1990 e meados de 2000, marcado por baixa vola-
tilidade macroeconômica nos países industrializados – 
mostrou-se completamente falaciosa. Contudo, o que 
a crise financeira evidenciou foi que a adoção deste 
modelo de política macroeconômica sustentado pelo 
NCM foi, em grande parte, responsável por uma longa 
recessão econômica conjugada com a ameaça de uma 
deflação, comparável com a crise de 1929. Assim, sur-
giram diversos questionamentos aos fundamentos 
teóricos e implicações de política econômica deriva-
das desse programa de pesquisa, ensejando um movi-
mento de reação do mainstream, denominado aqui de 
“Revisão do Novo Consenso Macroeconômico”.

A análise comparativa entre o programa de pesquisa 
do Novo Consenso Macroeconômico antes da crise 
2007/2008 e as novas proposições a partir da revisão 
deste permite elencar as hipóteses e teorias que cons-
tituem o núcleo duro, bem como o seu cinturão protetor. 
Em relação ao primeiro, observa-se que as hipóteses 
de taxa natural de desemprego, expectativas racionais, 
inflação como um fenômeno monetário permanecem 
inalteradas. Da mesma forma, se manteve a utilização 
de modelos de equilíbrio geral estocástico. As principais 
alterações do cinturão protetor referem-se a questiona-
mentos em relação aos aspectos operacionais da política 
monetária, regulação financeira, hipótese de mercados 
eficientes, equivalência ricardiana e adoção de políticas 
monetárias não-convencionais. O Quadro 2 busca sinte-
tizar esse debate.
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Quadro 2. Síntese do Programa de pesquisa do NCM revisto

seu núcleo duro. Outros autores do mainstream tomam 
posições intermediárias, como é o caso de Woodford e 
Minskhin.

Alguns economistas heterodoxos têm criticado tal 
mudança por ficar ainda presa as premissas básicas de 
um “velho” modelo que seria visto como inadequado 
para entender a realidade. Neste sentido, a revisão do 
NCM representaria um “Gatoppard Economics”, isto é, 
uma mudança para deixar tudo igual (PALLEy, 2013). Tal 
fato se deve a manutenção de hipóteses e modelos teó-
ricos que mantém a essência do NCM e do RMI e deste 
modo, a visão de que o livre mercado é mais eficiente 
na alocação de recursos. Neste sentido, a aceitação da 
existência de falhas de mercado, especificamente nos 
mercados financeiros, exigiu ao NCM a incorporação 
da política financeira e do gerenciamento de risco ao 
escopo da PM, porém como um objetivo subordinado 
a meta de inflação para um horizonte de curto e médio 
prazo. Ademais, a política fiscal permanece depen-
dente dos objetivos da PM, porém é alçada a categoria 
de instrumento anticíclico de curto prazo. Deste modo, 
no longo prazo tudo permanece como antes, ao passo 
que no curto prazo políticas monetárias e fiscais não 
convencionais podem ser necessárias para conter e 
reverter a tendência de ciclos recessivos.
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estrutura de governança macroeconômica para a con-
dução da política econômica. Tais proposições podem 
ser entendidas como mudanças “regressivas”, no sen-
tido de que se trata de ajustes “ad hoc” no cinturão pro-
tetor do programa do “mainstream”.

Deve-se ressaltar, a partir de um esforço de sín-
tese de uma vasta literatura e de um processo ainda 
em andamento, que não há entre os economistas do 
mainstream uma visão homogênea. Por um lado, há 
autores mais conservadores, como Taylor, que defen-
dem a utilização de uma regra de PM mais rígida para 
evitar bolhas de ativos – e, no caso de economias emer-
gentes, para diminuir a volatilidade cambial – manu-
tenção de metas de inflação baixa, e ainda, a regulação 
microprudencial para evitar riscos financeiros. Por 
outro há posições mais flexíveis, como a de Blanchard, 
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política econômica, metas de inflação mais elevada, 
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1. Introdução
Uma primeira pergunta, não fácil de responder, é o 

que se entende por macrodinâmica keynesiano-estru-
turalista (KE). Muitas respostas são possíveis e distintos 
autores diferem neste ponto. Adotar-se-á neste artigo 
uma definição, sabendo que pode não ser a única nem 
a melhor. Ela tem como foco o caso específico das 
economias em desenvolvimento e a dinâmica centro-
-periferia (ou Norte-Sul) que emerge da interação 
entre países ou regiões com capacidades tecnológicas 
assimétricas. Nesse contexto, um modelo keynesiano-
-estruturalista deve ter as seguintes características: (a) 
ser um modelo em que o crescimento é puxado pela 
demanda efetiva, no sentido em que todas as mudan-
ças do lado da oferta vão se refletir nas taxas de cres-
cimento apenas se são mediadas pelo seu impacto 
na demanda efetiva; (b) o papel da demanda efetiva 
se expressa no comportamento do setor externo: o 
crescimento da economia no longo prazo está con-
dicionado pela sua capacidade de superar a restrição 
externa e dessa forma evitar os ciclos de “stop and go”; 
(c) o comportamento do setor externo depende do 
padrão de especialização da economia, que se trans-
forma em função da velocidade relativa dos processos 
de inovação nas economias desenvolvidas e de difusão 
/ absorção da tecnologia nas economias em desenvol-
vimento (os leads and lags do progresso técnico entre 
regiões). O ponto (b) implica que as políticas fiscais e 
monetárias tendem a se ajustar endogenamente de 
forma a não comprometer o potencial de crescimento 
determinado pela restrição externa. Adicionalmente, o 
crescimento alimenta o progresso técnico via a Lei de 
Kaldor-Verdoorn, o que garante certo grau de cumula-
tividade entre as duas variáveis ((b) alimenta os leads 
and lags tecnológicos em (c)). Todavia, como se verá, o 
progresso técnico não é – parafraseando Steindl – uma 
sombra do crescimento. O papel da política industrial 
em definir sua intensidade é chave, e (c) pode atuar 
exogenamente sobre (b) e (a).

A dinâmica KE está centrada no progresso técnico, 
na transformação das estruturas produtivas e no seu 
impacto sobre a restrição externa. Nesse sentido, seu 
âmbito de análise é o longo prazo. Mas importa anali-
sar algumas interações entre curto prazo, médio prazo 
e longo prazo, na medida em que os retornos crescen-
tes — e fenômenos de “path dependency” e “lock in” — 
fazem com que choques transitórios possam ter efeitos 
duradouros na economia. Se esses choques alteram a 
estrutura da economia, então seus impactos poderiam 
ser sentidos por longos períodos.

O trabalho se divide em duas seções além da introdu-
ção e das conclusões. A seção 2 discute avances recentes 
na dinâmica KE de longo prazo; e a seção 3 discute algu-
mas interações entre curto prazo e longo prazo.

2. O longo prazo: estrutura e crescimento  
A macrodinâmica KE de longo prazo surge da inte-

ração entre tecnologia, estrutura produtiva e cresci-
mento. As recentes contribuições da literatura KE têm 
focado nos fatores que governam essas.

Do ponto de vista teórico, incorporar plenamente 
a ênfase na dinâmica e nas assimetrias dos autores 
schumpeterianos e estruturalistas é um desafio dos 
mais difíceis. A literatura nesta área tem crescido muito 
nos últimos anos.  Destaca-se um conjunto de novos 
modelos baseados em agentes heterogêneos (Agent 
Based Models - ABM) que permitem incorporar a diver-
sidade das capacidades e as assimetrias (tecnológi-
cas, produtivas, setoriais e estratégicas), em conjunto 
com trajetórias de desequilíbrio, ampliando o espaço 
da dinâmica na análise econômica. Exemplos deste 
tipo são Ciarli et al (2010), Dosi et al (2010a e 2010b), 
Kirman (2010) e Saviotti and Pyka (2013) (um revisão 
pioneira é Dosi, 1988). O agente representativo e a oti-
mização intertemporal são abandonados e, de fato, 
o enorme potencial aberto pelo uso das técnicas de 
simulação faz possível escapar do sapato japonês da 
firma representativa. 
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No entanto, há muito ainda por fazer para que os 
ABM realmente se transformem numa fronteira capaz de 
atrair novos pesquisadores e de organizar a análise KE de 
forma efetiva. Duas deficiências, ou desafios, devem ser 
ressaltados. 

Por um lado, maior complexidade do modelo e 
maior capacidade de reproduzir situações de desequilí-
brio não significam necessariamente melhor compreen-
são do fenômeno. O risco é agregar um mistério a mais 
em um mundo já bastante misterioso. Como apontam 
McElreath e Boyd (2007, p. 10) acerca dos riscos da 
simulação:  “(W)e had a world we didn’t understand and 
now we have added a model we don’t understand”.  Por 
outro lado, é necessário avançar em direção a um corpo 
de conhecimentos comum que permita algum grau de 
cumulatividade na pesquisa. Até agora falta a construção 
de um arcabouço no qual as diferentes contribuições se 
reconheçam e possam dialogar entre si de formas siste-
mática (além do reconhecimento, muito vago, de que são 
modelos que convivem com a heterogeneidade e o dese-
quilíbrio). É difícil generalizar a partir destes modelos. 
Em parte isso se deve ao fato que quando se abre espaço 
para a heterogeneidade e para regras de comportamento 
mais flexíveis (que por sua vez mudam com as institui-
ções, a história, a natureza das firmas, assimetrias etc.), 
é mais difícil evitar a fragmentação dos modelos: cada 
um deles é válido apenas para seu próprio conjunto de 
pressupostos acerca das heurísticas de comportamento e 
da estrutura das heterogeneidades. 

É necessário, portanto, procurar propriedades ou 
regularidades robustas nesses modelos que sobrevivam 
às distintas especificações dos agentes e da história. Um 
primeiro passo na direção de modelos mais gerais pode-
ria ser gerar tipologias de modelos e de cenários a partir 
das quais basear a cumulatividade na pesquisa e construir 
uma narrativa comum. 

Os modelos ABM não são, no entanto, os únicos 
que permitem abordar os temas de mudança estrutural 
no crescimento. Há várias classes de modelos keynesia-
nos preocupados com o progresso técnico e a mudança 
estrutural (Vera, 2006; Ocampo et al, 1999; Lima e 
Porcile, 2013; Botta 2009). Alguns autores têm usado 
modelos ricardianos com um número infinito de bens, 
como em Razmi (2011), Cimoli e Porcile (2011 e 2014), 
Cimoli, Pereima e Porcile (2013). A figura 1 sintetiza a 

mensagem do último trabalho citado. O gráfico A relata o 
lado schumpeteriano-estruturalista da história. Mudanças 
na tecnologia geram mudanças na produtividade relativa 
Sul / Norte (aS/aN,  onde o índice S representa o Sul e N 
o Norte). A posição da curva de produtividades relativa 
depende do hiato tecnológico: quanto maior o hiato tec-
nológico Norte / Sul, menor a produtividade relativa Sul 
/ Norte. As produtividades relativas em combinação com 
os salários relativos definem custos unitários. Em eco-
nomias abertas, os custos unitários definem o padrão de 
especialização (i.e. o que cada país é capaz de produzir 
em condições competitivas). Se o custo unitário do Sul 
(WS/aS) é menor que o custo unitário no Norte (WN/aN), o 
bem será produzido no Sul. O padrão de especialização é 
captado por N*, o número de bens que o Sul produz para 
os mercados interno e externo (os bens para os quais o 
custo unitário é mais baixo no Sul do que no Norte). 

Quanto maior N*, maior a diversificação produtiva 
do Sul. Admite-se, adicionalmente, que os bens estão 
ranqueados em termos de uma intensidade tecnológica 
cada vez maior (se N2 > N1, então N2 é mais intensivo em 
tecnologia que N1). Portanto, um maior N* implica não 
apenas maior diversificação, mas também maior sofisti-
cação das capacidades do Sul. O aumento de N* é então 
uma metáfora para a intensidade tecnológica alcançada 
através do processo de mudança estrutural. 

O gráfico B mostra o efeito da diversificação pro-
dutiva sobre o quociente entre a elasticidade renda da 
demanda por exportações (e) e a elasticidade renda da 
demanda por importações (p). Este é o lado keynesiano 
da história. Para crescer o país deveria ser capaz de modi-
ficar o quociente das elasticidades, e afastar assim a res-
trição externa ao crescimento. O quociente e/p define a 
taxa relativa de crescimento com equilíbrio externo, i.e. 
yS/yN = e/p. Essa é a regra de 45º de Krugman, ou a “Lei 
de Thirlwall” dos modelos keyneisanos de crescimento 
com restrição externa (Thirlwall, 2011). Um maior quo-
ciente entre as elasticidades implica que o país capta uma 
parcela maior dos mercados mundiais e de seu próprio 
mercado. Esse quociente deve ser lido como uma proxy 
de como se distribui a demanda efetiva global. A dinâ-
mica tecnológica redefine no tempo a competitividade - a 
transformação produtiva afeta o crescimento através de 
seu efeito sobre as elasticidades e, por essa via, sobre a 
distribuição internacional da demanda efetiva global. 

22



23

setem
bro/dezem

bro de 2014

Figura 1. Hiato tecnológica, produtividade, 
especialização e crescimento

Os modelos ABM, os modelos ricardianos de mui-
tos bens e os modelos kaleckianos, em geral, têm 
conversado pouco entre eles. Seria importante vincu-
lar melhor esses mundos, sobretudo porque cada um 
deles tem algo a ensinar sobre a relação entre micro 
e macro, entre curto e longo prazo. Há esforços valio-
sos nessa direção. Alguns modelos ABM recentes têm 
incluído mais variáveis vinculadas à macroecono-
mia keynesiana (Dosi et al, 2013 e 2014). A task force 
Keynes-Schumpeter em Columbia procura estimular 
essa linha de pesquisa; essa task force é um indicador de 
que existe uma preocupação forte no sentido de vincu-
lar as pesquisas em macro keynesiana com a tradição 
evolucionária. Se lembrarmos de que a discussão estru-
turalista vincula, precisamente, as elasticidades keyne-
sianas com as estruturas produtiva e tecnológica (que 
respondem às forças schumpeterianas do progresso 
técnico), temos um conjunto bastante articulado 
de variáveis e preocupações que podem se reforçar 
mutuamente. 

Do lado empírico, tem se avançado muito na aná-
lise dos fatores que governam a inovação na firma, 
mas bastante menos no vínculo desses fatores com a 
macroeconomia. Todavia, também neste campo há 
sinais positivos, sobretudo no estudo da relação entre 
a complexidade da economia e o crescimento. Reinert 
e Daastol (2004) relatam que Antonio Serra, um eco-
nomista do renascimento italiano, afirmava que podia 
estimar a riqueza de uma cidade pelo número de ofícios 
que se alojavam nela. Quanto maior o número de ofí-
cios, maior o grau de divisão do trabalho, maior a espe-
cialização de cada produtor, e maior a produtividade 

e a riqueza da cidade. Essa observação continua a ser 
válida. A diversidade e sofisticação das capacidades de 
uma economia determinam sua produtividade e capa-
cidade de crescimento. Mas é claro que hoje em dia 
não é possível contar o número de ofícios da cidade. 
É necessário usar um método mais sofisticado. É isso 
que Hausmman et al (2013) realizam no seu Atlas da 
Complexidade e a CEPAL (2012, 2014) tem realizado 
através de diversos indicadores de capacidades. A rela-
ção entre complexidade da estrutura e crescimento 
está atraindo um número crescente de contribuições 
(Norden, 2014). Esses trabalhos retomam os esforços 
pioneiros de Lall e Pavitt para encontrar indicadores 
de complexidade econômica capazes de refletir ou 
revelar o stock de capacidades acumuladas num país, 
os quais podem ser utilizados para gerar inovações e 
crescimento - e com elas uma maior presença do país 
nos mercados interno e externo. 

Empiricamente, o estudo da relação entre estrutura 
e o quociente entre as elasticidades ainda está no seu 
começo. Gouvêa e Lima (2010) oferecem uma análise 
sobre essa relação para o caso de Brasil, a qual a CEPAL 
retomou em CEPAL (2012), incluindo uma comparação 
com a Argentina. Storm e Nastepaad (2015) mostram 
que no caso alemão importou muito mais a mudança 
nas elasticidades (em função do progresso técnico) 
do que os fatores tradicionais de price-competitivi-
ness. Mais do que salários baixos, o sucesso alemão se 
explica pelo sucesso na concorrência schumpeteriana. 

Apesar dos avanços supracitados, uma série de ques-
tões tem recebido pouca atenção dentro da dinâmica KE. 
Uma delas – os vínculos entre curto e longo prazo – será 
discutida a seguir, indicando possíveis interações e políti-
cas que favoreçam o crescimento sustentável. 

3. Vínculos entre curto prazo e longo prazo
Os efeitos de ajustes macroeconômicos sobre a 

estrutura produtiva são a base para a interação entre 
o curto, médio e longo prazo dentro da dinâmica KE. 
A partir da presença de retornos crescentes à escala 
e path dependecy (e lock in), políticas de curto prazo 
podem ter efeitos duradouros sobre a economia. Um 
conceito relacionado é o de histerese, que projeta um 
processo no qual um choque transitório transforma a 
economia de uma forma persistente (que não pode 
ser revertido). As mudanças nas políticas que são vis-
tas pelos tomadores de decisão e que afetam o curto 
prazo, ou que são adotadas em circunstâncias muito 
especiais, podem alterar o caminho de longo prazo da 
economia (Setterfield, 2009). 

As restrições ao Balanço de Pagamentos têm gerado 
ciclos de stop and go nas economias latinoamericanas; 
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este padrão cíclico de crescimento condiciona forte-
mente as políticas macroeconômicas. A saber, em tem-
pos de desequilíbrio externo, políticas de ajuste fiscal 
e/ou monetário reduzem os níveis de investimento 
público e privado até o equilíbrio externo ser reestabe-
lecido. Inversamente, quando os ventos da loteria das 
commodities estão a favor, abres-e mais espaço para 
a intervenção pública, seja através do aumento dos 
gastos fiscais ou através de incentivo direto ao inves-
timento privado. 

A pergunta que surge, então, é o que ocorre com a 
estrutura produtiva dentro desses períodos de ajuste.  
De forma a analisar esta pergunta, ainda que superfi-
cialmente, tomemos o caso em que o mecanismo de 
ajuste é a política fiscal, tendo este um efeito sobre as 
decisões de investimento do setor privado (crowding 
in). Sob o efeito de um desequilíbrio externo, a con-
sequente redução generalizada do investimento tem 
um impacto negativo sobre as capacidades produti-
vas desta economia. Uma pior qualidade dos serviços 
públicos (principalmente infraestrutura), uma redução 
dos gastos em P&D e, ainda, uma redução do investi-
mento em novas equipamentos e tecnologia. A lei de 
Kaldor- Verddorn passa de ser um círculo virtuoso para 
se transformar num círculo vicioso. 

A deterioração da infraestrutura compromete price 
e non-price competitiveness (por exemplo, torna-se 
mais caro o envio de mercadorias para os portos e dos 
portos para o mercado externo). Além disso, a diver-
sificação exige investimentos coordenados em vários 
campos, que em muitos casos não podem ser alcança-
dos sem investimento público direto ou empréstimos 
de bancos de desenvolvimento. O menor apoio finan-
ceiro aos exportadores e a diminuição do investimento 
público em P&D debilitam a diversificação econômica. 

Estes efeitos necessariamente afetam a estrutura 
produtiva: o progresso técnico torna-se mais lento, há 
uma perda na capacidade instalada e, possivelmente, 
há uma perda de alguns mercados internacionais, o 
que leva ao encolhimento ou mesmo o desapareci-
mento de setores. Como mostraram há muito tempo 
Baldwin e Krugman (1989), quando existem custos fixos 
à entrada nos mercados externos, uma excessiva valori-
zação cambial pode resultar na saída de alguns merca-
dos e, posteriormente, na impossibilidade de retorno. 
Assim, a política cambial terá efeitos duradouros sobre 
a economia. Em sentido opsoto, a literatura recente 
atesta os efeitos positivos de uma desvalorização cam-
bial sobre o crescimento econômico (Hausmman at al 
2005, Gala 2007, Rodrik 2008 e Razmi at al 2012). A polí-
tica cambial pode ser entendida como um indutor ao 
desenvolvimento de novos setores e tecnologias. Ao 

aumentar a lucratividade do setor de tradables a polí-
tica induz a transferência de recursos para setores mais 
dinâmicos da economia (ver Rapetti 2013), resultando 
numa maior non-price competitiviness e maior estabili-
dade econômica.

Aqui, embora o argumento microeconômico não 
seja desenvolvido, entende-se que este ambiente de 
reajuste impõe uma menor produtividade (resultado 
da menor escala e pior infraestrutura) e, ainda, um 
aumento da brecha tecnológica. Há um impacto forte 
sobre a competitividade internacional das firmas locais. 

Este, contudo, é apenas o início do ciclo. Uma 
redução dos setores dinâmicos implicará numa maior 
dependência das commodities na pauta exportadora 
(e uma menor non-price competitiveness). No próximo 
desequilíbrio externo, o ajuste terá que ser mais res-
tritivo, o que provavelmente resultará em uma subse-
quente perda de outros setores, levando a uma maior 
instabilidade econômica. Se o impacto do ajuste sobre 
a capacidade de sobrevivência de outros setores é sig-
nificativo, a contração dos gastos tende a exacerbar os 
desequilíbrios iniciais e reduzir o crescimento de longo 
prazo. Por outro lado, se os cortes são mais seletivos 
e preservam setores mais importantes (em termos 
de dinamismo tecnológico e demanda), a economia 
poderia ganhar em estabilidade (ou ficar menos instá-
vel) (Cimoli, Martins Neto e Porcile, 2015).

Nem sempre é politicamente viável reduzir um tipo 
de despesas (despesas correntes), sem comprometer o 
outro (o investimento público que favorece a diversi-
ficação e competitividade). O formulador de políticas 
enfrenta restrições que podem empurrar na direção 
oposta a que ele deseja - e às vezes não há muito a 
ser feito (existência de rigidez legal e institucional). No 
entanto, é importante olhar para as duas dinâmicas em 
conjunto (estrutura e demanda efetiva), sem perder de 
vista a dinâmica schumpeteriana.

O investimento público deve ser tratado como a 
“joia da coroa” (CEPAL, 2012): manter este investimento, 
com seus efeitos de crowding in sobre o investimento 
privado, é fundamental durante o processo de ajuste, 
de modo que este seja exitoso. É necessário que o 
ajuste não comprometa seriamente a estrutura produ-
tiva e a continuidade da mudança estrutural. Preservar 
o investimento público e torná-lo menos suscetível a 
restrições equilíbrio externo não só ajuda a estabili-
dade do sistema, mas também melhora a trajetória de 
crescimento. 

Estes resultados reforçam a “velha” percepção 
estruturalista da importância da política industrial. Um 
conjunto importante de estudos em anos recentes 
tem procurado entender melhor a co-evolução entre 
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estrutura produtiva e câmbio técnico — entender como 
se traduz a destruição criadora schumpeteriana na evo-
lução dos setores e das atividades produtivas.  Distintos 
setores têm distintas capacidades de gerar aumentos 
de produtividade e inovações, além de distintas taxas 
de crescimento da demanda. Assim, estrutura produ-
tiva e aprendizado tecnológico co-evolucionam. O 
aprendizado surge da experiência em certas ativida-
des, tem um forte componente tácito (que não pode 
ser transmitido de forma codificada), e se plasma em 
novos setores e bens. As capacidades se reproduzem, 
ampliam ou criam através da geração de novas rotinas 
de produção e da experiência acumulada. 

Um corolário dessa visão é que as políticas industriais 
e tecnológicas devem desempenhar um papel chave no 
desenvolvimento. Com efeito, a intensidade dos retornos 
crescentes na produção e no aprendizado tecnológico faz 
com que os países que já estão na fronteira tecnológica 
tendam a se distanciar cada vez mais. Se a concorrência 
é forte o bastante para eliminar as firmas atrasadas antes 
que elas absorvam as novas tecnologias, a divergência 
prevalecerá. A difusão tecnológica é o produto de um 
esforço deliberado e continuado de construção de capa-
cidades, de incorporação, adaptação e melhora da tecno-
logia estrangeira. A intensidade, qualidade e persistência 
das políticas industriais e tecnológicas explicam os casos 
de sucesso na convergência internacional em produtivi-
dade e renda per capita (catching up). 

Se bem esta não é certamente uma ideia nova, con-
tinua a ser um tema importante de pesquisa a partir 
das novas evidências proporcionadas pelos sucessos 
recentes de catching up, particularmente o caso chinês. 
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ArtigoMacroeconomia pós-keynes  
e o referencial novo-keynesiano

Flávio Augusto Corrêa Basilio1

A principal dificuldade encontrada pela literatura 
econômica é estabelecer um único paradigma capaz 
de decifrar os mecanismos que geram o fenômeno do 
desemprego. A grande proliferação de teorias econô-
micas, expressa por meio das escolas de pensamento 
econômico, fez com que, por diversas vezes, existis-
sem análises completamente díspares para explicar o 
mesmo fenômeno econômico, em especial, as relações 
entre moeda, produto e desemprego.

Keynes ao escrever a Teoria Geral do Emprego, do 
Juro e da Moeda em 1936 (doravante Teoria Geral), 
além de criar uma nova forma de análise da teoria eco-
nômica, procurou elucidar as causas do desemprego 
em massa que afetou todas as grandes economias 
da época, bem como apresentou novas medidas de 
política econômica que poderiam ser utilizadas para 
resolver o problema crônico do desemprego. Ademais, 
ao afirmar que “unemployment was not explainable as 
a consequence of individual choices”, Keynes refutou a 
ideia de que os trabalhadores possuem capacidade de 
determinar o salário real.

Como legado, Keynes deixou aos economistas a 
macroeconomia e, mais do que isso, estabeleceu de 
vez a relação entre desemprego involuntário, preços 
e salários flexíveis. Surpreendente é que a aceitação 
geral acabou por transformar a rigidez salarial na causa 
do desemprego, o que fez com que a visão keynesiana 
fosse sinônima de preços rígidos ou sujeita ao rótulo de 
que os trabalhadores sofressem de “ilusão monetária”. 

Na visão clássica, o pleno emprego é sempre alcan-
çado, sendo a renda da sociedade limitada por fatores 
do lado da oferta. Assim, a Lei de Say postula que o 
trabalhador só se oferece para o mercado de trabalho 
a fim de obter, com o seu esforço, renda, a qual será 
utilizada para comprar os diversos bens produzidos 
pela economia. Como o ato de produção cria, simul-
taneamente, renda e poder de compra, não haveria 
razão lógica para que a economia operar fora do pleno 
emprego. Assim, a conceituada expressão “a oferta cria 
a sua própria demanda” captura a essência da Lei de Say, 
que caracteriza a natureza de uma economia com tro-
cas especializadas. Contudo, o resultado da Lei de Say 

não impõe que a economia esteja sempre operando 
com alocação ótima de recursos em todos os merca-
dos. Desvios temporários são possíveis, de tal sorte que 
a oferta não precisa ser igual à demanda para um mer-
cado específico, mas não haveria razão “lógica” para a 
economia geral observar excesso global de produção.

Keynes, obviamente, rejeitou o resultado da Lei de 
Say de que a economia é capaz, automaticamente, de 
gerar o resultado do pleno emprego, e o fez com um 
forte argumento monetário baseado na teoria da prefe-
rência pela liquidez. Além disso, a ideia de que a rigidez 
salarial poderia ser a origem do desemprego também 
é refutada por Keynes. No capítulo 19 da Teoria Geral, 
Keynes não faz qualquer relação de causalidade entre 
reduções do salário nominal sobre o nível de emprego. 
Isto porque, reduções no salário nominal têm efeitos 
ambíguos sobre o nível de preços, o que pode fazer 
como que, os próprios preços possam cair mais rapida-
mente do que os salários. Desta forma, se o objetivo for 
reduzir os salários reais como forma de reequilibrar a 
economia no nível de pleno emprego, o resultado final 
poderia ser o aumento dos salários reais.

Todavia, existem outros pontos nessa discussão. 
E, principalmente, deve-se observar que o resultado 
clássico, que por muito tempo ficou enraizado na vali-
dade teórica da Lei de Say, não é necessário para que 
a economia retorne a sua posição de equilíbrio com 
pleno emprego. Pigou mostrou que o resultado pos-
tulado pela economia clássica não depende da Lei de 
Say, mas sim da flexibilidade de juros, preços e salá-
rios, independente da função dispêndio. Nesse sen-
tido, Patinkin (1949) destaca: “everyone simultaneously 
accepts and rejects Say’s law: rejects it, in the sense that 
no one believes the short-run-expenditure function must 
have the form it has in Fig. 82; accepts it, in the sense that 
everyone recognizes that in the long run people want 
goods, and not money”.

Segundo Patinkin, todo o esforço de Keynes foi 
conduzido no sentido de negar que a flexibilidade 
de preços fosse capaz de conduzir a economia ao 
pleno emprego. Contudo, para Patinkin, a posição de 
Keynes é indefensável, pois, por definição, flexibilidade 

1  Economista, com mestrado e doutorado em economia. Professor do UDF.
2  De acordo com a Lei de Say, a função dispêndio sempre coincide com a linha de 45º no gráfico tradicional da cruz Keynesiana.
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significa que os salários monetários, de fato, podem cair 
na presença de excesso de oferta ou subir na presença 
de excesso de demanda de tal sorte que o equilíbrio é 
perfeitamente alcançável. Consequentemente, um sis-
tema de preços flexíveis não pode estar em equilíbrio 
na presença de desemprego. (Patinkin, 1948).

À primeira vista, a mensagem geral da Teoria 
Geral era de que os princípios clássicos cátedros 
estavam suspensos, pois as forças de mercado não 
seriam capazes de conduzir o sistema econômico 
para o resultado de pleno emprego. Com forte valor 
simbólico, a Teoria Geral de Keynes representou a 
crença dissidente de que a economia não poderia ser 
autoajustável. Talvez, um dos pontos altos do debate 
teórico referente à teoria de Keynes ocorreu em 1937, 
quando a conferência da Econometric Society foi dedi-
cada à análise da Teoria Geral. Nada menos do que 
Meade (1937), Harrod (1937) e Hicks (1937) apresenta-
ram três influentes artigos com o objetivo de discutir a 
essência do livro. O objetivo da conferência era recons-
truir e testar o argumento clássico e compreender 
quais as “verdadeiras” contribuições de Keynes. Dentre 
os artigos, o trabalho de Hicks ganhou destaque com a 
apresentação da primeira versão do modelo IS/LM, na 
forma de um sistema de equações em que os salários 
nominais eram tomados como dados.

De 1950 em diante, a macroeconomia de Keynes se 
tornou uma nova disciplina e o modelo IS/LM foi modi-
ficado e popularizado por Modigliani (1944), Hansen 
(1953) e mais tarde por Sargent (1987). O modelo IS/
LM passou a contar com duas possibilidades de fecha-
mento. Na primeira versão, chamada de clássica, o mer-
cado de trabalho era dotado de uma função oferta de 
trabalho crescente com o nível do salário real e outra 
função de demanda por trabalho função da produ-
tividade marginal do trabalho - primeiro postulado 
clássico. Já no fechamento keynesiano, a ausência da 
função de oferta de trabalho exigia que os salários fos-
sem dados.

No modelo IS/LM, a ordem de determinação das 
variáveis econômicas no fechamento clássico é distinta 
daquele apresentado no caso keynesiano. Enquanto 
no primeiro o salário real é resultado do equilíbrio 
do mercado de trabalho, no segundo o salário real 
depende das condições do mercado de trabalho, mas, 
antes disso, precisa conhecer o nível de emprego que 
é determinado pelo mercado de bens e serviços. Se as 
firmas são competitivas e contratam trabalhadores até 
o ponto em que o produto marginal é igual ao salá-
rio real, com salários nominais rígidos, um aumento 
do nível de preços resulta em um salário real menor, 
o que permite o ajuste do mercado de trabalho. Nesta 

situação, o emprego e o produto são determinados 
pela demanda agregada e o nível de preços ajusta 
o valor do salário real até torná-lo compatível com o 
nível de produção. Este resultado acabou por reforçar 
o argumento de que na visão keynesiana os salários 
nominais eram rígidos e os salários reais contracíclicos. 
Já no fechamento clássico o salário real era natural-
mente pró-cíclico.

Para o bem ou para o mal, o modelo IS/LM se con-
solidou como referencial no estudo da macroecono-
mia, sendo ancorado na hipótese de preços rígidos e, 
mais do que isso, permitiu, minimamente, a transfor-
mação das ideias da Teoria Geral em uma macroecono-
mia matemática, com ancoragem em alguns aspectos 
microfundamentados. Sobre este tema, Lucas destaca:

This is the theory, the accepted theory that everyone should 
know, that it was my job to teach to graduate students, and did. 
I also held on to Patinkin’s ambition somehow, that the theory 
ought to be microeconomically founded, unified with price 
theory. I think this was a very common view. […] Nobody was 
satisfied with IS-LM as the end of macroeconomic theorizing. The 
idea was we were going to tie it together with microeconomics 
and that was the job of our generation. Or to continue doing 
that. That wasn’t an anti-Keynesian view. you can see the same 
ambition in Klein’s work or Modigliani’s. (Lucas, 2013, p. 511)

Contudo, deve-se ressaltar a análise econômica 
da Teoria Geral de Keynes era baseada no conceito 
de equilíbrio marshalliano. Nesse sentido, não há 
nenhuma contradição lógica entre coexistência de 
desequilíbrio no mercado de trabalho, expressado no 
resultado de desemprego involuntário, com market 
clearing nos demais mercados. Já ao se utilizar o refe-
rencial de equilíbrio geral walrasiano no modelo IS/LM, 
as posições de equilíbrio do sistema econômico são 
alcançadas com todas as variáveis sendo determinadas 
conjuntamente, inclusive aquelas relacionadas ao mer-
cado de trabalho. Com efeito, nos termos walrasianos, 
haveria uma forte inconsistência se houvesse equilíbrio 
em todos os outros mercados, menos no mercado de 
trabalho. Então, como poderia ocorrer o resultado de 
desemprego involuntário no modelo IS/LM? Segundo 
Modigliani (1944) a rigidez salarial impediria que o 
sistema econômico, via Efeito Keynes, fosse capaz de 
alcançar a situação de plena utilização dos fatores 
produtivos.

Phillips e a taxa natural de desemprego.
Mais tarde, quando em 1958 A. W. Phillips apresentou 

a existência de uma relação inversa entre alteração dos 
salários e desemprego para o Reino Unido entre 1861 e 
1957, um grande esforço foi feito pelos economistas para 
modelar e analisar essa relação. O resultado de Phillips 
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tinha um “espírito keynesiano”, pois trazia a ideia de que 
haveria um piso aos salários e, principalmente sugeria a 
possibilidade de trade off entre inflação e desemprego. 
Assim, quando o desemprego é baixo e o mercado está 
“congestionado”, os salários nominais sobem. Por sua vez, 
quando o desemprego é alto, os trabalhadores sentem 
mais intensamente o desconforto do desemprego e os 
salários param de subir ou mesmo caem. Desta forma, 
estabilidade de preços com pleno emprego são resulta-
dos incompatíveis, de tal sorte que uma menor taxa de 
desemprego só pode ser alcançada com maior inflação. 
Este resultado, com forte implicações políticas, colocava a 
seguinte questão aos governos: se o objetivo é aumentar 
o emprego, então será necessário aceitar elevação da taxa 
de inflação.

Contudo, mesmo com a importância empírica do 
resultado da curva de Phillips a estagflação da década 
de 1970 tornou o keynesianismo alvo de importan-
tes criticas pela sua incapacidade de explicar o fenô-
meno. O keynesianismo foi falseado em sua primordial 
interpretação devido à coexistência de altas taxas de 
inflação e ociosidade dos fatores de produção. Com 
as economias experimentando elevação da inflação e 
aumento do desemprego, os economistas perceberam 
que algo estava errado com a proposição clássica da 
curva de Phillips.

Uma resposta para o problema da curva de Phillips 
foi fornecida por Friedman em seu artigo seminal de 
1968. Primeiramente, Friedman criticou a prescrição 
de política keynesiana de que as taxas de juros deve-
riam ser mantidas em patamares baixos como forma 
de estímulo a atividade econômica.  De acordo com 
Friedman, as taxas de juros baixas não são sustentáveis 
no longo-prazo porque apenas estimula gastos indevi-
dos dos governos.

O segundo ponto de argumentação de Friedman 
foi centrado na tradicional curva de Phillips, segundo 
o qual para que existisse trade off entre inflação e 
desemprego essa relação teria que ser estável. Mesmo 
admitindo que a oferta de moeda possui efeitos reais 
no curto prazo, sua alegação é que não há justifica-
tiva para uma política de criação de dinheiro porque 
os efeitos reais só ocorrem quando as alterações na 
oferta de moeda são inesperadas. Para fazer seu ponto, 
Friedman assume uma assimetria na avaliação em 
relação aos comportamentos monetários entre firmas 
e trabalhadores. Baseado no conceito da taxa natural 
de desemprego – análoga à taxa natural de juros de 
Wicksell – Friedman defende a existência de um nível 
voluntário de desemprego que equilibra o mercado de 
trabalho e produz um salário real consistente com múl-
tiplos equilíbrios neste mercado.

 Friedman inverteu a lógica de leitura da análise da 
curva de Phillips. Na interpretação original, o desem-
prego é tratado como uma medida da pressão exercida 
pela demanda agregada no mercado de trabalho, que 
culmina com elevações no salário monetário. Já na 
versão de Friedman, a curva de Phillips é explicada a 
partir da quantidade de trabalho que os trabalhadores 
estariam dispostos a empregar na produção nos diver-
sos níveis de salários pagos. Desta forma, a curva de 
Phillips deixa de expressar a pressão que as empresas 
fazem no mercado de trabalho para contratarem tra-
balhadores, e passa a descrever a pressão que os tra-
balhadores fazem por maiores salários em decorrência 
do incremento do emprego. O autor argumenta que os 
trabalhadores podem sofrer de “ilusão monetária”, pois 
permitem com que os salários sejam corroídos pela 
inflação, não apenas uma vez ou duas, mas de forma 
sistemática. 

Friedman mostrou que o aumento na oferta de 
moeda é não neutro. No entanto, este é apenas o efeito 
de curto prazo – tal como na Teoria Quantitativa da 
Moeda. No próximo período de barganhas salariais 
os trabalhadores vão perceber seu erro anterior de 
avaliação, e atualizarão suas expectativas, de forma 
adaptativa, ao aumento dos preços. Isto provocaria 
um deslocamento da curva de Phillips para a direita. 
A fim de manter o aumento do emprego, a oferta de 
moeda precisaria novamente ser aumentada, a uma 
maior velocidade, para que os trabalhadores fossem 
enganados novamente. Continuando este processo, a 
inflação é transformada em hiperinflação, uma ameaça 
ao funcionamento do sistema monetário, que obriga 
as autoridades monetárias a abandonar sua política 
expansionista. Enquanto a curva de Phillips de curto 
prazo é negativamente inclinada, no longo prazo ela é 
vertical ao nível de desemprego que Friedman intitu-
lou de taxa natural de desemprego.

Com efeito, as ideias monetaristas de Friedman 
ganharam espaço e influenciaram a condução da política 
econômica. Além da apresentação do conceito de taxa 
natural de desemprego, Friedman defendeu o uso de 
regras para a política monetária como forma de corrigir 
o viés inflacionário. Por sua vez, ao adotar a hipótese de 
expectativas adaptativas como forma de releitura da 
curva de Phillips, Friedman a transformou em uma curva 
de oferta de trabalho substituindo, para o cálculo do 
salário real, o preço corrente pela expectativa de preço 
futuro. Mas, de forma mais pragmática do que teórica, 
ao invés de supor que as expectativas são formadas com 
base no que vai ou pode acontecer, Friedman defendeu 
que as expectativas são formadas a partir da experiência 
vivida pelos trabalhadores, ou seja, “o passado constitui 
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um bom guia para o futuro”, mesmo que o passado nada 
tenha a ensinar aos trabalhadores ou ainda que persistir 
no erro é decisão “racional”. Apesar das concessões teó-
ricas de Friedman, suas contribuições foram fortes do 
ponto de vista político e empírico e constituíram impor-
tante crítica à teoria keynesiana. 

Solução Novo-Clássica – expectativas racio-
nais e ciclos reais de negócios 

A hipótese de assimetria sobre a formação de 
expectativas de trabalhadores e firmas, explicada ante-
riormente, é peça central na tese de Milton Friedman. 
Todavia, a argumentação teórica baseada em expecta-
tivas adaptativas assume que os agentes falham siste-
maticamente. Assim, como crítica a essa visão, pode-se 
afirmar que não é lógico considerar um modelo no 
qual, agentes racionais, sofrem do problema de incon-
sistência. Neste contexto, para “resolver” o dilema apre-
sentado pela curva de Phillips e, ao mesmo tempo, 
corrigir o problema de formação de expectativas dos 
agentes, surgiram duas possíveis soluções: (i) solução 
novo clássica; (ii) e solução novo keynesiana.

A solução proposta pelos novos clássicos, passa 
pela alteração da forma metodológica dos agentes 
formarem suas expectativas. Com efeito, ao invés dos 
agentes serem sistematicamente “tolos” na formação 
de expectativas, eles deveriam levar em consideração 
todas as informações relevantes disponíveis, inclusive 
a taxa de expansão monetária ou regra monetária ado-
tada pelo Banco Central. Neste contexto, os trabalhos 
de Lucas (1973, 1975 e 1976) e Sargent e Wallace (1975, 
1976) tiveram papel central para a evolução da teoria 
econômica. Mesmo que a hipótese de expectativas 
racionais seja atribuída pioneiramente a Muth (1961), 
foi a partir da chamada escola novo clássica que a polí-
tica monetária ganhou nova dimensão, onde se supôs 
neutralidade da moeda, inclusive no curto-prazo. 
Assim indivíduos racionais maximizam o seu bem estar 
e promovem, de forma instantânea, o equilíbrio em 
todos os mercados a partir do vetor ótimo de preços 
eliminando, desta forma, qualquer possível excesso de 
demanda. 

Entretanto, adotado este expediente, como seria 
possível explicar os desvios da economia em relação 
ao produto de equilíbrio? A resposta: random walk, 
ou seja, conforme explicitado por Blaug (2006, p. 684): 
“random errors are not sufficient to account for the more 
or less regular cyclical fluctuations that are observed in 
all leading economic time series, such output, investment 
and employment”. Ao rejeitarem políticas de demanda 
agregada, os novos clássicos explicaram as flutuações 
econômicas a partir de manifestações temporárias 

de choques exógenos de oferta, tais como variações 
tecnológicas ou de produtividade, que implicariam 
mudanças nos preços relativos da economia.

Com efeito, os novos clássicos fornecem, ao mesmo 
tempo, uma visão alternativa à teoria keynesiana para 
explicar os ciclos econômicos e, ao mesmo tempo, cri-
ticam a visão de Friedman sobre a curva de Phillips e, 
especialmente a forma dos agentes formarem suas 
expectativas (expectativas adaptativas). O conceito de 
expectativas racionais praticamente elimina a possibi-
lidade dos formuladores de política de explorarem a 
relação entre inflação e desemprego. Assim sob a abor-
dagem de expectativas racionais, os autores novo clás-
sicos levam a uma radical conclusão anti-keynesiana. 
Apenas alterações não anunciadas e, portanto, ines-
peradas da oferta de moeda são eficazes em alterar 
o nível do desemprego, ao passo que alterações per-
manentes na taxa desemprego não são factíveis por 
meio de políticas de expansão monetária (via oferta de 
moeda ou queda da taxa de juros). Sob a hipótese de 
expectativas racionais, os novos clássicos apresentam 
uma economia na qual as variáveis reais são comple-
tamente independentes das variáveis nominais e, mais 
ainda, independentes da regra de condução da política 
monetária. 

Mas, o que dizer de uma teoria em que a principal 
proposição de política econômica é aguardar o “curso 
natural” dos acontecimentos econômicos?

Solução Novo-Keynesiana: rigidez nominal 
Considerando o teor das críticas de Friedman à teo-

ria Keynesiana tradicional e, incorporando os avanços 
da teoria novo-clássica, como expectativas racionais e 
relações econômicas microfundamentadas, os novos 
keynesianos oferecem uma nova solução para a análise 
da curva de Phillips, na qual a demanda agregada volta 
a desempenhar papel relevante como instrumento de 
política econômica. Neste sentido, a “morte da teoria 
keynesiana” anunciada por Lucas (1980), se mostrou 
prematura em decorrência da falta de aderência da 
teoria novo clássica à realidade, e, mais ainda, pela falta 
de proposições de política econômica. 

A crítica de Lucas à teoria keynesiana dos anos 1960, 
passa pela “incoerência” teórica de rigidez de salários e 
preços sob o arcabouço walrasiano. Por que trabalha-
dores e firmas não chegam a um acordo para a redu-
ção dos salários nominais se, assim o fizerem, ambos 
saem ganhando? A resposta keynesiana (ou novo key-
nesiana), passa pela “hipótese de salários relativos”, isto 
é, os trabalhadores aceitariam a redução do salário real 
em decorrência do processo inflacionário porque a vari-
ável relevante para o processo de tomada de decisão é 
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o salário relativo, e não o nível absoluto do salário. Neste 
caso, os novos keynesianos são imunes a critica de plena 
flexibilidade de preços e market clearing em todos os 
mercados imposta pela teoria novo clássica. 

Com efeito, Bernanke e Blinder (1992), Gali (1992), 
Ball e Mankiw (1994) Bernanke, Gertler e Watson, (1997), 
mostraram que, ao contrário do previsto pelos novos 
clássicos, mudanças na oferta de moeda (ou na política 
monetária), mesmo antecipadas, afetam o produto de 
equilíbrio da economia. Neste contexto, vale citar uma 
importante pergunta feita por Bernanke e Blinder (1982). 

Does monetary policy affect the real economy? [Sim], when the 
Federal Reserve reduces the volume of reserves, and therefore 
of loans, spending by customers who depend on bank credit 
must fall, and therefore so must aggregate demand.’ (Bernanke 
e Blinder, 1982, p. 901). 

Deve-se observar que do ponto de vista empírico, a 
evidência é mais favorável à proposição keynesiana, de 
sorte que existe um trade-off entre inflação e desem-
prego, do que à hipótese novo clássica de que os 
preços se ajustam imediatamente às variações da polí-
tica monetária. Além disso, do ponto de vista teórico, 
sabe-se que existe um conjunto suficiente de pressu-
posições sob as quais a política monetária não possui 
efeitos sobre as variáveis reais da economia, a saber: 
(i) expectativas racionais; (ii) competição perfeita; (iii) 
informação completa; (iv) ausência de rigidez nominal.

Considerando que os novos keynesianos incorporam 
o ferramental das expectativas racionais como forma de 
tomada de decisão por parte dos agentes, o que ocorre 
com a economia se o pressuposto (ii) for alterado? Tal 
como demonstrado no artigo seminal de Blanchard e 
Kiyotaki (1987), a moeda continua sendo neutra mesmo 
na presença de competição monopolística: “nominal 
money is neutral, affecting all nominal prices and wages pro-
portionately, and leaving output and employment unchan-
ged. Thus something else is needed to obtain real effects of 
nominal money” (Blanchard e Kiyotaki, 1987, p. 655). Por 
sua vez, Blanchard e Fisher (1989) concluem que os resul-
tados macroeconômicos são inalterados quando a eco-
nomia sai da concorrência perfeita para a concorrência 
imperfeita e, além disso, ressaltam “(...) money is neutral 
under monopolistic competition just as it is under perfect 
competition” (Blanchard e Fisher, 1989, p. 381).

Neste sentido, se a concorrência monopolística não 
é capaz de gerar a não neutralidade da moeda, o que 
seria este algo mais necessário para que a moeda pro-
duza efeitos reais? 

A resposta novo keynesiana à “contra-revolução” 
novo-clássica foi a rigidez de salários e preços. Assim, 
a proposição novo-clássica de que ao governo não 
é facultada a possibilidade de estimular a demanda 

agregada e, desta forma, o nível geral de emprego, 
os novos keynesianos respondem que sim, é possí-
vel, desde que os salários sejam rígidos. Desta forma, 
sob preços rígidos, a política monetária volta a ganhar 
papel central na análise da atividade econômica.

Neste contexto, de forma seminal, Blanchard e Kiyotaki 
(1987) mostram que na ausência de custos de menu (rigi-
dez), a oferta de moeda eleva os preços mantendo a 
oferta real de moeda e o produto inalterados. No entanto, 
na presença de custos de menu (mesmo pequeno), a ele-
vação da oferta de moeda não altera os preços, conforme 
demonstrado por Blanchard-Kiyotaki (1987, p. 656).

A partir do modelo de Blanchard e Kiyotaki (1987) 
ficou claro que o contra-ataque keynesiano a crítica de 
Lucas não ficaria sem resposta. Mesmo com a ausência do 
sofisticado instrumental de otimização intertemporal dos 
modelos DSGE (dynamic stochastic general equilibrium), 
Blanchard e Kiyotaki conseguiram integrar a racionalidade 
das expectativas racionais e os instrumental quantitativo 
walrasiano com o comportamento de determinação de 
preços por parte dos agentes, de modo que a rigidez 
salarial foi incorporada como importante ponto do refe-
rencial novo-keynesiano. Blanchard e Kiyotaki explicam, 
de forma microfundamentada, a razão teórica da visco-
sidade ou rigidez dos salários e o porquê dos mercados 
não serem capazes de alcançar o market clearing mesmo 
sob concorrência perfeita. Faltava ao modelo integrar as 
questões dinâmicas da análise macroeconômica. Para 
tanto, voltam-se as análises aos modelos DSGE, mas incor-
porando a questão da rigidez salarial por meio da clássica 
regra de Calvo (1983).  

Reabilitando os insights de Keynes, aceitando os 
pontos importantes da crítica novo-classica e os ensi-
namentos dos modelos RBC, o novo referencial keyne-
siano passou a ser ancorado nas seguintes hipóteses: (i) 
agente representativo maximizador de utilidade com 
horizonte infinito de tempo; (ii) concorrência mono-
polísitca no mercado de bens e equilíbrio geral de 
mercado walrasiano; (iii) rigidez nominal – firmas sujei-
tas a restrições de reprecificação de preços; (iv) não 
neutralidade da moeda no curto-prazo, neutralidade 
no longo prazo, considerando que a moeda importa, 
ao menos na maior parte do tempo, mesmo enten-
dendo que a política monetária pode ser ineficiente 
em alguns períodos; (v) regra de Taylor como instru-
mento de política monetária.

Em síntese, esses modelos foram construídos com 
o referencial da curva de Phillips Novo Keynesiana 
com expectativas racionais (forward looking), com infi-
nitos agentes, imperfeições no mercado de bens e de 
trabalho e salários e preços viscosos (staggered price 
and wage setting). Nesse sentido, o arcabouço novo 
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keynesiano incorporou o teor da critica de Lucas e, 
além disso, adicionou os resultados principais da teoria 
de ciclos reais de negócios, constituindo o ferramen-
tal teórico denominado de DSGE (Dynamic Stochastic 
General Equilibrium). Em termos analíticos, a perda de 
bem estar econômico foi utilizada como critério de 
seleção de política econômica, ao passo que os resul-
tados de simulação e de análise empírica puderam 
ser derivados separadamente em cada variação do 
modelo devido à dependência dos parâmetros estru-
turais da economia.
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1. Introdução
O objetivo do texto é apresentar a teoria dos ciclos 

reais de negócios, ou apenas ciclos reais. Esta escola 
nasceu do trabalho “Time to Build and Aggregate 
Fluctuations” escrito por Kydland e Prescott e publicado 
em 1982 na revista Econometrica. O artigo se propõe a 
apresentar uma versão modificada do modelo básico 
de crescimento econômico tal que as propriedades do 
ciclo gerado pelo novo modelo fossem semelhantes as 
propriedades do ciclo da economia americana. Mais do 
que propor uma explicação para o ciclo americano, o 
trabalho de Kydland e Prescott criava um novo método 
de análise macroeconômica.

A nova linha de pesquisa era caracterizada por seu 
método, simulação de modelos agregados com fun-
damentos microeconômicos, e por sua visão original 
sobre a origem do ciclo econômico. Segundo a teoria 
proposta por Kydland e Prescott o ciclo era gerado pelo 
comportamento de agentes racionais que respondiam 
a choques de produtividade. Desta forma uma reces-
são não resultava de uma falha de mercado que leva-
ria a uma situação que não fosse caracterizada como 
um Equilíbrio de Pareto, como propõem as teorias de 
origem keynesiana. Também não resultava de erros na 
formação de expectativas, como proposto pela macroe-
conomia novo-clássica. A união do método de pesquisa 
com a explicação peculiar para o ciclo econômico gerou 
o que ficou conhecido como Teoria dos Ciclos Reais de 
Negócios, ou como Teoria dos Ciclos em Equilíbrio.

A percepção tradicional de ciclo econômico diz 
respeito a alternância de períodos de expansão e de 
recessão do produto, de acordo com esta visão o obje-
tivo de uma teoria dos ciclos seria explicar a natureza 
destes movimentos bem como as causas de suas per-
sistências. Nesta perspectiva vários economistas tenta-
ram explicar o ciclo a partir da ideia de que os períodos 
de expansão, caracterizados pelo pleno emprego dos 
fatores, consistiriam em um equilíbrio, no sentido de 
que firmas e trabalhadores, estariam atendendo suas 
regras de maximização de lucros e de satisfação. Nos 
períodos de recessão as firmas ou os trabalhadores, por 
algum motivo, seriam impedidos de alcançar esta situa-
ção de equilíbrio. Esta visão dos ciclos como resultados 
de falhas de mercado de que impedem a economia de 
alcançar um equilíbrio fica clara na seguinte passagem:

“A fourth fundamental objection to Prescott’s work is that it igno-
res the fact that partial breakdowns in the exchange mechanism 
are almost surely dominant factors in cyclical fluctuations.”

Passagem que consta no artigo “Some Skeptical 
Observations on Real Business Cycle Theory” escrito por 
Lawrence Summers com resposta a outro clássico da 
literatura de ciclos reais: “Theory ahead of business cycle 
measurement”, escrito por Edward Prescott. Nela fica 
clara a contraposição entre a visão tradicional do ciclo 
como decorrência de falhas de mercado e interpreta-
ção do ciclo como resultado de um equilíbrio.

Conquanto polêmica, a proposta de que ciclos 
decorrem de equilíbrios não é uma contribuição da 
escola de ciclos reais para a teoria econômica. De fato, 
os macroeconomistas novo-clássicos já tinham uma 
explicação para ciclos como fenômeno de equilíbrio. 
Uma explicação típica desta escola é a apresentada 
por Robert Lucas (1972 e 1973). Segundo este autor os 
ciclos seriam resultantes do comportamento de agen-
tes otimizadores que não possuem uma informação 
completa sobre a realidade. Quando os trabalhadores 
superestimam o valor do salário real tendem a ofertar 
mais trabalho do que normalmente, o que causaria um 
período de expansão, a recessão ocorreria quando os 
trabalhadores subestimam o valor do salário real.

Embora consistente com equilíbrio a visão de 
ciclos novo-clássica assume uma falha no mecanismo 
de informação. A grande novidade da escola de ciclos 
reais é interpretar o ciclo como resultado de equilí-
brio mesmo quando os agentes possuem informação 
completa sobre os chqoues que atingem a econo-
mia. Nesta visão choques de produtividade alteram 
as restrições dos agentes a cada período e, portanto, 
alteram suas decisões de consumo e lazer. Uma impli-
cação desta visão é que uma recessão pode ser vista 
como uma decisão ótima dos agentes, dada a situa-
ção da economia.

2. O Método na Teoria dos Ciclos Reais
Além de sua explicação peculiar para o fenômeno 

dos ciclos o trabalho de Kydland e Prescott propõe 
um novo método para a análise macroeconômica. 
Uma explicação detalhada sobre as premissas deste 
método e suas diferenças em relação ao método 
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tradicional de usar modelos estatísticos para expli-
car a economia pode ser encontrada em Kydland e 
Prescott (1991 e 1996).

De acordo com o método de ciclos reais um modelo 
macroeconômico deve partir de fundamentos de 
microeconomia e estar estruturado em um ambiente 
de equilíbrio geral. Mais ainda, o modelo deve ser capaz 
de conciliar explicações para o crescimento e para o 
ciclo. Para atingir este objetivo a teoria de ciclos reais 
parte de uma versão modificada do Modelo de Solow. 
Neste assume-se uma economia onde o produto, Y, é 
produzido de acordo com uma função de produção 
que exibe retornos constantes de escala e que usa 
capital, K, e trabalho, L, para produzir um único bem. 
Além da quantidade de capital e de trabalho o nível de 
tecnologia, Z, determina o produto, em geral utiliza-se 
de uma função Cobb-Douglas do tipo:

No modelo de Solow o consumo, C, e o investi-
mento, I, são dados por:

Onde, s, representa a propensão marginal a poupar.
Como trata-se de um modelo de longo prazo, Solow 

assume a igualdade entre poupança, S, e investimento, 
ou seja:

Finalmente Solow supõe uma regra de acumulação 
de capital do tipo:

Onde δ representa a taxa de depreciação.

Por hipótese o trabalho cresce a uma taxa η e a 
tecnologia, que aumenta a produtividade do traba-
lho, cresce a uma taxa γ. Com tais hipóteses é possível 
mostrar que a economia converge para um caminho 
de crescimento equilibrado onde y

t 
, K

t
, I

t
 e S

t
 crescem 

a taxa η + γ. Alternativamente pode-se afirmar que, 
medidas em unidades de eficiência as estas variáveis 
encontram-se em um estado estacionário.

Ao considerar o Modelo de Solow a teoria de ciclos 
reais garante que parte de um modelo de crescimento. 
Para garantir os microfundamentos tornou-se neces-
sário substituir as regras ad hoc de decisão sobre con-
sumo e poupança. Seguindo este objetivo a teoria dos 
ciclos reais supõe que as decisões de consumo e inves-
timento são tomadas por um agente representativo 

que busca maximizar seu fluxo de utilidade descon-
tada no tempo, este agente também decide a oferta de 
trabalho. Tal agente é representado por uma função de 
utilidade que depende positivamente do consumo e 
de forma negativa do trabalho.

Desta forma o problema do consumidor represen-
tativo é dado por:

Onde c
t
 representa o consumo da família, l

t
 repre-

senta as horas trabalhadas pela família, i
t
 é o investi-

mento da família, K
t
 representa o estoque de capital da 

economia, L
t
 as horas totais, trabalhadas na economia, 

r
t
 representa a remuneração do capital, w

t
 a remunera-

ção do trabalho e β é o fator de desconto.
A firma representativa escolhe capital e trabalho de 

forma a maximizar lucros, como a economia trabalha 
em competição perfeita o comportamento das firmas 
será tal que a produtividade marginal de cada fator 
será igual a remuneração do fator, ou seja:

Após definir os problemas do consumidor e da 
firma ambos são reescritos em termos de programação 
dinâmica na forma:

Um equilíbrio competitivo recursivo para esta eco-
nomia consiste em uma função valor V ( z

t 
, k

t 
); um con-

junto de regras de decisão para as famílias c (z
t 
, k

t
 ) , l(z

t 

, k
t
 ) e i(z

t 
, k

t 
); um conjunto de regras de decisão agre-

gadas C(z
t 
, K

t 
), L(z

t 
, K

t
 ) e I (z

t 
, K

t 
); e funções de preços 

de fatores w (z
t 
, K

t
 ) e r (z

t 
, K

t 
); tais que estas funções 

satisfaçam: 
i. O problema dinâmico das famílias;
ii. As condições para maximização de lucro das firmas;
iii. Consistência entre regras agregadas e individuais;
iv. A restrição de recursos agregada da economia.
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Como o modelo estilizado costuma ser não-linear 
utiliza-se alguma técnica de linearização em torno do 
estado estacionário. De modo que o modelo encontra 
uma solução para o produto, o consumo, o trabalho e o 
investimento da forma:

Onde as variáveis sem subscrito representam  
desvios do estado estacionário das variáveis originais.  
As variáveis do lado direito são chamadas variáveis de 
estado, estas representam a história do modelo e são 
exógenas, no sentido que o agente representativo as 
toma como dadas a cada período. O choque de tecno-
logia, z, costuma ser representado como um AR(1) que 
é caracterizado a partir do resíduo de Solow.

Com as equações acima é possível simular o modelo, 
ou seja, criar séries de tempos consistentes com o 
modelo. Porém, antes é preciso determinar os valores 
dos parâmetros ξ 

i j 
. No lugar de recorrer a econometria 

tradicional os teóricos dos ciclos reais usam um pro-
cesso conhecido como calibração, técnica que consiste 
em determinar os valores dos parâmetros de forma a 
forçar o modelo a reproduzir um conjunto de dados 
observados na economia que está sendo analisada. Por 
exemplo, o parâmetro α da função de produção é deter-
minado de forma a igualar a participação da renda do 
capital na renda dos fatores.

Como visto acima, do ponto de vista teórico, o uso de 
microfundamentos caracteriza a idealização dos modelos 
de ciclos reais. São estes microfundamentos que permi-
tem a tais teóricos qualificar a macroeconomia tradicional 
como {ad-hoc. Entretanto cabe questionar o quanto o uso 
de agentes representativos pode ser considerado como 
microfundamentos e até que ponto o modelo descrito 
acima corresponde a ideia de equilíbrio geral.

A primeira crítica aos modelos de agente represen-
tativos consiste no fato de que não é possível extra-
polar o comportamento de um indivíduo para toda a 
sociedade. Um dos principais problemas da Economia 
Política, de Adam Simith a Arrow e Debreu, consiste 
em entender a coordenação de milhares de indivíduos 
que se encontram para realizar trocas em um mercado. 
Como explicitado na passagem de Lawrence Summer, 
as dificuldades envolvidas em tais encontros podem 
ser a razão da existência de ciclos. Ao considerar o com-
portamento de um Robson Crusoé em sua ilha deserta 
como representativo de uma economia os teóricos de 

ciclos reais eliminam esse problema. Esta estratégia 
pode implicar que o uso formal de microeconomia é 
perdido devido as circunstâncias em que a formulação 
é aplicada. Desta forma os tão louvados microfunda-
mentos seriam pouco mais que um simulacro de uma 
sólida base teórica.

A relativa inconsistência no uso dos fundamentos 
microeconômicos é refletida na ideia de que os modelos 
de ciclos reais são modelos de equilíbrio geral. Da mesma 
forma que os microfundamentos parecem um simula-
cro, o uso da expressão equilíbrio geral para um modelo 
de agente representativo só pode ser feito em um con-
texto altamente idealizado. O problema torna-se mais 
grave quando considera-se os resultados obtidos por 
Sonnenschein (1973 e 1974), Mantel (1974 e 1976), Debreu 
(1974) e Mas-Collel (1977) segundo o qual em uma econo-
mia com agentes bem-comportados as únicas restrições 
impostas à função de excesso de demanda agregada são 
que ela deve ser contínua, homogênea de grau zero nos 
preços e satisfazer a Lei de Walras. Mais grave, qualquer 
função que satisfaça estas condições pode ser uma função 
de excesso de demanda agregada de uma economia com 
agentes bem comportados.

3. Avaliação dos Modelos de Ciclos Reais
Antes de discutir como avaliar os modelos de ciclos 

reais é preciso determinar o que eles pretendem expli-
car. A visão geral de que o ciclo corresponde a perío-
dos de expansão e recessão que se alternam não é a 
idealizada pelos teóricos dos ciclos reais. Como o ciclo 
decorre de resposta ótimas de agentes racionais a cho-
ques exógenos de produtividade não existe muito o 
que explicar sobre expansões e recessões.

Entretanto, como as flutuações do produto estão 
relacionadas a flutuações de outras variáveis existe uma 
necessidade de explicar como ocorrem os movimentos 
conjuntos das diversas variáveis macroeconômicas. Essa 
é a perspectiva da escola de ciclos reais, tal perspectiva 
recorre a definição de ciclos proposta por Mitchel em 
1946 tal como citada em Diebold e Rudebusch (1999):

“`A cycle consists of expansions occurring at about the same time 
in many economic activities, followed by similar general recessions, 
contractions, and revivals which merge into the expansion phase 
of the next cycle; this sequence of changes is recurrent but no 
periodic; in duration business cycles vary from more than one year 
to ten or twelve years; they are not divisible into shorter cycles of 
similar character with amplitudes approximating their own.”

Como o objetivo da escola de ciclos reais é explicar 
os movimentos conjuntos das variáveis macroeconô-
mica, é nessa perspectiva que se testa um modelo de 
ciclos reais. Em geral costuma-se comparar os segundos 
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momentos das séries geradas pelo modelo com os 
das séries observadas na economia que está sendo 
estudada. Claro está que a capacidade de reproduzir 
fatos observados não é suficiente para credenciar um 
modelo como verdadeiro, porém trata-se de um teste 
pelo qual todos os modelos devem passar.

Um ponto importante a se notar é que a avaliação 
dos modelos de ciclos reais não é necessariamente 
baseada em estatísticas formais, até porque em alguns 
casos os dados encontrados não correspondem a vari-
ável do modelo, este ponto é extensamente discutido 
em Prescott (1986). Na falta de estatísticas formais, o 
critério de aceitação de um modelo passa a ser sua 
capacidade de reproduzir os fatos da economia real. 
Um exemplo de como funciona a validação de mode-
los de ciclos reais está na questão do comportamento 
cíclico dos salários reais. Os modelos ciclos reais suge-
rem que o salário real deve ser pró-cíclico. O choque de 
oferta desloca para cima a função de produção, o que 
causa um aumento no produto, ao mesmo tempo o 
salário real, determinado pela produtividade marginal 
do trabalho, tenderia a subir. Esta sugestão é inversa 
ao previsto nos modelos de demanda (monetristas e 
keynesianos), neles um choque monetário expande a 
demanda agregada de forma a aumentar a demanda 
por trabalho, este faria com que mais trabalhadores 
fossem contratados, reduzindo a produtividade mar-
ginal de trabalho e, consequentemente, o salário real.

Outro exemplo de como avaliar modelos de ciclos 
reais é a evolução da hipótese de trabalho indivisível, 
proposta em Hansen (1995). Um problema reconhe-
cido no modelo básico de crescimento descrito ante-
riormente era que a volatilidade das horas trabalhadas 
era muito baixa quando comparada com a economia 
americana. Para resolver este problema foi utilizada 
uma especificação onde indivíduos trabalham oito 
horas ou nada, a nova especificação aumentou a vola-
tilidade das horas trabalhadas na economia artificial e 
acabou sendo incorporada ao modelo de ciclos reais.

O método de validação dos modelos de ciclos reais 
gerou várias polêmicas. A ausência de estatísticas for-
mais fez com que muitos dos resultados da escola dos 
ciclos reais fossem questionados por outras escolas, 
particularmente pelos econometristas. O fato de que 
constantemente os autores de ciclos reais apontam 
para inconsistência entre medida e teoria apenas agra-
vou esta situação. Para atender a esta crítica, novos 
testes foram desenvolvidos para avaliar a adequabili-
dade de um modelo de ciclos reais. Estes consistiam 
em testar as restrições do modelo, testar a capacidade 
do modelo reproduzir resultados de outras economias 
artificiais e testar os mecanismos de propagação dos 

choques no modelo. Muitos dos resultados destes 
novos testes colocam em cheque a capacidade dos 
modelos de ciclos reais reproduzirem a realidade.

4. Considerações Finais
Os modelos de ciclos reais ao propor que choques 

de oferta são a principal força causadora do ciclo econô-
mica apresentaram uma conjuntura ousada para análise 
macroeconômica. Tal conjuntura foi desafiada em análi-
ses posteriores e, apesar de não ter sido abandonada, foi 
relativizada em modelos que incorporaram imperfeições 
de mercado no modelo de ciclos reais. A nova geração de 
modelos ao incorporar questões como rigidez de preços, 
assimetria de informação, poder de mercado, informa-
ção incompleta e outras características ausentes no hoje 
chamado modelo básico de ciclos reais tornou o modelo 
mais aplicável a questões de macroeconomia aplicada 
tais como avaliar os efeitos das políticas monetárias e fis-
cais. Porém, as mesmas modificações que transformaram 
o antigo modelo de ciclos reais nos atuais modelos esto-
cásticos de equilíbrio geral dinâmico (DSGE, do inglês: 
dynamic stocastic general equilibrium) retiraram a força 
da conjectura ousada original e reduziram as possibilida-
des de falseabilidade do modelo. Os atuais modelos DSGE 
apresentam uma grande variedade de possíveis causas 
para o ciclo econômico, inclusive os choques de oferta, 
e, não raro, incorporam uma série de restrições ad-hoc 
negando a proposta original da teoria dos ciclos reais. 
Sendo me parece justo afirmar que os modelos DSGE 
são herdeiros do método da teoria de ciclos reais, porém 
não seguiram a proposta original da teoria dos ciclos reais 
como paradigma para macroeconomia.

Outra linha de pesquisa que seguiu a proposta da 
teoria dos ciclos reais tanto nas aplicações do método 
quanto no uso de modelos simples sem restrições 
ad-hoc é conhecida como business cycle accounting. 
A questão central desta linha de pesquisa é avaliar o 
quanto de distorção ou wedges deve ser colocada no 
modelo básico de ciclos reais para que seja possível 
reproduzir exatamente o ciclo econômico de uma dada 
economia. A referência principal para essa linha de pes-
quisa é Chari, Kehoe e McGrattan (2007).

Finalmente há um esforço de usar o modelo de ciclo 
reais para avaliar episódios específicos de uma deter-
minada economia. No lugar de um choque gerado por 
simulação estocástica o modelo é alimentado com 
choques que ocorreram em um determinado período 
de tempo. O texto seminal para esta linha de pesquisa 
é Cole e Ohanian (2004), vários trabalhos usando a 
mesma abordagem estão no livro “Great Depressions of 
the Twentieth Century” editado pelo Edward Prescott e 
pelo Timothy Kehoe.
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ArtigoDilma Rousseff I: Tudo, menos 
desenvolvimentismo 

Fernando Ferrari Filho
Marco Flávio Resende

Observando alguns dos principais indicadores da eco-
nomia brasileira entre 2011 e 2014 – indicadores estes 
que, diga-se de passagem, balizam as expectativas dos 
agentes econômicos para as tomadas de decisões – cons-
tata-se que a performance econômica do primeiro man-
dato de Dilma Rousseff foi ruim e preocupante: a inflação 
média foi da ordem de 6,2% ao ano, bem como nos últi-
mos anos ela se aproximou do limite superior da meta, 
qual seja, 6,5%; o crescimento médio anual do PIB foi de 
aproximadamente 2,1%, sendo que, além da sua dinâmica 
à la stop-and-go, em 2014 houve estagnação da atividade 
econômica, especialmente do setor industrial;  o saldo da 
balança comercial deteriorou-se significativamente – em 
2011 houve um superávit de US$ 29,8 bilhões, ao passo 
que em 2014 tivemos um déficit de US$ 3,9 bilhões –, bem 
como as transações correntes acumularam, ao longo do 
período, um déficit de US$ 279,1 bilhões; e os resultados 
fiscais primários, em relação ao PIB, foram reduzidos de 
3,1%, em 2011, para - 0,6% em 2014.  

É importante ressaltar que o primeiro governo Dilma 
Rousseff foi marcado pela deterioração do cenário econô-
mico internacional1 devido à crise do Euro, à lenta  recu-
peração norte-americana e à desaceleração dos países 
emergentes. 

Diante dos referidos indicadores, alguns economistas 
têm argumentado que eles são consequências das polí-
ticas econômicas desenvolvimentistas implementadas 
pelas Autoridades Econômicas (AE) no primeiro governo 
de Dilma Rousseff.  Será?  Em nosso ponto de vista, as polí-
ticas econômicas articuladas entre 2011 e 2014 podem ter 
sido tudo, menos desenvolvimentistas. Por quê? Vejamos 
nossos argumentos.   

Primeiro, porque políticas econômicas desenvolvimen-
tistas estão alicerçadas nos seguintes princípios: (i) a polí-
tica fiscal deve ser operacionalizada de forma contracíclica, 
estimulando a atividade econômica quando a conjuntura 
exigir, mas respeitando o equilíbrio intertemporal das 
contas públicas; (ii) a política monetária tem que ter um 
duplo mandato: controlar a inflação e dinamizar a ativi-
dade econômica ; (iii) a taxa de câmbio não deve ser usada 
como instrumento de controle de preços (através da apre-
ciação cambial), mas, sim, como categoria real que regula 
os preços relativos (tradables vis-à-vis non-tradables), bem 
como deve estimular a competitividade do produto; (iv) os 
salários devem crescer ao mesmo ritmo da produtividade 
do trabalho para evitar a inflação de custos e a perda de 

competitividade do produto nacional; e (v) políticas de dis-
tribuição da renda devem ser incentivadas e implementa-
das, pois estimulam o consumo, a produção e o emprego, 
além de compensar a tendência à concentração da renda 
inerente às economias de mercado.

Segundo, porque o Governo cometeu sérios equí-
vocos na condução da política econômica: (i) houve 
uma acentuada volatilidade das políticas monetária – 
por exemplo, a taxa Selic anual variou de 10,75% em 
janeiro de 2011, para 7,25% ao ano em dezembro de 
2012 e para uma taxa anualiza de 11,75% em dezembro 
de 2014 – e cambial (a taxa de câmbio oscilou abrup-
tamente porque ora as AE realizaram swaps cambiais 
e aumentaram o IOF sobre operações de câmbio, ora 
elas deixaram o mercado “ajustar-se”); (ii) as taxas de 
juros de crédito ao consumidor, pelo menos aquelas 
determinadas pelas instituições financeiras públicas, 
foram “voluntariosamente” reduzidas; (iii) os incentivos 
fiscais e creditícios foram direcionados para setores 
que possuem poder de “persuasão” junto às instâncias 
federais; (iv) a maioria das medidas econômicas articu-
ladas direcionou-se para o estímulo ao consumo e não 
necessariamente ao investimento (nesse particular, não 
é demais  registrar que as taxas médias anuais de cres-
cimento do consumo privado e do investimento foram, 
respectivamente, 3,1% e 1,8%); e (v) tomou ações 
extemporâneas, tais como intervenções nos setores 
energético e de combustíveis para forçar a queda dos 
preços finais desses segmentos.  

Em suma, na prática, a política econômica e as ações 
das AE entre 2011 e 2014 foram mais voluntariosas e 
populistas do que desenvolvimentistas. 

Diante deste quadro, pergunta-se: o que fazer para 
que a economia brasileira possa, efetivamente, alcançar 
uma situação de estabilização macroeconômica, enten-
dida como inflação sob controle, crescimento econô-
mico sustentável e equilíbrios fiscal e externo, em um 
regime de inclusão social e distribuição de renda, carac-
terísticas essenciais dos modelos desenvolvimentistas? 

Analisando-se a política macroeconômica (fiscal, 
monetária, cambial e salarial), esta deve ser articulada de 
forma a dinamizar o investimento privado e a demanda 
agregada. Em outras palavras, as referidas políticas, ope-
racionalizadas coerentemente pelas AE, são condições 
imprescindíveis para a criação de um “ambiente insti-
tucional” favorável à tomada de decisão de gastos dos 

1 Segundo dados do IMF (2015), a taxa de crescimento médio da economia mundial caiu de 5,1% em 2010, para 3,8% em 2011, 3,3% em 2012, 
3,1% em 2013 e 3,1% em 2014.
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empreendedores (FERRARI FILHO e CONCEIÇÃO, 2005).  
Mas especificamente:
•	 A política cambial deve aproveitar a desvaloriza-

ção recente do real e ser administrada de forma a 
manter a taxa de câmbio nominal acima de R$ 3,00 
para cada US$ 1,00. Para tanto, controles de capitais 
(como o aumento do IOF) para inibir a apreciação 
cambial que decorre do diferencial de juros interno 
e externo são necessários. É importante ressaltar que 
uma taxa de câmbio competitiva é importante para 
evitar que estímulos ao crescimento do consumo 
acabem vazando para o exterior. Nesse particular, 
Ferrari Filho e Paula (2012) propõem a criação de 
um Fundo de Estabilização Cambial, a ser utilizado 
pelo Tesouro Nacional para comprar e vender divisas 
com vistas a influenciar a taxa de câmbio real efetiva 
(TCRE). Ademais, o câmbio nominal deve acompa-
nhar o diferencial de inflação interna-externa para 
estabilizar a TCRE, pois a volatilidade do câmbio 
enseja incerteza (nos exportadores e nos produtores 
nacionais que competem com o importado) quanto 
ao retorno esperado do investimento, e, ao mesmo 
tempo, não aponta o rumo a ser seguido, prejudi-
cando a coordenação das estratégias de investi-
mento privado, em particular na indústria. 

•	 A política fiscal deve ser implementada de forma 
contracíclica e atendendo o princípio de responsabi-
lidade fiscal, qual seja, procurar estabilizar a relação 
dívida pública/PIB, ensejando a solvência intertem-
poral das contas públicas e a confiança do investidor. 
Não é demais mencionar que o ajuste fiscal é mais 
profícuo se feito sobre aumento da receita, ao invés 
de cortar o investimento público, uma vez que este 
possui alto efeito multiplicador de renda e emprego. 
Não se trata de cobrar mais imposto das empresas, 
mas, sim, daqueles que concentram renda e riqueza; 
isto é, aumento das alíquotas de impostos sobre 
herança, renda e grandes fortunas, como é feito nos 
países desenvolvidos, tornando, assim, nossa estru-
tura tributaria mais progressiva. 

•	 A política monetária deve ser orientada não somente 
para controlar a inflação, quando essa for de 
demanda, mas ser sensível à dinâmica da atividade 
econômica. Em outras palavras, ao Banco Central 
deve ser dado um mandato mais amplo que a pre-
sente concentração única na estabilidade de pre-
ços. Nesse particular, Sumner (2014) apresenta uma 
interessante proposta de política monetária que não 
seja operacionalizada unicamente em conformidade 
com o regime de metas de inflação, mas, sim, em um 
contexto que incorpore também metas de cresci-
mento do PIB nominal. Ademais, esta é a estrutura 
de política monetária adotada pelo FED dos Estados 
Unidos, e em outros países. Por fim, deve-se avaliar a 
pertinência de se adotar medidas macroprudenciais 
para mitigar riscos financeiros e de uma expansão 
desenfreada do crédito.

•	 A política salarial não deve permitir o crescimento dos 
salários acima dos ganhos de produtividade do traba-
lho, bem como a estabilidade de preços, necessária 
para evitar a deterioração do poder de compra do tra-
balhador, deve ser obtida com uma política ampla de 
combate à inflação, incluindo política de rendas (defini-
ção de regras de salário mínimo, negociação salarial em 
geral etc.), revisão dos resquícios de indexação da eco-
nomia e redefinição de regras de reajustes de preços 
administrados, tais como planos de saúde. Ademais, 
programas sociais, entre os quais o Bolsa Família, são 
importantes para reduzir o contingente populacional 
que se encontra abaixo da linha da pobreza e propiciar 
a redução da desigualdade da renda. 

Em suma, a coordenação das expectativas por meio das 
políticas fiscal, monetária, cambial e salarial, por parte do 
Governo, é vital num mundo onde o empreendedor precisa 
estar confiante, uma vez que esse é sempre muito arisco 
ao menor sinal de possibilidade de perdas da sua riqueza. 
Isto significa que tais políticas têm que ser coerentes entre 
si, coordenadas e estáveis ao longo do tempo, o que foi 
contrário ao que se verificou no primeiro governo de Dilma 
Rousseff, caracterizado pela falta de clareza das políticas 
macroeconômicas implementadas ao sabor das mais varia-
das pressões e marcadas pelos voluntarismo e incoerência.
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ArtigoO início dos Fundos de Pensão  
no Brasil – uma reavaliação 

histórica do papel de  
Mário Henrique Simonsen  
e de Paulo Roberto Lemos1

José Roberto Novaes de Almeida

Boa parte dos especialistas em fundos de pensão 
acredita que os fundos de pensão foram criados pelos 
técnicos da Superintendência de Seguros Privados 
(Susep) com a determinação política do ministro de 
Indústria e Comércio, a quem estavam subordinados. 
Não foi bem assim e o propósito deste artigo é tornar 
claro que os fundos de pensão foram criados por Paulo 
Roberto Lemos com a determinação política de Mário 
Henrique Simonsen.

Paulo Roberto Lemos, subchefe da Assessoria 
Econômica de Mário Henrique Simonsen, ministro da 
Fazenda de Geisel a partir de 16.3.74, tinha uma pre-
ocupação que poucos tinham à época: disciplinar os 
montepios e outras instituições de previdência pri-
vada, e criar regras claras para estimular a poupança 
interna. Sua preocupação era partilhada por Augusto 
Jefferson Lemos, seu irmão e então chefe da Assessoria 
Econômica de Simonsen e pelo próprio Simonsen. 
Paulo Roberto Lemos que via também os riscos para a 
poupança popular com montepios inteiramente livres 
sem nenhuma regulamentação à época. 

Desde o início da década de 60 os montepios se 
aproveitaram da inexistência de regulamentação da 
previdência privada e prometiam mundos e fundos 
a um público ingênuo, preocupado com aposenta-
doria e pensões, em uma época em que havia pro-
funda desconfiança pública da previdência oficial à 
manutenção do valor real dos benefícios, quando boa 
parte da população não tinha acesso algum à previ-
dência social e onde praticamente inexistiam títulos 
financeiros de renda fixa de longo prazo para abrigar 
as poupanças privadas. Os montepios eram original-
mente instituições filantrópicas, semioficiais, existentes 

principalmente nos meios militares, com objetivo de 
complementar a então baixa aposentadoria e pensões 
dos segurados, mas na década de 60 extravasaram seu 
caráter de instituições fechadas a um grupo restrito de 
participantes e passaram a captar recursos junto ao 
público que os acolheu muito bem: afinal os militares 
tinham boa reputação de integridade e elevado pres-
tigio.  Montepios civis aproveitaram-se da liberalidade 
e se lançaram também no mercado para captar pou-
panças sem pedir autorização ao poder público e sem 
qualquer fiscalização oficial.

Mas os excessos dos montepios quando se tornaram 
instituições abertas ao público vieram rapidamente em 
publicidade, feita sem nenhuma restrição dos poderes 
públicos. Por exemplo, os montepios extrapolavam a 
elevada taxa de inflação do ano (34% em 1974) para 30 
anos e faziam publicidade de uma complementação à 
aposentadoria oficial, baseada nesta taxa acumulada, 
o que dava cifras astronômicas para daqui a 30 anos. 
Somente na letra miúda do contrato, não mencionado 
na publicidade, era dito que o benefício seria pago se 
a rentabilidade do montepio assim permitisse e que 
os valores estavam expressos em moeda inflacionada 
Outra forma habitual de publicidade enganosa era pro-
meter uma aposentadoria para daqui a 30 anos no valor 
equivalente ao salário de um coronel, em uma época 
em que os militares tinham salários elevados: também 
na letrinha miúda era dito que este compromisso iria 
depender da rentabilidade futura. Eram óbvias as ara-
pucas, mas os governos tinham receio de regular o 
assunto, dado a forçar a política dos montepios, dirigi-
dos por pessoas de elevado prestigio e de aparente alta 
integridade. Não havia fiscalização alguma, ninguém 

1 Paulo Roberto Lemos deu várias contribuições factuais sobre uma versão preliminar deste artigo, em abril de 2010. Esta redação final é baseada 
em documentos esparsos guardados pelo autor, atualmente pesquisador sênior e professor do Departamento de Economia da Universidade 
de Brasília, que é responsável pelos erros restantes. 
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no governo aprovava ou desaprova os planos previ-
denciários. Era tudo uma arapuca gigantesca. 

A Superintendência de Seguros Privados (Susep) 
então subordinada ao Ministério de Indústria e Comércio, 
era o órgão naturalmente responsável pela previdên-
cia privada, mas não tinha pessoal técnico (na época 
somente tinha um único atuário em seus quadros), nem 
fiscais, nem poderes legais para coibir os montepios.

O único lugar no Brasil em 1974 que estudava pou-
panças financeiras e previdência privada, mas estrita-
mente do ponto de vista macroeconômico, no início da 
década de 70 era o Departamento Econômico (Depec) 
da Superintendência da Moeda e do Crédito (Sumoc), a 
autarquia criado por Vargas para preparar a criação do 
Banco Central em 1945, e foi para lá que Paulo Roberto 
procurou ajuda.  

A análise de fluxos e de poupanças financeiras é 
uma tarefa fundamental em bancos centrais e desde 
1955 o assunto era estudado na Sumoc, muito embora 
legalmente a instituição não tivesse autoridade legal 
sobre a previdência privada, cujo conceito era inclusive 
inexistente à época.

A Sumoc começou a publicar informações estatís-
ticas sobre poupanças financeiras, mensalmente no 
Boletim da Superintendência da Moeda e do Crédito, fun-
dado por Prudente de Morais Neto, diretor-executivo 
da Sumoc, desde o seu número 1, de setembro de 1955. 
Sintomaticamente de sua importância, a primeira tabela 
da publicação era o “Quadro 1. 1 – Poupanças finan-
ceiras realizadas através do Sistema Financeiro”. 
Pela tradição oral do Departamento, onde trabalhei a 
partir de 1964, sei que a tabela foi criada por Eduardo 
Gomes da Silveira, Jr. e por Basílio Martins que viriam a 
chefiar o Departamento entre 5.5.64 e 16. 4.68 e 17.4.68 
a 14.1.74, respectivamente. A tabela era simplesmente 
a variação de saldos entre duas datas de outra tabela 
do Boletim, o “Quadro 1. 2 - Balancete consolidado do 
sistema financeiro”  definido então como o sistema 
bancário comercial, Banco do Brasil,  companhias de 
capitalização, caixas econômicas federais e estaduais e 
institutos de previdência oficiais. Destacavam-se entre 
as poupanças financeiras as poupanças compulsó-
rias, compreendendo os recursos em moeda nacional 
decorrentes do controle do sistema cambial, as reser-
vas técnicas dos institutos de previdência, adicional do 
imposto renda e depósitos especiais no BNDE. 

Em 1955, quando as estatísticas financeiras come-
çaram a ser compiladas de maneira regular, as pou-
panças compulsórias eram equivalentes a 33% dos 
Cr$ 88 bilhões de poupanças brutas, volume assusta-
dor e que bem dizia da ingerência do Estado na eco-
nomia o que preocupava os governos interessados 

no desenvolvimento da poupança privada. A tabela 
de poupanças financeiras era complexa em demasia e 
poucos economistas conseguiam entendê-lo fora da 
Sumoc. Com o tempo o quadro ficou ainda mais com-
plexo, mudou de número no novo Boletim do Banco 
Central do Brasil para I, 32 e acabou sendo suspenso em 
março de 1969, em que o último ano com dados calcu-
lados foi o de 1967.

A razão principal da suspensão da publicação era 
a complexidade crescente do sistema financeiro, com 
o aparecimento das sociedades de crédito, financia-
mento e investimentos (chamadas de “financeiras”), 
oficializadas em 1959, bancos de investimentos, cria-
dos em 1965, bancos de desenvolvimento estadu-
ais, sistema financeiro habitacional, inclusive o Banco 
Nacional da Habitação, montepios, etc. sem planos de 
contas padrões, o que impossibilitava a consolidação 
precisa, já que quase tudo estava também fora da fisca-
lização do Banco Central. 

 Os economistas do Depec continuaram, no entanto 
a estudar as poupanças financeiras muito embora nada 
fosse publicado e a conclusão era clara: havia uma forte 
transferência da poupança do setor privado para o 
setor público A inexistência de um balancete completo 
e consolidado do sistema financeiro a partir de 1967 
causava um tremendo mal estar aos economistas do 
Banco que tinham se contentar somente com balan-
cetes consolidados mais simples, como a dos bancos 
comerciais e das autoridades monetárias (compreen-
dendo o Banco do Brasil e o Banco Central). 

Em 1974, encontrava-me na chefia da Divisão de 
Estudos do Sistema Financeiro Não-Monetário (Difin), do 
Departamento Econômico do Banco Central com funções  
de produzir estatísticas e analisar as instituições financei-
ras,  exceto os bancos comerciais, do sistema financeiro 
brasileiro, com ênfase em crédito e na formação de pou-
panças financeiras.  Reintroduzi, após um curto debate 
interno em 1973-74, em fevereiro de 1975, o quadro de 
Eduardo Gomes e de Basílio Martins,  de maneira muito 
simplificada, como “Quadro I. 41 - Poupança Financeira 
Bruta Nacional” com dados retroativos a 1964, A “Nota 
de introdução” do Boletim alertava os leitores que o qua-
dro não era um balancete consolidado, pela impossibi-
lidade de se determinar as relações entre as instituições 
financeiras, mas apesar disso ficou claro publicamente o 
que já sabíamos no Depec, qual seja a importância das 
poupanças compulsórias no Brasil, definidas na época de 
maneira simplificada como os recursos do FGTS, o PIS e 
do Pasep e da transferência sistemática desses recursos 
para o controle do governo. Nossos dados foram discu-
tidos e analisados extensivamente na imprensa especiali-
zada particularmente pela revista Visão, que via alarmada 
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o abocanhamento crescente do Estado das poupanças 
brutas privadas.  A tabela foi publicada por vários anos, 
ao menos até março de 1977, quando então foi suspenso. 

Em agosto de 1974, publiquei em Conjuntura 
Econômica, da Fundação Getúlio Vargas, revista em que 
colaborava frequentemente, o artigo “Fundos de Pensão 
– Novos Aspectos”, que trouxe pela primeira vez no Brasil 
a experiência de outros países, particularmente a britâ-
nica. Foi possível ver como instituições da espécie pode-
riam favorecer o desenvolvimento econômico. Na época, 
o Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais, Ibmec, ins-
tituição de estudos na Bolsa de Valores do Rio, realizou 
um seminário sobre fundos de pensão e poupança onde 
tive oportunidade de conhecer Moisés Glatt, da Escola 
de Pós Graduação em Economia, da FGV, um reconhe-
cido profundo conhecedor do mercado de capitais bra-
sileiro. Moisés tinha lido meu artigo e apresentou-me na 
oportunidade Paulo Roberto Lemos que como ele estava 
interessado em fundos de pensão. Moisés enfatizava con-
tinuamente para Simonsen, seu velho amigo e mentor a 
necessidade de se regular os fundos de pensão e evitar 
as fraudes existentes. Se não fosse feito nada em pouco 
tempo a incipiente previdência privada brasileira esta-
ria irremediavelmente desmoralizado com repercussão 
desconhecida, mas claramente negativa, para o desen-
volvimento brasileiro. Moisés teve, portanto um papel 
fundamental em manter Simonsen ativo no assunto.

Foi Paulo Roberto Lemos, com minha ajuda, que pre-
parou o texto do discurso de Simonsen no I Seminário 
de Previdência Privada, promovido pelo Instituto de 
Organização Racional do Trabalho (IDORT) em 29 e 30 
de agosto de 1974, em São Paulo. Foi ali, pela primeira 
vez, que o País foi informado que o governo iria regular 
o assunto, o que era quase um tabu devido à presença de 
militares da reserva e reformados nos montepios. Foi ele 
também que preparou sozinho, em nome de Simonsen 
a Exposição de Motivos no. 374, de 5.9.74, assinada pelos 
ministros de Indústria e Comércio e o da Previdência 
Social, nominalmente os responsáveis pela matéria, pro-
pondo ao Presidente da República a formação de um 
grupo de trabalho interministerial (GT) para elaborar 
um anteprojeto de lei sobre previdência Privada. A par-
tir daí, a impressão, errada na verdade, é que o assunto 
era do âmbito dos citados ministérios e não no âmbito do 
Ministério da Fazenda, como de fato ocorreu. Na verdade, 
Paulo disse-me ter ido pessoalmente aos gabinetes dos 
citados ministros, em nome de Simonsen, para solicitar 
suas assinaturas para a Exposição de Motivos. A ideia do 
GT tinha sido exclusivamente dele e foi com o GT que 
paulatinamente discutiu-se o assunto nos meios oficiais. 

Em 1974, com a decisão de se regular os mon-
tepios, era necessário antes de tudo ter uma ideia 

do tamanho dos montepios. E ai que a experiência 
do Departamento Econômico do Banco era impor-
tante. A pedido de Augusto Jefferson Lemos, chefe 
da Assessoria de Simonsen, o Banco Central, por suas 
delegacias, coletou informações dos montepios e fun-
dos de pensão e pela primeira vez pôde-se ter uma 
ideia do tamanho, das contribuições e dos benefícios 
dos montepios.  A consolidação dos balancetes gerou 
um “Estudo Depec/Difin”, elaborado pela divisão que 
chefiava – realizado, como todos os estudos técnicos 
do Banco, com absoluto rigor técnico e isenção política 
- que foi distribuído largamente nos meios oficiais.  A 
situação era assustadora: havia mais de 400 montepios 
com patrimônio elevadíssimo, disputando as poupan-
ças populares com planos mirabolantes. Infelizmente 
não guardei uma cópia do citado estudo e minhas 
tentativas de recuperar um exemplar nos arquivos do 
Departamento Econômico e do Banco quando fui dire-
tor do Banco em 1993 também não tiveram êxito.  

Imediatamente após o seminário do IDORT e da 
Exposição de Motivos no. 374 Simonsen começou a rece-
ber pressões para esquecer o assunto, principalmente 
dos próprios montepios, pressões que ele simplesmente 
ignorava e apenas as mencionava para Paulo Roberto 
Lemos, pedindo para tocar o assunto com o devido rigor 
técnico, recebendo as sugestões de outros ministérios e 
dos fundos de pensão das estatais já existentes. 

Embora a discussão dos fundos de pensão (sabía-
mos que era um falso cognato de pension fund ameri-
cano, principalmente porque seria uma pessoa jurídica 
e não uma conta nos livros do empregador, mas nosso 
substituto “entidade de previdência privada” revelou-
-se pedante demais e simplesmente não colou no 
mercado) fosse no Ministério da Fazenda e no Banco 
Central, o assunto era de responsabilidade formal da 
Superintendência de Seguros Privados (Susep), então 
subordinado ao Ministério de Indústria e Comércio 
que, portanto deveria dirigir o Grupo de Trabalho.  

O GT dos fundos de pensão foi chefiado com sapi-
ência e calma pelo superintendente da Susep, Alpheu 
Amaral, e contava com representantes oficiais dos diver-
sos ministérios interessados e como representantes ofi-
ciosos o presidente da Caixa de Previdência do Banco do 
Brasil, Hilton van der Linder e do presidente da Petros, 
Caetano Gentil, dois dos poucos fundos de pensão esta-
tais existentes. Paulo Roberto Lemos era o representante 
do Ministério da Fazenda e eu o auxiliava, como repre-
sentante do Banco Central, mas não era formalmente 
membro do GT já que o Banco Central, subordinado ao 
Ministério a Fazenda, não tinha nível ministerial e não 
podia fazer do GT. Paulo Roberto Lemos era a alma do 
GT, dirimindo dúvidas, estabelecendo as linhas mestres,  
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aceitando e recusando sugestões, tornando claro que 
o Ministério da Fazenda tinha interesse e urgência no 
assunto.  Não esmorecia diante das dificuldades e dos 
constantes pedidos de adiamento que alguns membros 
do GT propunham. As ideias revolucionárias que Paulo e 
eu tínhamos sobre os fundos foram temperadas pela prá-
tica e bom senso de Van der Lindem. As atas do GT eram 
redigidas por Alpheu com esmero, precisão, muito bom 
português, com elegância; ainda por cima eram datilogra-
fadas pelo pessoal da Susep com um cuidado bem acima 
do que estava acostumado a ver no Banco Tentei mais 
tarde recuperá-las quando fui diretor do Banco Central 
em 1993, mas não as consegui e mais tarde, um amigo e 
colega do Banco, Antonio Caetano Filho, quando diretor 
da Susep também ali não obteve sucesso. 

O GT teve muita sorte por contar com a recente dis-
cussão e exaustiva experiência americana. O Congresso 
americano tinha debatido os fundos de pensão por quase 
10 anos e finalmente aprovara também em 1974 a lei 
básica dos fundos, a  Erisa – Employee Retirement Income 
Security Act. Com os bons ofícios e a boa vontade do adido 
do Tesouro EUA na Embaixada Americana, Ciro di Falco, 
que viu imediatamente a importância de se regular a pre-
vidência privada no Brasil, conseguiu-se um exemplar dos 
estudos, de domínio público, do Congresso americano: 
eram mais de 10 volumes em uma letra miudinha,  com 
milhares de páginas, que continham o depoimento dos 
economistas, de banqueiros, de  especialistas de seguros, 
de previdência, de empresas e de dirigentes de sindicatos, 
além de cópia dos debates no Congresso.  Eu próprio li e 
estudei o assunto nos dois volumes conclusivos, quando 
prestei cuidadosa atenção aos depoimentos dos econo-
mistas especializados em poupança e investimento. A 
pedido de Paulo os técnicos do Ministério da Fazenda, 
particularmente os da área fiscal, debruçaram-se também 
sobre os dez volumes. Fizemos um levantamento da situ-
ação e verificamos, com certa surpresa, que os problemas 
americanos eram em tudo similares aos nossos, como 
Paulo mais de uma vez nos lembraria. A influência ameri-
cana foi, portanto, decisiva sobre nós que trabalhávamos 
com o assunto, que éramos cuidadosos no que fazíamos, 
tentando usar a experiência internacional então existente.  

Participei intensamente do GT até 1976, quando tive 
novas funções no Banco e tive que me afastar de assesso-
rar o GT. Fui substituído no GT por José Netto Tupi Caldas, 
o querido Tupizão, também do Depec, e que tinha vasta 
experiência em supervisão e fiscalização de instituições 
financeiras após numerosos anos de serviço na Inspetoria 
Geral de Bancos do Banco Central, o que lhe foi muito útil 
para descobrir eventuais deficiências no anteprojeto do 
ponto de vista de fiscalização e de fraudes. Foi Tupi o cria-
dor do termo “entidade de previdência privada fechada ou 

aberta” adotada pelo GT e até hoje em vigor, e foi com ele 
como coautor que apresentei na IV Conselho das Classes 
Produtoras (Conclua), em 1977, o trabalho “A Estrutura 
dos Ativos Financeiros no Brasil”, posteriormente republi-
cado, com modificações, na Revista de Finanças Públicas 
(abril-junho de 1978) onde  era enfatizado a relevância 
das poupanças compulsórias transferidas para o governo 
e que teve forte  impacto nos meios bancários e oficiais.

 Um anteprojeto de lei foi mandado pelo governo ao 
Congresso pela Exposição de Motivos no. 26, de 2.5.77, 
formalmente assinado pelo Presidente da República, 
pelo ministro da Indústria e Comércio e pelo ministro 
da Previdência e Assistência Social, que apareceram 
assim mais uma vez, como os pais dos fundos de pen-
são, quando na realidade os pais eram Mário Henrique 
Simonsen e Paulo Roberto Lemos. 

O Congresso fez apenas pequenas modificações 
no projeto e finalmente foi baixada a Lei no.  6.435, de 
15 de julho de 1977, que regulou os fundos de pensão 
e os montepios existentes.  Foram assim necessários 
mais de três anos de estudos e debates, sob a firme 
liderança de Paulo Roberto Lemos para criar uma legis-
lação que permitiria o surgimento dos fundos de pen-
são e de toda a previdência privada no Brasil em bases 
estáveis e modernas e simultaneamente tentar prote-
ger o público da voracidade dos montepios. Caso não 
houvesse tal legislação, vejo hoje, que o Brasil poderia  
estar na mesma situação de liberdade excessiva que os 
EUA tiveram com o subprime imobiliário de 2007, que 
engendrou a pior recessão desde a Grande Depressão 
de 1930. Fomos salvos pelo espírito público de Paulo 
Roberto Lemos e de Mário Henrique Simonsen.

A Lei no. 6.435 teve uma longa vida, de 1977 até 
2001, quando foi revogada pelas leis complementa-
res 108 e 109, ambas de 29.5.2011, que acolheram em 
seu bojo quase todos os dispositivos da lei inicial, mas 
que infelizmente foi além em certos, como a possibili-
dade de  criação de fundos de pensão autônomos para 
governos estaduais, em uma verdadeira bomba relógio 
que deverá estourar nos próximos anos. 

Na verdade, Paulo Roberto Lemos, formado em 
arquitetura, mas um economista de primeira, falecido 
muito jovem em maio de 2011, é o fundador dos fundos 
de pensão no Brasil. A ele presto minha homenagem. 

José Roberto N. de Almeida 

Professor e pesquisador colaborador 
sênior, Departamento de Economia  
da Universidade de Brasilia.  
Ex-Diretor de Assuntos Internacionais  
do Banco Central do Brasil.  
Ph.D. George Washington University.
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ArtigoREORGANZAÇÃO DAS FINANÇAS, 
NÃO UM EQUIVOCADO

AJUSTE FISCAL
Dércio Garcia Munhoz

Depois do descontrole nas finanças em 2014, 
Governo se lança à busca de um discutível ajuste fiscal, 
propondo cortes indiscriminados de despesas e novos 
aumentos de impostos. O que significa mais inflação 
e mais recessão, reforçando a opção do Banco Central 
ao turbinar a Selic. Com isso Fazenda e Banco Central, 
irmanados, empurram o país na direção de maior incer-
teza econômica e política.

Algumas questões devem ser discutidas, portanto, 
antes que um Congresso acuado com argumentos 
duvidosos tome alguma decisão. E o primeiro ponto 
seria perguntar as causas que levaram ao estouro das 
finanças públicas em 2014. A segunda questão é saber 
por que as baterias da Fazenda alvejam áreas já forte-
mente penalizadas nos últimos anos, e que inclusive 
vem registrando superávits crescentes no jogo receita 
x despesa. E a terceira indagação é porque o Governo 
não busca apenas reorganizar suas finanças, corrigindo 
aberrações e desarranjos recentes.

Origem dos Desarranjos Recentes nas Finanças 
do Tesouro

Desde os anos 90, quando o Governo recorreu ao 
dólar barato como redutor artificial da inflação, foi 
inevitável o descontrole externo. Seguiu-se, então, 
o recurso de elevar a taxa de juros (SELIC), a fim de 
atrair capitais de curto prazo para cobrir os rombos do 
Balanço de Pagamentos. Situação corrigida em 1999, 
com o realinhamento cambial, porque se avolumavam 
os déficits externos.

O novo governo empossado em 2003, encantado 
pelos falsos milagres que o dólar barato poderia pro-
porcionar, retomou a manipulação cambial focando 
importações baratas, e também juros reais elevados 
para assim atrair dólares, inchando as reservas inter-
nacionais com o ingresso de capitais especulativos e 
empréstimos entre empresas estrangeiras. Como o 
acumulo de reservas se dava com o BC comprando o 
excesso de dólares com recursos da venda de novos 
títulos públicos, a opção levava ao crescimento da 
divida publica e das despesas de juros do Governo. 
O aumento de impostos para enfrentar o sufoco dos 
encargos financeiros não impedia, e não impediu, 

que a Divida Mobiliária Federal triplicasse em dez 
anos, chegando agora ao equivalente a um trilhão 
de dólares; a despeito de ano a ano o Tesouro ter des-
tinado parte das receitas tributárias – os superávits pri-
mários – para pagar juros.

É sintomático que, como pela primeira vez em 
quase duas décadas, em 2014 não sobrou dinheiro 
dos impostos para pagamento de juros (obrigando o 
Tesouro a uma venda maior de títulos públicos), o enig-
mático mercado chiou, pressionando o Governo. Daí a 
origem da proposta de ajuste fiscal, enquanto são 
desprezados os graves desequilíbrios macroeconômi-
cos fruto das manobras pós-2003.

Cabe perguntar o porquê do desarranjo mais 
recente nas finanças federais, que fez com que a sobra 
de recursos para pagamento dos juros, de R$ 77,0 
bilhões em 2013, desaparecesse totalmente, dando 
lugar a um déficit de R$ 17,2 bilhões em 2014. Claro 
que isso se deve em parte ao enfraquecimento da eco-
nomia, afetando as receitas de alguns tributos, mas 
especialmente em decorrência das açodadas e inócuas 
desonerações comandadas pela Fazenda. Diante do 
que o Tesouro deixou de arrecadar (com impostos e 
contribuições sociais – o que não inclui a Previdência 
Social) aproximadamente R$ 31,0 bilhões. Outros R$ 
15,0 bilhões de perdas se referem à redução nas recei-
tas de Concessões - pois, afinal, não é todo dia que se 
pode jogar fora um campo de petróleo como o de Libra 
em troca de alguns bilhões de reais, para alimentar a 
roleta da Selic. E finalmente o ano eleitoral foi marcado 
por um aumento de R$ 63,0 bilhões nas despesas do 
Governo (excluídas as já contidas Despesas de Pessoal 
e a Previdência Social); vilões foram os gastos com o 
FAT, o PAC, subsídios com a desoneração das folhas, 
e verbas discricionárias dos Ministérios da Saúde e 
da Educação. Só nessas áreas o aumento de despesas 
do Tesouro em 2014 superou R$ 47,0 bilhões. Mesmo 
desconsiderando o recuo nas receitas de concessões, 
o somatório entre redução de receitas e aumentos 
mais relevantes nas despesas representou, por-
tanto, perto de R$ 90,0 bilhões a menos no caixa do 
Tesouro.
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Equívocos na Direção dos Torpedos da Fazenda
Não se pode dizer que todos os mísseis disparados 

dentro do ajuste fiscal tenham sido mal dirigidos. O 
problema da fabricação de pensões, através de casa-
mentos à beira do tumulo, por exemplo, é uma questão 
discutida há mais de uma década. Algumas aberrações 
no sistema de Auxilio Desemprego são gritantes – 
levando a um crescimento de 75,9% na rubrica, entre 
2010 e 2014, exatamente quando o Governo alardeava 
baixas taxas de desemprego e patativas oficiais divulga-
vam que milhões de brasileiros resolveram nem traba-
lhar e nem estudar. O financiamento estudantil – o FIES 
- parece ter sofrido grave distorção, pois enquanto o 
MEC acusa um abandono de cursos da ordem de 25,0% 
dos alunos matriculados, os gastos do sistema alcança-
ram perto de R$ 14,0 bilhões em 2014, com aumento 
próximo de 100,0% em relação a 2013. Inúmeros são 
os exemplos indicando descontroles nas despesas do 
Governo, por desorganização, numa administração for-
temente aparelhada.

É imperdoável, todavia, que se pretenda sem 
fundamento cortar ou reduzir benefícios previden-
ciários daqueles que contribuem por décadas para 
o INSS. Afinal a razão dos desequilíbrios do conjunto 
INSS tem sido a Previdência Rural, que em 2014 
registrou um déficit de R$ 82,0 bilhões; mas trata-se 
de um encargo de natureza assistencial (benefícios 
desvinculados de contribuições passadas), e o déficit 
alarmante ocorre por força dos aumentos reais no 
salário mínimo, em percentuais insustentáveis. Com 
isso os dispêndios com benefícios rurais saltaram de 
R$ 55,5 bilhões em 2010 para R$ 88,7 bilhões em 
2014 – um aumento de 60,0% em apenas quatro 
anos. Enquanto isso a Previdência Social Urbana, cujos 
benefícios são alvos da Fazenda, registra extraordi-
nários superávits: as receitas superaram as despesas 
em R$ 7,8 bilhões em 2010, e em 2013 e 2014 o supe-
rávit já superava R$ 25,0 bilhões anuais.

Os superávits crescentes da Previdência Urbana se 
explicam – mesmo com os danos da política cambial 
sobre o emprego industrial – porque os aumentos 
reais do salário mínimo têm provocado aumentos 
nas bases de contribuição e nas receitas do INSS, 
enquanto os benefícios fora da faixa do SM são cor-
rigidos por índices inferiores. O Tesouro tem avan-
çado com gula nas contribuições previdenciárias, e 
agora ainda quer mais – como se tivesse descoberto 
as minas do Rei Salomão. Enquanto seria justo que os 
superávits fossem destinados para amenizar o grande 
aumento das contribuições e as perdas provocadas 
pelo nefasto fator previdenciário. E as circunstâncias 
sugerem, ainda, que a correção dos benefícios fiscais 

das empresas, deveria ser mais amena, paulatina, dis-
tribuída em vários semestres.

Mas o ponto diabólico é que a proposta fazendária 
restringindo benefícios previdenciários visa, na reali-
dade, reforçar o Superávit Primário - o bolo destinado à 
cobertura das despesas de juros; que sobem à estratos-
fera acopladas à Taxa Selic, a cada reunião da diretoria 
do super independente Banco Central.

Reorganizar as Finanças Públicas é a Opção
A conjugação de mais impostos com corte de des-

pesas não financeiras do Governo só pode desaguar 
em aumento de custos e de preços no setor produtivo, 
com conseqüente redução da renda real das famílias, 
menos consumo, menos produção e menos emprego. 
Agravando problemas básicos da economia, e pas-
sando a léguas de distância de corrigir os graves 
desequilíbrios estruturais aprofundados pós-2003 
com a fantasiosa política econômica e com a ação 
desregrada do BC nas áreas monetária e cambial.

Pode-se afirmar que a ajuste fiscal pretendido pela 
Fazenda terá um preço amargo para a população, sem 
que os autores tenham condição de entregar o que 
em contrapartida prometem: retomada do cres-
cimento. O que representa um grande risco político, 
porque se estaria repetindo promessas vãs que marca-
ram o clima das ultima eleições. É como se, nostálgicos, 
ensaiassem agora um déjà vu.

Se se pretende buscar maior racionalidade na ges-
tão das finanças públicas, o que se recomendaria prio-
ritariamente seria passar um pente fino nos órgãos e 
programas do que tiveram um grande aumento de 
despesas em 2014 – um ano eleitoral. Com que auto-
ridade, por outro lado, o Governo procura garimpar 
empresas e trabalhadores na busca de 30 ou 40 bilhões 
de reais, quando nas três reuniões do Copom neste 
inicio de ano, elevando a Selic, o BC aumentou em 
algo como R$ 40,0 bilhões as despesas financeiras 
anuais do Governo? Não se pode falar em austeridade 
quando as elevações da taxa Selic nos dois últimos 
anos (6,0 p.p.) trouxeram um aumento anual nos 
encargos financeiros do Tesouro da ordem de R$ 
160,0 bilhões – praticamente o montante dos gastos 
federais no conjunto das funções Educação e Saúde.

Além de rever a estratégia suicida de atrair capitais 
especulativos com a supercorreção da Selic – um cami-
nho ingrato, já exaurido, o Governo pode obter uma 
receita adicional da ordem de R$ 25,0 bilhões anuais, 
fazendo com que o BC passe a remunerar o Tesouro 
pelo saldo do Meio Circulante (R$ 220,0 bilhões em 
dezembro último); um passivo de custo zero, fabri-
cado na Casa da Moeda, que o Banco aplica em valor 
equivalente em títulos do Tesouro (ou outras rentáveis 
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operações ativas). O que justifica manter tão repulsivo 
subsídio?

O Tesouro poderia economizar outros R$ 20,0 bilhões 
anuais reduzindo as reservas internacionais do país em 
US$ 60,0 bilhões (e ainda restariam mais de US$ 300,0 
bilhões), e com isso a divida mobiliaria federal ainda 
recuaria em R$ 200,0 bilhões. Afinal são dólares de ter-
ceiros – credores, portanto - adquiridos pelo BC com 
recursos do TN. A medida sugerida certamente seria 
recebida com aplausos entusiastas de banqueiros, fun-
dos de investimento, FMI, agências de rating, e outros 
grupos que formam um lobby fortíssimo de suporte ao 
ajuste fiscal; que, na essência, pouco se importam com 
o destino da economia brasileira. Se, por outro lado, o 
Governo reduzisse o saldo de caixa no BC para R$ 500,0 
bilhões – um volume ainda descomunal - a divida fede-
ral recuaria em outros R$ 200,0 bilhões.

A taxa Selic não tem qualquer papel na economia 
brasileira, a não ser dar correção monetária sobre o 
estoque de títulos públicos, atraindo dólares voláteis, 
e forçar os juros internos. Como esse mecanismo che-
gou aos limites - depois de ter jogado o país numa 
armadilha, refém do capital especulativo e explosiva 
divida mobiliária - o Governo teria de ter a coragem 
de reduzir a Selic, na busca de outros caminhos. E 
uma redução da taxa para 10,0% a.a. – nada mau para 
uma inflação em torno de 8,0% e os 2,0% de juros pagos 
pelos títulos americanos de médio prazo – reduziria em 
R$ 90,0 bilhões, a cada ano, as despesas de juros e 
o aumento da divida federal. Afinal já é tempo de o 
país procurar se livrar da arapuca em que se meteu no 
novo milênio, ao, navegando sob ventos neoliberais, 

optar pela consolidação da aliança com o pior espécie 
de capital financeiro. Basta de fantasias! A dupla Min. 
Fazenda/Banco Central com suas estripulias pós-
2003 está quebrando o país! Ou como explicar que 
a Divida Mobiliária Federal Interna, mesmo depois de 
descontado o saldo de caixa do TN no BC, aumentou 
em R$ 365,0 bilhões apenas nos doze meses de 2014? 
Quo Vadis, Brasil?

O descontrole provocado pela liberdade do Banco 
Central em passar ao Tesouro todas as perdas decorren-
tes de ações desregradas nas áreas cambial/monetária 
constitui indício claro de que a legislação terá de ser 
corrigida urgentemente, transformando o BC apenas 
num Banco Central. Desvinculado do Tesouro, ope-
rando unicamente com títulos de sua própria emis-
são, e obrigado a registrar em seus balanços todos os 
ganhos e perdas ligados à sua atuação. Aí sim, neu-
tralizando os tentáculos da hydra, o Legislativo abriria 
caminho para se conter a caótica situação das finanças 
publicas.

dgm./05.5.2015

Dércio Garcia Munhoz 

Economista. Professor Titular, aposentado, 
do Departamento de Economia da UnB. 
Membro do Conselho de Orientação do 
IPEA. Foi Presidente do Conselho Federal 
de Economia e do Conselho Superior da 
Previdência Social.
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ArtigoA estagflação continua 
forte em 2015

José Luiz Pagnussat

A política macroeconômica adotada pelo governo 
brasileiro neste primeiro semestre de 2015 se caracteriza 
pelo tratamento de choque no combate à inflação, com o 
mais longo ciclo de elevação da taxa de juros pelo Banco 
Central, e de forte aperto fiscal para reverter a tendência 
de crescimento da dívida pública, com elevado contin-
genciamento de gastos de custeio e do orçamento de 
investimentos.

A expectativa das autoridades econômicas é conter 
o persistente processo inflacionário e neutralizar as pres-
sões altistas da inflação, derivadas do alinhamento dos 
preços administrados e da elevação da taxa de câmbio. 
Por outro lado, o governo esperava que com a definição 
clara de conter a inflação a qualquer custo e de endeusar 
a “responsabilidade fiscal”, daria sinais para o mercado de 
austeridade e indicaria um cenário de médio prazo de sus-
tentabilidade e baixo risco. A intenção era que tal cenário 
reverteria as expectativas dos agentes econômicos para 
um quadro de maior otimismo e de retomada dos inves-
timentos, atenuando, com isso, os impactos negativos, no 
setor produtivo, das medidas de aperto fiscal e monetário.

Entretanto, os dados da economia brasileira no pri-
meiro semestre de 2015 mostram total frustração dos 
objetivos do governo. A inflação se acelera e suas proje-
ções são revistas para cima a cada semana, mostrando a 
tendência de piora desse indicador econômico, que se 
distancia cada vez mais da meta estabelecida. A reversão 
das expectativas dos agentes econômicos não ocorreu, 
pelo contrário, há uma forte ampliação do pessimismo em 
todos os setores. Por outro lado, o aperto fiscal e mone-
tário provoca elevado impacto negativo na atividade 
produtiva e no emprego, deteriorando as condições eco-
nômicas da população, além de elevar a concentração de 
renda, reduzir a arrecadação tributária e de comprometer 
o cenário de melhora, no curto prazo, dos fundamentos 
econômicos do País.  

Este artigo analisa o comportamento dos principais 
indicadores macroeconômicos brasileiros, neste primeiro 
semestre do ano, e avaliar o cenário prospectivo, conside-
rando os objetivos da política de ajuste fiscal e monetária 
implementada pelo governo.

1. Inflação em alta
A inflação medida pelo Índice de Preços ao Consumidor 

Amplo (IPCA) assumiu trajetória explosiva, neste início de 
ano. Foi puxada pelos preços administrados, mas também 
os preços livres e o chamado núcleo da inflação - que 
exclui os itens mais voláteis como, por exemplo, alimen-
tos e combustíveis - se mantêm acima do teto da meta, 

indicando que a inflação continua pressionada, mesmo 
com a queda acentuada da atividade econômica e do 
emprego.

No acumulado em doze meses (até abril) o índice de infla-
ção alcançou 8,17%, sendo que os preços administrados subi-
ram 13,36% e os preços livres 6,65% (Gráfico 1). No primeiro 
quadrimestre do ano a inflação foi de 4,56%, já superando o 
centro da meta para a inflação anual (4,50%). 

Gráfico 1 – Evolução dos Preços Livres e 
Administrados – abr/06 a abr/15

(% de variação acumulada em 12 meses)

Fonte: IBGE. Elaboração Fiesp, adaptado pelo autor.

O Gráfico 1 ilustra a ineficiência da política de elevação 
da taxa de juros no combate à inflação. Entre abril de 2013 
e junho de 2015 foram 15 aumentos da taxa SELIC, que 
passou de 7,25% para 13,75, sem nenhum sinal baixista no 
comportamento da inflação no período. E, o cenário con-
tinua pessimista, as projeções de mercado, reveladas pela 
pesquisa FOCUS do Banco Central, são revistas para cima 
a cada semana e indicam, para o ano, o pior resultado em 
relação à meta de inflação desde a implementação do sis-
tema de metas. 

A ineficiência da política de juros altos para combater a 
inflação se deve às múltiplas causas da inflação, que inclui 
pressões de custos, choques de oferta, volatilidade dos pre-
ços internacionais e câmbio, alto grau de indexação dos 
preços de alguns setores (inflação inercial) e o acirrado con-
flito distributivo, além de pressões de demanda em setores 
localizados. Por outro lado, a inflação dos diversos setores 
tem dinâmica e causas específicas. A inflação dos alimentos 
deriva-se basicamente de choques de oferta, da elevação 
dos preços internacionais das commodities agrícolas e do 
comportamento do câmbio. 

Com o fim da âncora cambial, grande responsável pelo 
controle da inflação desde 1994, a inflação dos alimentos 
tende a continuar pressionada, mesmo com a queda recente 
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dos preços internacionais desses produtos. Nesse contexto, 
a capacidade do Banco Central de controlar a inflação dos 
alimentos é pequena. A melhor estratégia é atuar do lado da 
oferta, associada a uma política mais eficiente de estoques 
reguladores e de produção na entressafra. Registra-se que 
os crescentes problemas climáticos, no Brasil e no mundo, 
geram instabilidade da produção e elevada instabilidade 
nos preços, ampliando os riscos e gerando custos adicionais 
para o setor.

O cenário da inflação dos alimentos é de retração no 
curto prazo, com a conclusão da colheita da boa safra de 
verão e de incerteza no médio prazo, dada a elevada vola-
tilidade dos preços internacionais de commodities, apesar 
da tendência à relativa estabilidade no câmbio.

A inflação de serviços foi um dos principais vilões da 
inflação brasileira nos últimos anos e se mantém em alta 
relativamente constante nos últimos três anos, conforme 
se observa no Gráfico 2. Suas causas primárias são o cres-
cimento da demanda, com o aumento do poder de com-
pra das classes de renda menos favorecidas, e pressões 
de custos, em especial da mão de obra, com a política de 
reajuste real do salário mínimo.

A capacidade do Banco Central de reduzir a inflação de 
serviços está ligada a uma consequência perversa da política 
de juros altos, que é a deterioração do mercado de trabalho 
e o consequente esfriamento dos rendimentos nominais dos 
trabalhadores. Contribui para o objetivo do Banco Central, a 
redução do crédito e o baixo reajuste do salário mínimo, em 
razão de sua fórmula de cálculo estar associada ao crescimento 
do PIB, que reduz o poder de compra dos trabalhadores.

Gráfico 2 – Preços Livres – Alimentos, 
Serviços e Produtos Industriais

(% de variação acumulada em 12 meses – abr/12 a 
abr/15)

Fonte: IBGE. Elaboração Fiesp, adaptado pelo autor.

A expectativa para a inflação dos serviços é de recuo 
no médio prazo, dados os efeitos da queda do poder de 
compra dos trabalhadores, com a queda da renda e do 
crédito, além piora das expectativas com o crescimento 
do desemprego.

Em relação aos preços administrados, o realinhamento 
já ocorreu, portanto a tendência é de acomodação, com o 
consequente recuo dessa taxa de inflação. 

Em síntese, apesar da baixa eficiência da política de 
juros, o cenário é de recuo no ritmo de crescimento dos 

preços, com a inflação se acomodando acima do centro da 
meta, como vinha ocorrendo nos últimos anos.

2. Pessimismo generalizado
O pessimismo tomou conta da indústria, serviços, 

comércio, empresários e consumidores neste início de 
2015. Todos os indicadores de confiança registraram queda 
acentuada nos últimos meses. O Gráfico 3 mostra a evolu-
ção dos principais indicadores de confiança, medidos pela 
Fundação Getúlio Vargas (FGV), Confederação Nacional da 
Indústria (CNI) e Fiesp, com dados até maio de 2015.

Gráficos 3 – Indicadores de Confiança do setor 
produtivo e consumidores
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Fonte: FGV, CNI e FIESP. Elaboração FIESP, adaptado pelo autor.

O Índice de Confiança da Indústria (ICI) da FGV regis-
trou a marca de 71,6 pontos em maio, menor patamar 
desde a crise externa brasileira do final de 1998, e indica 
retração de 21,2%, em relação a maio de 2014. Esse indi-
cador mostra um patamar histórico de pessimismo da 
Indústria de Transformação, tanto com a conjuntura como 
em relação às expectativas do setor.

A FGV pesquisa também a indústria da construção 
civil, que certamente é o setor mais afetado negativa-
mente pela política de elevação da taxa de juros. O Índice 
de Confiança da Construção (ICST) mostra o elevado pes-
simismo do setor. A queda do ICST em doze meses foi 
de 32,1%, alcançando em maio a marca de 72,9 pontos, 
menor nível da série histórica iniciada em julho de 2010.

O setor serviços também apresenta elevado pessimismo. 
O Índice de Confiança de Serviços (ICS) medido pela FGV caiu 
fortemente neste início de ano de um patamar de 101,1 pon-
tos em dezembro (otimismo) para 84,5 pontos em maio (pes-
simismo), sendo este o segundo menor nível desde junho de 

2008. O ICS apresentou queda de 22,1% em doze meses.
O Índice de Confiança do Comércio (ICOM) da FGV 

recuou a 92,0 pontos em maio, terceiro pior resultado da 
série histórica e muito abaixo da média dos últimos cinco 
anos (123 pontos). Nos últimos doze meses o índice regis-
tra queda de 20,6%. 

Na mesma direção, o Índice de Confiança do Consumidor 
(ICC) da FGV recuou a 85,1 pontos em maio, muito abaixo 
da média histórica dos últimos cinco anos (112,8 pontos), 
indicando forte pessimismo dos consumidores brasileiros. 
O índice acumula queda de 17,9% em doze meses. 

A confiança dos empresários brasileiros, que dava 
sinais de leve recuperação em dezembro de 2014, assu-
miu uma trajetória de total desalento nestes primeiros 
meses do ano, acelerando fortemente o ritmo de queda. 
Em maio, o Índice de Confiança do Empresário Industrial 
(ICEI), medido pela CNI, registrou a marca de 38,6 pontos, 
indicando queda de 14,6% nestes cinco primeiros meses 
do ano. O índice está 17,6 pontos abaixo de sua média his-
tórica (56,2 pontos) e 11,4 pontos abaixo do patamar que 
indicaria otimismo dos empresários da indústria.

Em síntese, o quadro atual é de pessimismo generali-
zado, indicando um cenário de forte redução dos investi-
mentos e do consumo, com fortes consequências para a 
atividade econômica e o emprego.

3. Produção em queda
O Produto Interno Bruto (PIB) contraiu 0,2% no pri-

meiro trimestre de 2015 e 1,6% em relação ao mesmo 
trimestre de 2014, conforme dados divulgados (29/05) 
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). 
O resultado foi acima da expectativa dos “Economistas”, 
que estavam muito pessimistas com o PIB do 1° trimes-
tre (média de -0,5%), conforme divulgou o Jornal Valor 
Econômico em 28 de maio de 2015. Mas o resultado não 
pode ser comemorado, pois continua a tendência de 
acentuada queda do PIB para o ano. As projeções de mer-
cado, reveladas pela pesquisa FOCUS do Banco Central, 
projetam (01/06) queda do PIB de 1,27% para o ano.

A Tabela 1 apresenta os resultados do PIB nos últimos 
cinco trimestres. A variação trimestral mostra crescimento 
econômico no segundo semestre de 2014, mas, na com-
paração com o mesmo trimestre do ano anterior, já são 
quatro trimestres negativos. Pela Ótica da Demanda, o 
único resultado positivo veio das Exportações, com cresci-
mento de 5,7% no trimestre e 3,2% em relação ao mesmo 
trimestre do ano anterior. Esse resultado reflete a desva-
lorização cambial observada no período. Já o Consumo 
das Famílias teve o pior resultado no trimestre (-1,5%), 
seguido da Formação Bruta de Capital Fixo e do Consumo 
do Governo (-1,3%). A redução da demanda dos consu-
midores é a pior desde a crise de 2008, quando a queda 
foi de 2,1% (quarto trimestre). Tal contração tende a se 
ampliar nos próximos trimestres com o crescimento do 
desemprego e a consequente deterioração do poder de 
compra dos trabalhadores, além das expressivas quedas 
na confiança do consumidor, conforme já destacado.
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Tabela 1 – Resultados do Produto Interno Bruto (PIB) – 1° trimestre de 2015
 

Variação ante o trimestre anterior (após ajuste sazonal) Variação ante o mesmo trimestre do ano anterior

1T/14 2T/14 3T/14 4T/14 1T/15 1T/14 2T/14 3T/14 4T/14 1T/15

PIB 0,7 -1,4 0,2 0,3 -0,2 2,7 -1,2 -0,6 -0,2 -1,6

Demanda

Consumo 0,6 -0,7 0,2 1,1 -1,5 2,0 0,2 0,1 1,3 -0,9

Governo -0,3 0,2 0,7 -0,9 -1,3 2,6 1,5 1,6 -0,2 -1,5

Investimento -0,6 -4,3 -0,5 -0,6 -1,3 3,0 -7,9 -6,3 -5,8 -7,8

Exportações -1,5 -0,5 -1,2 -4,4 5,7 3,1 -0,2 4,6 -10,7 3,2

Importações 2,0 -3,5 2,4 -4,9 1,2 1,7 -2,7 1,6 -4,4 -4,7

Oferta

Agropecuária 2,6 -1,6 -1,3 1,8 4,7 3,4 -1,5 -1,4 1,2 4,0

Indústria 0,7 -3,9 1,8 -0,4 -0,3 3,0 -3,6 -1,9 -1,9 -2,9

Serviços 0,5 -0,8 0,5 0,2 -0,7 2,4 -0,2 0,3 0,4  -1,2

Fonte: IBGE.

A FBCF teve a sétima retração trimestral consecutiva 
e apresenta forte queda em relação ao primeiro trimestre 
de 2014 (-7,8%). Este resultado reflete o impacto da eleva-
ção das taxas de juros, além do aumento do pessimismo 
do setor produtivo. O cenário de médio prazo é pessimista 
em relação à retomada dos investimentos.

Pela Ótica da Oferta, a agropecuária foi o único setor 
com resultado positivo, com crescimento de 4,7% no 
trimestre e 4,0% em relação ao primeiro trimestre de 
2014. O bom desempenho do setor resulta da elevada 
competitividade internacional do agronegócio brasileiro 
e do aquecimento da demanda mundial com o processo 
de urbanização e elevado crescimento econômico chinês.

O setor de Serviços teve a maior queda no primeiro 
trimestre do ano (-0,7%), após duas altas consecutivas nos 
trimestres anteriores. A Indústria continua sua trajetória 
de queda, recuou 0,3% no trimestre e 2,9% em relação ao 
primeiro trimestre de 2014.

Dentre os subsetores da indústria, o pior desempe-
nho no trimestre foi dos Serviços Industriais de Utilidade 
Pública (SIUP), com queda de 4,3%. A Indústria de 
Transformação apresentou queda de 1,6% no trimestre e 
acumula acentuada queda em relação ao primeiro trimes-
tre de 2014 (-7,0%). Nos últimos sete trimestres a IT apre-
sentou seis retrações. Esse baixo desempenho se deve, em 
grande parte, à queda na produção dos setores de veícu-
los automotivos e de máquinas e equipamentos. 

Os resultados negativos do PIB dos setores industrial e 
de serviços já refletem a política de ajuste fiscal e monetá-
rio adotada neste início de ano. A tendência é de piora no 
desempenho desses setores nos próximos trimestres. Para 
o segundo trimestre, os dados disponíveis já sinalizam 
queda ainda maior desses setores. O emprego está em 
queda, o pessimismo aumentou, a concessão de crédito 
vem caindo, a inflação continua em alta e as pesquisas 
mensais de produção indicam queda no segundo trimes-
tre. O Setor que mais preocupa é o da indústria que ainda 
não se recuperou totalmente da grande queda de 2009 e 
o cenário se mantém negativo.

4. A situação crítica da Indústria
A produção industrial mostra acentuada queda no 

primeiro quadrimestre do ano, conforme a Pesquisa 
Industrial Mensal (PIM) do IBGE, de abril. O setor acumula 
retração de 6,3% em 2015, em relação a igual período do 
ano anterior. Excetuando-se a indústria extrativa mineral, 
esse indicador mostra que dentre os 25 ramos da Indústria 
de Transformação 24 estão em queda, apenas a atividade 
de produtos diversos teve alta (4,1%). A queda na produ-
ção é generalizada, as taxas são negativas para as qua-
tro grandes categorias econômicas, 24 dos 26 ramos de 
atividades, 64 dos 79 grupos e 68,9% dos 805 produtos 
pesquisados. 

A taxa anualizada até abril de 2015, indicador acumu-
lado nos últimos doze meses, aponta recuo de 4,8%. A 
maior queda, por categoria econômica, foi na produção 
de bens de capital (-14,5), seguida de bens de consumo 
duráveis (-14,0), bens intermediários (-3,0) e bens de con-
sumo semiduráveis e não duráveis (-2,6). 

No caso de bens de capital, registra-se a décima 
quarta queda seguida na produção e recuo na produção 
de todos os grupamentos do setor. A produção de abril de 
2015, na comparação com abril de 2014, registra queda 
de 24%. Nesse setor, destaca-se a retração de 29,8% na 
produção de bens de capital para equipamentos de trans-
porte, bens de capital de uso misto (-27,8%), para fins 
industriais (-7,8%), para construção (-35,4%), para energia 
elétrica (-20,2%) e agrícola (-12,2%). Já em bens de con-
sumo, as quedas da produção mais significativas foram de 
automóveis (-14,0%), de eletrodomésticos da “linha mar-
rom” (-42,2%), motocicletas (-32,8%), eletrodomésticos da 
“linha branca” (-10,6%), móveis (-10,1%) e de outros ele-
trodomésticos (-4,2%).
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Gráfico 4 – Produção Industrial Mensal (PIM/DF)
(% de variação mensal e acumulada em 12 meses – abr/15)

Fonte: IBGE. Elaboração Fiesp, adaptado pelo autor.

A indústria manufatureira acumula contração ainda mais 
preocupante, a queda da produção na comparação anual 
foi de 10,0%, em abril, e a queda neste ano foi de 8,5%. A 
indústria de transformação produz hoje apenas 3,5% acima 
do que produzia há dez anos. A perda de mercado e queda 
de produção da Indústria de transformação impôs um custo 
adicional ao setor, derivado da capacidade ociosa e da falta 
de oportunidade de investimento, além do esforço do setor 
para manter o seu capital humano. Esses fatores ajudam a 
explicar o baixo crescimento da produtividade do setor, em 
especial no período pós-crise de 2008. Entre 2007 e 2014 a 
produtividade da mão de obra na indústria de transforma-
ção cresceu 1,1% ao ano, em média. O baixo crescimento da 
produtividade é histórico no Brasil. Com exceção do agrone-
gócio, os demais setores apresentam baixo crescimento da 
produtividade dos fatores há mais de três décadas.

O cenário é ainda de “desindustrialização”, dada a 
baixa competitividade da indústria tanto no mercado 
externo, como no mercado interno, que vem sendo inun-
dado de produtos importados, em especial chineses. A 
principal razão da perda de competitividade da indústria 
nas últimas décadas é o elevado custo “fora das fábricas” 
no Brasil. Segundo estudo da Fiesp, em 2013 o custo “fora 
das fábricas” no Brasil tornava os produtos manufaturados 
feitos no Brasil 23,4% mais caros que os bens importa-
dos. Esse custo era acrescido ainda (+16%) pelo efeito da 
defasagem cambial, então vigente. Somando-se o “custo 
Brasil” (23,4%) mais o efeito do câmbio (+16%) e deduzi-
dos outros efeitos (-5,7%) a diferença de custos total, em 
2013, tornava os produtos manufaturados feitos no Brasil 
33,7% mais caros que os bens importados. Segundo o 
estudo, os principais fatores restritivos à industria brasi-
leira, à época, eram: a carga tributária e burocracia (dife-
rença de 13,8%); a valorização cambial (defasagem de 
16,0%); os juros sobre o capital de giro (13,8%); energia 
e matérias primas (4,1%); infraestrutura logística (1,5%). 
A consequência foi a perda significativa de participação 
da indústria de transformação no PIB, que recuou 7 pon-
tos percentuais em 10 anos, passando de 17,9% em 2004 
para 10,9% em 2014 (série nova do PIB), e, por outro lado, 
o crescimento da participação das importações no con-
sumo que mais do que dobrou no período.

O alento atual da indústria vem da desvalorização 
cambial, que reduz o efeito da “doença holandesa” no 
setor. Entretanto, a política macroeconômica adotada, 
neutraliza o efeito positivo do câmbio, com o aumento da 
taxa de juros, fim das desonerações e aumento da carga 
tributária, que penalizam fortemente o setor. O quadro 
atual do setor manufatureiro é de manutenção da falta de 
competitividade interna e externa da produção nacional, 
agravado, neste ano de 2015, pela retração do consumo, 
determinado pelas políticas monetárias e fiscais contra-
cionistas, que vem ampliando o desemprego e reduzindo 
o rendimento médio real do trabalhador. 

Em síntese, o cenário é de que a crise da indústria 
tende a generalizar-se e se aprofundar, no curto prazo. No 
médio prazo, com a intensificação das concessões e a ten-
dência de afrouxamento na política monetária, o cenário 
é de algum otimismo se mantido o câmbio mais próximo 
da taxa de equilíbrio.

 5. Desemprego em alta
O principal efeito perverso da política de juros altos, 

aperto fiscal e o fim das desonerações, em especial as 
da folha de pagamento, é o crescimento do desem-
prego. Os dados do Cadastro Geral de Empregados e 
Desempregados (CAGED) do Ministério do Trabalho mos-
tram queda de 137,0 mil vagas de trabalho no acumulado 
do ano de janeiro a abril. Foi a primeira queda de vagas 
de trabalho no primeiro quadrimestre no período 2002 à 
2015. Entre 2002 e 2014, a média anual de vagas de traba-
lhos criadas, no primeiro quadrimestre, foi de 700 mil, com 
pico de 1.170,5 vagas criadas, em 2010, e vale de 190,7 mil 
vagas de trabalho criadas, em 2009.

A taxa de desemprego inverteu a tendência de 
queda observada desde 2005, para uma trajetória de 
crescimento explosivo, neste primeiro quadrimestre 
de 2015. O Gráfico 5 apresenta a evolução da taxa de 
desemprego da Pesquisa Mensal de Emprego (PME), 
baseada no resultado de seis regiões metropolitanas 
do país, e a taxa de desemprego média móvel trimestral 
da Pnad Continua que abrange mais regiões, cerca de 
3.500 municípios e mais de 15.000 setores. 

Entre dezembro de 2014 e abril de 2015, a taxa de 
desemprego das regiões metropolitanas (PME) cresceu 
48,8%, passando de 4,3%, em dezembro, para 6,4%, 
em abril, e a taxa medida pela Pnad Contínua cresceu 
23,1%, passando de 6,5% para 8,0%, respectivamente. 

O Gráfico 5 mostra a extraordinária redução da taxa de 
desemprego no Brasil, medida pela PME, entre 2005 e o 
final de 2014, passando do pico de 10,9% (mar/05) para a 
menor taxa da série (4,3%) em dezembro de 2014. A ten-
dência de queda é observada também nos dados da Pnad 
contínua, que começou a ser calculada em março de 2012, 
com o pico de desemprego de 7,9% e atinge a menor taxa 
(6,5%) em dezembro de 2014. Neste caso, a reversão de 
tendência em 2015, elevou o patamar de desemprego 
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ao maior nível da série histórica. A taxa de desemprego 
das regiões metropolitanas indica tendência, até o final 
de 2015, de perda dos ganhos de 10 anos de redução do 
desemprego.

O cenário é de continuidade de fechamento de postos 
formais de trabalho no decorrer do ano de 2015 e de per-
sistente e contínua elevação do desemprego. O quadro 
que se apresenta é de desalento no mercado de trabalho 
e de riscos de acirramento da mobilização grevista dos 
trabalhadores, com tendência de aumento da intolerância 
com a política macroeconômica do governo.

Considerações finais
Os dados analisados mostram que os custos do ajuste 

macroeconômico estão sendo mais elevados do que o 
esperado. No decorrer de todo o primeiro semestre as 
revisões das expectativas foram de piora para todos os 
indicadores. O impacto negativo sobre o setor produ-
tivo e os trabalhadores é forte e alcança todos os setores 
e segmentos da sociedade. O quadro de choque, entre-
tanto não surtiu, ainda, nenhum resultado. Não há sinais 
de recuo da inflação, as expectativas pioram e o quadro 
fiscal é ainda de desequilíbrio. 

Aparentemente, o ciclo de aperto monetário esgotou 
seu espaço político e a enorme tolerância dos trabalha-
dores e do setor produtivo nacional. A insatisfação com 
o elevado prejuízo provocado no curto prazo tende a 
não ser abafada com a expectativa de possíveis ganhos 
no médio prazo, com a redução na inflação. A ineficiência 
da política de elevação de juros para combater a inflação, 
dado que as pressões de demanda não são a principal 
causa da inflação atual, e a “eficiente” deterioração dos 
indicadores sociais derivados dessa política, tende a pro-
vocar crescente insatisfação dos segmentos mais pobres 
da sociedade, que são os principais aliados do governo, 
ampliando os problemas políticos da presidente Dilma 
Rousseff.

A reversão das expectativas do setor produtivo não 
ocorreu e o pessimismo se ampliou fortemente neste 
início de 2015, revelando o incomodo com as políticas 
monetária e fiscal restritivas e a incerteza dos resultados 
no curto prazo. A tendência é que no médio prazo, com 
a melhoria dos fundamentos econômicos, haja reversão 
do pessimismo e gradativa retomada dos investimentos 
no setor produtivo. Entretanto, o quadro político não é de 
“céu de brigadeiro”.

O ajuste fiscal, com elevado contingenciamento, não 
tem cenário de refresco no curto prazo, dado o baixo 
desempenho da arrecadação e as dificuldades políticas de 
reforçar o caixa do governo, com alterações tributárias. A 
expectativa é que nas próximas reavaliações bimestrais da 
receita e da despesa seja necessária a ampliação do con-
tingenciamento. Numa avaliação superficial do compor-
tamento da despesa neste início de 2015 observa-se que, 
aparentemente, não houve mudança da cultura de gas-
tança inútil em muitos órgãos da administração federal, 

continua grande o número de dirigentes que consideram 
gastar todo o orçamento um indicador de eficiência e 
são criativos em projetos que não resultam em nenhum 
benefício para a sociedade, nem trarão ganhos de efi-
ciência para o funcionamento da administração público. 
O setor público está inundado de projetos caros que não 
têm argumentos consistentes para sua implementação, 
não se sustentam numa avaliação custo-benefício, mas se 
mantêm drenando os recursos públicos. As dificuldades 
fiscais podem representar uma oportunidade de impor 
reduções mais fortes dos gastos de custeio no governo 
federal e quem sabe promover a substituição de alguns 
dirigentes, sem vocação pública e sem a competência 
adequada para o exercício do cargo.

Em síntese, a política de ajuste macroeconômico 
implementada pelo governo tem um custo elevado, 
representa um recuo importante no campo social e na 
política de manutenção dos empregos, priorizada no pri-
meiro governo Dilma, mas é um freio nos desequilíbrios, 
que se agravaram em 2014, e promove correções das dis-
torções observadas e potencializadas no período eleito-
ral. Os ajustes em curso poderão viabilizar a retomada do 
desenvolvimento de forma sustentável, com disciplina fis-
cal e acomodação da inflação a um patamar menor.
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