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RESUMO

da Silva, R. T. Propostas de adequacoes do regime de metas de inflacio ao principio
constitucional do pleno emprego. 2007. 63 f. Monografia (Graduacdo em Direito) —
Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2007.

Analisam-se questdes relativas ao regime de metas de inflacdo no Brasil, os efeitos
decorrentes de sua implementagdo sobre os direitos e garantias fundamentais, e o atendimento
ao principio do Pleno Emprego previsto na Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de
1988. Inicialmente, apresenta-se a evolugdo dos estudos que culminaram na doutrina que
sustenta o regime de metas de inflacdo. A seguir comparam-se os resultados dos paises que
adotaram o regime de metas de inflacdo, com outros que ndo o fizeram, e estuda-se o caso dos
EUA. Finalmente sdo apontados os efeitos da politica econdmica sobre o nivel de emprego,
suas conseqiiéncias sobre os direitos e garantias fundamentais, € propostas sugestdes que

possam corrigir as distorcdes sociais existentes.

Palavras-Chave: Regime de Metas de Inflacdo; Pleno Emprego; Direitos e Garantias

Fundamentais; Constituicao da Republica.



ABSTRACT

da Silva, R. T. Proposals for the compliance of the regime for setting inflation targets
with the constitutional principle of the full job. 2007. 63 f. Monograph (Law Graduation)
— Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2007.

Issues concerning the regime for setting inflation targets in Brazil and its impact on
the fundamental rights and guarantees of the citizen as well as its compliance with the
principle of the Full Job stated in the Constitution of the Brazilian Federative Republic of
1988 are analyzed in this work. Initially, the evolution of the studies which culminated in the
doctrine that supports the regime for setting inflation targets is presented. Then, the results of
the countries which set inflation targets and those which do not set them were compared. The
U.S.A. case was also studied. Finally, the effects of the economic policy upon the
employment rates and its impact on the fundamental rights and guarantees of the citizens are

pointed out. Then, some proposals are presented in order to correct existing social distortions.

Key-Words: Regime for Setting Inflation Targets; Full Job; Fundamental Rights and

Guarantees; Constitution of the Republic.
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1 INTRODUCAO

O regime de metas de inflacdo, ou inflation targeting foi implantado no Brasil pelo
Decreto n° 3088, de 21 de junho de 1999, que estabeleceu a sua sistemdtica e o instituiu como
diretriz para fixacdo do regime de politica monetdria. O regime de metas foi instituido com a
finalidade de orientar as acdes da politica monetdria do governo para manter a taxa de
inflacdo da economia dentro de uma faixa previamente definida. A adocdo deste regime parte
da premissa que a estabilidade de precos € necessdria, pois sem ela hi prejuizo para a
economia no longo prazo.

Desta maneira, o objetivo geral desta monografia é a realizacio de uma andlise da
adequacdo dos resultados obtidos por meio do regime de metas de inflacio ao que prevé
oartigo 170, VIII, e o artigo 3° II e III da Carta Magna. O artigo 3° aponta os objetivos
fundamentais da Republica Federativa do Brasil e o artigo 170 se refere aos principios que a
ordem econdmica deve seguir.

A andlise € calcada na idéia de que as medidas tomadas devem produzir efetivamente
o que prevé a Lei Maior. Sdo apresentados também os argumentos utilizados pelos que
sustentam a necessidade do uso de regras rigidas sobre a economia e dos que defendem a
discricdo (ou discricionariedade) na tomada das decisdes. Sobre essa dicotomia de
procedimentos, € feita uma avaliacdo no sentido de demonstrar que as medidas de politica
econdmica empregadas ndo podem fugir aos parametros fundamentais da Constituicdo da
Repiublica de 1988. Portanto, as regras ou a discricionariedade na escolha de quais medidas
devem ser tomadas pelo governo, por meio do Ministério da Fazenda e Banco Central do

Brasil, ndo devem transcender os limites parametrizados de justica social protegidos por
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marcos constitucionais. A ado¢do um mecanismo tecnicamente correto, sob o ponto de vista
econdmico carece de ser suportado pelas premissas maiores da Republica declaradas pelo
Constituinte. Sob este ponto de vista devem ser avaliadas a extensdo de autonomia e
independéncia que se deva dar a autoridade monetdria, bem como os mecanismos de
prestacdo de contas que devem ser estabelecidos, como contrapartida ao nivel de
independéncia que lhe seja concedido pela sociedade.

A andlise do tema deverd comparar resultados obtidos em estudos realizados sobre os
niveis de inflacdo e emprego de paises que utilizam o regime de metas de inflagdo e dos que
ndo instituiram este regime. S@o verificadas as medidas tomadas em diversas economias no
sentido de indicar alternativas que sejam sustentadas pela ciéncia econdmica e cujos
resultados estejam de acordo com o que esperava o legislador constituinte ao fundamentar os
principios norteadores da economia do pais.

Por essa razdo, torna-se relevante a verificacdo dos resultados decorrentes da politica
econdmica lastreados no regime de metas de inflacdo, tendo em vista que estes resultados
afetarem diretamente as condi¢cdes de vida e a protecdo de direitos fundamentais tais como o
direito a vida, a propriedade, e a seguranca. Assim, apds esta introducdo, no capitulo 2 serdo
explorados os conceitos associados ao regime de metas de inflagdo, o uso de regras na
conducgdo da politica monetéria e a credibilidade da politica econdmica. No capitulo 3 sdo
explicadas as razdes pelas quais se justificam o uso de regras rigidas no regime de metas de
inflacdo. No capitulo 4 sido apresentadas comparagdes entre os resultados sobre a economia
obtidos por paises que se utilizam do regime de metas de inflacdo e os demais. No capitulo 5 é
explorado o modelo de politica monetdria dos EUA e a sua fundamentacao legal. No capitulo
6 sdo apresentados o regime de metas de inflacdo no Brasil e a sua fundamentacgado legal. No

capitulo 7 sdo abordados os efeitos das medidas de politica econdmica sobre os direitos e
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garantias fundamentais, especialmente o direito a vida, a propriedade e ao trabalho. No
capitulo 8 sdo apresentadas propostas de adequacdo da politica econdmica no Brasil de forma
que sejam contempladas de forma mais eficiente as prescrigdes constitucionais. No capitulo 9

sdo apresentadas as conclusoes.
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2 O REGIME DE METAS DE INFLACAO COM O USO DE REGRAS E A

CREDIBILIDADE DA POLITICA ECONOMICA

2.1 O regime de metas de inflacio e a credibilidade da politica economica

O antncio da meta de inflacdo de forma antecipada tera efeito tdo significativo quanto
for crivel aos agentes econdmicos a informacao dada pelo governo. Por essa razio € de grande
relevancia a credibilidade do gestor e da prépria politica econdmica adotada. Credibilidade é
entendida como o nivel de confianca que os agentes econdmicos depositam na exeqiiibilidade
de uma politica anunciada ser implementada e ser cumprida até o fim. Estd associada as
expectativas. Uma politica possui maior credibilidade se ela sinaliza aos agentes uma chance
reduzida de ocorréncia de inconsisténcia temporal .

Nesse contexto, a credibilidade das politicas econdmicas estd intrinsecamente ligada
ao alcance das metas estabelecidas para essas politicas e aos resultados decorrentes da
obtencdo de sucesso ou ndo da politica implementada. E o argumento que se apresenta em
defesa da busca da credibilidade da politica econdmica. A idéia contida nesse conceito traz
consigo uma inércia’ que afeta as expectativas dos agentes privados. Uma economia detentora

de alto nivel de credibilidade estaria menos sensivel as instabilidades e choques externos. Por

" A inconsisténcia temporal refere-se 2 mudancga de objetivo previamente definido durante a
implementacdo da politica pré-estabelecida.

2 Essa inércia consiste em que a credibilidade ndo se altera repentinamente apenas por um unico
resultado de sucesso ou insucesso. Uma economia com baixos niveis de credibilidade nao terd elevada
a sua credibilidade perante os agentes em um tnico resultado favordvel. Identicamente, uma economia
com elevados niveis de credibilidade nao sofrerd uma queda brusca em sua credibilidade em razao de
um tnico insucesso.
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outro lado, as economias com baixa credibilidade sofreriam mais com as crises internas ou
externas, pois, normalmente, possuem um histérico de menor confianca dos agentes privados.

O estudo da credibilidade da autoridade monetdria ganhou espaco no cendrio
econdmico nos ultimos 30 anos. A idéia de credibilidade teve a sua génese nos estudos
realizados por Phillips (1957) que buscava avaliar a efetividade de politicas de estabilizacao.
Segundo de Mendonca:

Esta andlise teve o mérito de demonstrar que os
resultados das politicas dependem de trés elementos
basicos: a dindmica do sistema, o tipo de politica adotada
e as defasagens no ajuste da politica.” (de Mendonga,
2002, p.49).

Na década de 1960 e inicio dos anos 1970 ganhou espago a andlise de Friedman
(1968) contraria ao comportamento discriciondrio® das autoridades monetdrias. Friedman
propds uma regra rigida de expansdo monetdria a uma taxa constante. O autor entendeu que os
agentes sdo dotados de expectativas adaptativas* e uma regra rigida de expansdo monetéria
reduziria a possibilidade de distirbios na economia com relagdo ao comportamento médio dos
precos (de Mendonga, 2002). A idéia era que o uso de regras, tal como a proposta, evitaria que
0s agentes cometessem erros sistematicos mesmo com expectativas adaptativas.

A partir do debate regras versus discricdo (ou discricionariedade) emergiu a andlise
sobre credibilidade. Enquanto o uso de regras busca a otimiza¢ao em um intervalo de tempo,

no comportamento discriciondrio ndo ha um padrdo de conduta, mas uma tentativa de

otimizacdo a cada instante, ponto a ponto. Sobre o uso de politicas discriciondrias, Argy

? O comportamento discriciondrio é caracterizado pela adocdo, pelo policymaker, de medidas que
julgue mais adequadas em cada periodo. Kydland e Prescott (1977) concluiram sobre o debate regras
versus discri¢do que a utilizacao de regras para a condugdo da politica monetdria representa a melhor
solucdo para que a politica atual seja consistente com a politica de equilibrio futura (de Mendonga,
2000).

* As expectativas adaptativas sdo formadas a partir da experiéncia passada, recebendo maior énfase os
periodos mais recentes.
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(1988), identifica trés formas: (i) proporcional: os governos reagem ao hiato entre o produto
atual e o de pleno emprego; (ii) derivativa: os governos reagem de forma precedente as
mudancas no produto; e (ii1) integral: os governos reagem a soma dos desvios passados em
relagc@o ao nivel de pleno emprego.

A literatura sobre credibilidade indica que o uso de regras € favordvel a economia a
medida que a melhor previsibilidade dos agentes melhora a credibilidade da politica
implementada. O estabelecimento de regras, aliada a certeza do publico sobre o firme
propdsito do cumprimento delas, permitiria aos agentes fazer previsdes seguras sobre as
varidveis econdmicas relevantes®, tendo em vista ndo existirem barreiras informacionais.
Neste contexto seria valido o principio da equivaléncia da certeza®. Todavia, deve-se ressaltar
que a conquista da credibilidade € um processo que ndo ocorre de forma instantanea.

Tome o caso de uma economia onde o governo esteja comprometido em manter o
controle sobre a taxa de inflagdo. A auséncia de regras associada a assimetria de informacdes
poderia gerar um incentivo ao governo de ndo atingir a meta de inflacdo. Devido ao viés
inflaciondrio’, a autoridade monetéria poderia fazer uso de politicas inflaciondrias buscando a
reducdo do desemprego no curto prazo. Todavia, no longo prazo, segundo os defensores do
uso de regras rigidas, o resultado gerado por politicas dessa natureza € o retorno aos indices de
empregos anteriores a esta politica (taxa natural de desemprego) e a manutencio da taxa de
inflacdo por ela gerada.

A acdo da politica monetdria pode tornar-se menos comprometida com o combate a
inflacdo em periodos eleitorais, uma vez que os governos tendem a optar por maior nivel de

emprego em detrimento de menor taxa de inflacdo, buscando reeleger-se ou favorecer a

> Dentre essas varidveis podem se destacar a infla¢do e o nivel de emprego.

¢ Principio da equivaléncia da certeza expressa a idéia que a expectativa da inflacdo é igual a taxa
esperada. Nao hé assimetria de informacgao.

7 O viés inflacionario é caracterizado pelo uso de politicas inflaciondrias pelo governo com vistas a
melhorar a performance do nivel de emprego no curto prazo.
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elei¢do de seus candidatos (ver Nordhaus, 1975 e Lindbeck, 1976). Assim, como
forma de inibir o problema mencionado, o uso de regras associado a
transparéncia dificulta a manipulacao da politica econdmica,
especialmente em periodos de eleicao. A idéia é que o estabelecimento de regras
com o compromisso do responsdvel pela politica de cumpri-las, associada a necessidade de
explicar as suas ac¢des e resultados, reforga a accountability®.

Kydland e Prescott (1977) desenvolveram a idéia de credibilidade da politica
monetdria, ressaltando a andlise sobre inconsisténcia temporal’. De acordo com essa
perspectiva existe a intui¢do de que uma politica com regras'® estabelecidas e fiscalizadas pela
sociedade melhora a credibilidade ao eliminar o problema da inconsisténcia temporal gerada
pelo uso da discricdo. Os autores supracitados ressaltaram que uma escolha discriciondria,
ainda que focada consistentemente no presente, pode produzir um resultado sub-6timo ou
instabilidade econdmica. O resultado sub-6timo € decorrente de que uma politica
discriciondria nio maximiza o bem-estar, ¢ a instabilidade econdmica é gerada pela
inseguranca dos agentes econdmicos que tomam decisdes, em parte, baseados em suas
expectativas de agdes politicas futuras.

As expectativas futuras sdo afetadas pelo desempenho do gestor da politica em
periodos anteriores. Sobre essa concepcao, Barro € Gordon (1983), com base nos argumentos

apresentados por Kydland e Prescott (1977), introduziram a idéia de reputagéo'' no debate

® O termo acountability é derivado do sistema anglo-saxdo e refere-se a prestacido de contas por uma
acdo delegada. O delegado (politicos) presta conta ao delegante (eleitores) de suas acgoes.

? A inconsisténcia temporal refere-se 2 mudanga de objetivo previamente definido durante a
implementacdo da politica pré-estabelecida.

' A antiga literatura sobre regras versus discricionariedade centrava-se nas intengdes e na capacidade
do responsdvel pela politica. Argumentos favoraveis ao uso de regras tinham por base o conhecimento
imperfeito sobre a economia e a tendéncia das autoridades politicas em conduzir a politica econémica
para fins inadequados do ponto de vista do bem-estar social. Esta perspectiva sobre regras ou
discricionariedade foi alterada pelo artigo de Kydland e Prescott (1977), que passaram a utilizar as
regras como um compromisso (commitment) para a autoridade politica (de Mendonga, 2000).

' A idéia de reputagdo estd associada ao éxito do banco central no combate a inflacdo ao longo de sua
histéria. Logo, € um importante elemento na conquista da credibilidade.
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regras versus discricdo. A idéia principal € que a reputagdo € acumulada a medida que o
publico observa que o gestor da politica cumpre as regras e alcanca as metas estabelecidas em
cada periodo, e se constitui em importante elemento na constru¢do da credibilidade.

Segundo Clarida, Gali e Gertler (1999), a literatura sobre credibilidade pode ser
dividida em uma vertente tedrica e outra pratica, relacionada a aplicacdo de politicas. Na
vertente tedrica € analisado o problema de persisténcia inflaciondria sob o comportamento
discriciondrio da autoridade monetdria. Em relacdo a vertente pratica € considerado que, se a
politica monetdria ndo estiver voltada para o combate a inflacdo, o processo de desinflagdo da
economia pode implicar um sacrificio social maior que o necessario. Esse custo maior decorre

do fato de saldrios e precos, hoje, dependerem do que os agentes esperam do comportamento

futuro dos precos, o que, por sua vez, depende do curso da politica monetdria.

2.2 O regime de metas de inflacdo, a independéncia do banco central e as influéncias

politicas sobre a economia

Para que se alcance de forma mais eficiente as metas de inflagdo, parte da literatura
sustenta o argumento de que seria adequada a utilizacdo de um banco central independente.
Isto porque um banco central independente estd associado a uma menor volatilidade nos
precos e, portanto, hd um aumento na capacidade de planejamento dos agentes econdmicos.
Blinder (2000) mostrou, por meio de um questiondrio submetido a diversos representantes de
bancos centrais e economistas, que uma das condi¢des mais importantes apontadas por esses

profissionais para estabelecer e manter a credibilidade é a independéncia do banco central
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(IBC)". Assim, a IBC é um importante proxy para a credibilidade. Além disso, estudos tém
demonstrado que bancos centrais com maiores niveis de independéncia sao
mais favoraveis a estabilizacdo e que a politica fiscal € mais disciplinada
em paises onde as autoridades monetdrias sao mais independentes.
Observe-se que nesses estudos nao sao enfocados de maneira direta os
efeitos sobre o emprego e nem permite uma afericao objetiva e em prazo
definido dos efeitos sobre o crescimento da economia.

Para eliminar o viés inflaciondrio derivado de politicas discriciondrias, Rogoff (1985)
prop0s a ado¢@o de um banco central independente com um presidente conservador. Nesse
modelo, Rogoff demonstrou que para alcancar a estabilidade de precos o central banker deve
ter maior aversdo a inflacdo do que a média da sociedade. Para operacionalizar a IBC
atribuindo responsabilidade de prestacao de contas a autoridade
monetdria, nos anos 1990 surgiram os principais modelos de agéncia
politica (political agency). As principais contribuicbes sao os modelos de
Rogoff (1990) e de Besley e Case (1995). Rogoff (1990) enfatiza a
reputacao construida pelo politico no cargo enquanto ocorre a interagao
entre o politico e o eleitor’*. Besley e Case (1995) ressaltam a
accountability eleitoral gerada pela obtencao de resultados de créditos
politicos™.

No modelo de Rogoff (1990) a competéncia do politico corresponde
a sua capacidade de produzir um alto nivel de gastos publicos para um

dado nivel de impostos. Nesse modelo, Rogoff prevé que no ano eleitoral

2 A honestidade da institui¢do recebeu maior importincia dentre os quesitos verificados por Blinder
(2000).

¥ Os eleitores reagem as ac¢des dos politicos prestigiando-os quando cumprem as suas promessas €
atendem as suas expectativas e cobrando-os quando procedem de forma contraria.

' Referem-se a boa imagem e reputacdo dos politicos perante a opinido publica.
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os eleitores reelegem os politicos que produzem altos niveis de gastos
publicos e instituem baixos niveis de impostos. Depois da eleicdo, os
politicos reeleitos, em seus novos mandatos, produzem maiores niveis de
gastos publicos associados a menores niveis de impostos, se comparados
aos niveis de gastos e arrecadacao que seriam registrados pelos politicos
de primeiro mandato. Isso ocorre em virtude de que os politicos reeleitos
sao, na média, mais eficientes na gestao dos recursos que os politicos
iniciantes no cargo. Em seu novo mandato, politicos reeleitos reduzem o
nivel de gastos publicos e aumentam os niveis de impostos se comparado
com 0s niveis de gastos e arrecadacao efetivados em suas gestdes no
ano eleitoral. Essa mudanca na administracdo dos recursos é resultado
da auséncia do incentivo a reeleicao que existe no ano eleitoral e que
deixa de existir no inicio de um novo mandato.

Nos modelos de Besley e Case (1995) e Banks e Sundaram (1998)
bons politicos fazem menos uso de rent-seeking’® que 0s maus. Seus
modelos prevéem que no ano de eleicao um politico que aumenta gastos e
eleva impostos nao é reeleito, visto que os eleitores associam altos niveis
de gastos e impostos a busca de beneficios politicos por meio do uso dos
recursos publicos. Depois da eleicao, politicos reeleitos fazem menos rent-
seeking que politicos em seus primeiros mandatos, tendo em vista que os

reeleitos sdao, na média, mais eficientes na administracdao dos recursos do

1 A expressdo rent-seeking se refere a situacdo em que uma empresa, organizagio ou pessoa usa seus
recursos para obter ganhos econdmicos de outros sem qualquer reciprocidade benéfica para a
sociedade por meio da geragdo de riqueza. Um exemplo de rent-seeking é quando uma empresa faz
lobby com o governo para obter subsidios, concessdes ou isencdes tributdrias. Essa atividade ndo cria
qualquer beneficio para a sociedade, mas redistribui recursos dos contribuintes para o grupo especial
de interesse.
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gue os politicos eleitos pela primeira vez!®., Dai, gastos e impostos sao
menores para politicos reeleitos do que para aqueles eleitos pela primeira
vez. Em seu segundo mandato, politicos reeleitos buscam obter maiores
recursos se comparados COM 0S Seus niveis anteriores as eleicdes, visto que
0s incentivos para reeleicao deixam de existir. Assim, politicos reeleitos
aumentam os gastos e impostos no ano posterior a eleicao se comparado
a0s seus niveis antes das eleicoes (Peterson Lidbom, 2003).

Cabe ressaltar em relacao a esses modelos que, ao escolher um
novo governante, a sociedade estar optando por um tipo de gestao
inovador. O maior nivel de gastos de um administrador recém empossado
pode representar mudanca de rumo nas politicas implementadas e um
esforco de atender demandas sociais reprimidas, e nao necessariamente
aponta menor competéncia na gestao da coisa publica. H4 mecanismos
técnicos de auditoria e avaliacdao de produtividade e desempenho mais
eficientes para avaliar a gestao do administrador publico, além de aferir o
seu desempenho apenas pelo nivel de gasto. A analise apenas com base
no nivel de gasto pode levar a uma leitura equivocada das necessidades
de investimento publico e de suas efetivas realizacdes.

Portanto, a avaliagdo quanto as razdes que interferem na motivacdo dos politicos
influi nas previsdes sobre o comportamento fiscal dos governantes. Sobre esse aspecto os
modelos de Rogoff (1990) e de Besley e Case (1995) prevéem que ocorrem baixas taxas de
impostos antes das eleicdes e altas apos as elei¢des. Por outro lado, enquanto Rogoff (1990)

atribui altos gastos a bons politicos, Besley e Case (1995) prevéem que bons politicos gastam

'® Essa concluso pode ser admitida visto que um politico reeleito teve seu mandato anterior bem
avaliado pela populacio, pois do contrario ndo seria reeleito. Além do apoio popular, o politico
reeleito possui experiéncia na fungdo que exerceu por todo o mandato anterior.



21
menos. Os modelos, entdo, t€m a mesma previsao sobre impostos, mas suas previsdes sobre
gastos diferem. A configuracdo do cendrio politico provoca, entdo, incertezas sobre a
economia e eleva o temor dos agentes privados de que o governo faca uso do viés
inflaciondrio. O responsavel pela conducao da politica fiscal deve atentar
para o alerta de Svensson (1997) de que a politica de arrecadacao
tributaria e a administracdo da divida publica ndao devem favorecer a
geracao de inflacao de surpresa.

Os defensores do estabelecimento de regras entendem que as perspectivas de
estabilidade sdo melhores se héd regras estabelecidas. Sob esse entendimento, a certeza do
cumprimento das regras € a garantia da sociedade de que, a despeito das disputas politicas
durante o periodo de construcdo da credibilidade, a politica econdmica serd conduzida como
foi anunciada. Seria formada a convic¢do nos agentes privados de que independentemente de
reelei¢do, ou continuidade do governo ou de seu partido no poder, as regras seriam cumpridas.
Contudo, a regra estabelecida deve ser crivel, capaz de remover o viés inflaciondrio e
estabilizar simultaneamente a inflacdo e o produto. Nesse contexto Taylor (1993) propds uma
regra de acompanhamento da taxa de juros americana que permite aos agentes estimar como o
governo utilizard a politica monetaria quando hé desvios em relacdo as metas de inflagdo e de
produto na economia.

A idéia de transparéncia estd relacionada ao dominio publico e a clareza da politica
implementada. Quanto menor a assimetria de informagdes existente entre os agentes, maior a
transparéncia. A transparéncia reduz a incerteza e contribui para a construcio da

credibilidade. Embora seja esperado que a transparéncia’’ traga beneficios e

" E importante distinguir transparéncia e informacdo perfeita. A transparéncia refere-se a auséncia de
assimetria de informagdes. As informagdes disponiveis para o banco central sdo também de
conhecimento do setor privado, na mesma medida. Informacao perfeita € o pleno dominio das
informacdes. Portanto, hé transparéncia quando ambos sdo igualmente carentes de informacao
perfeita.
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possa reduzir as incertezas do setor privado, hd que se ressaltar que nao
ha consenso académico se é desejavel a transparéncia na politica
monetdria. Transparéncia pode ser desejavel onde bancos centrais sao
independentes e nao ha problema de viés inflaciondrio. Entretanto, a
transparéncia de bancos centrais tem-se tornado uma das caracteristicas
chaves da politica monetaria (Geraats, 2002).

Transparéncia também esta associada a idéia de que em uma sociedade
democrdtica espera-se que os agentes publicos prestem contas a sociedade de suas acdes. Para
atender a este requisito, Walsh (1995), levando em consideragdo a teoria do agente-principal,
propds a incorporacdo dos contratos Otimos entre o banco central (agente) e o governo
(principal). Nessa estrutura, o problema do viés inflacionério € resolvido pela estruturacdo de
um contrato que impde custos ao banco central quando a inflagdo se desvia do nivel 6timo
estabelecido como meta (de Mendonga, 2000).

O regime de metas de inflacao é uma delegacao da politica
monetdria a um banco central que tem independéncia para perseguir a
meta estabelecida. Quando o regime de metas é estabelecido e se busca a
reducao da inflacao, a tendéncia é que, na média, a inflacao exceda a
meta. Em geral, quando é implementada uma nova politica, a meta nao é
perfeitamente crivel, mas uma meta de inflacdo baixa resulta em uma

baixa taxa média de infla¢do (Svensson, 1997).
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3 A RIGIDEZ DAS REGRAS DO REGIME DE METAS DE INFLACAO E SEUS

EFEITOS SOBRE A SOCIEDADE

Algumas das principais criticas ao regime de metas de inflacdo sdo: a) a inflagdo na
década de 1990 foi baixa para quase todos os paises e ndo sé para os que adotaram o regime
de metas de inflag@o; b) o argumento de que o regime de metas garante maior credibilidade ao
banco central ndo € pacifico, pois bancos centrais que nao adotam este sistema, como o FED
(Federal Reserve System) e o Banco Central Europeu, mantém a sua credibilidade elevada e
sdo eficientes em alcancar os seus objetivos de estabilizacdo das economias para as quais
trabalham. Alguns paises' que adotaram o regime de metas de inflacdo e obtiveram sucesso
na estabilizacdo dos pregos ja estavam em uma trajetoria de baixa da inflacao antes da adocao
desse regime.

Apenas 21 paises do mundo adotaram o regime de metas de inflagdo, portanto menos
de dez por cento do total de paises. O pressuposto de que o regime de metas € a melhor e mais
eficiente estratégia de condug@o da politica monetdria ndo é consensual entre os autores. Ao
se considerar como verdadeira a premissa de que este regime € mais adequado do que
qualquer outro, surge o questionamento quanto a conducdo da politica monetdria nos paises
mais desenvolvidos e os resultados obtidos por esses paises com relacdo a estabilidade de
precos e crescimento do produto, inclusive em periodos de crises.

O principal exemplo contrdrio ao uso do regime de metas de inflagdo é o caso dos

EUA, especialmente na era Greenspan. O FED ndo busca atingir exclusivamente a

'8 Para um estudo que salienta os resultados favoraveis da adocdo das metas inflaciondrias, ver Wu
(2004).
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estabilidade de precos e nem possui meta explicita de inflacdo, previamente anunciada a ser
alcancada em determinado periodo. Na condug¢do da politica monetdria o FED deve buscar
alcancar o melhor nivel de emprego possivel. Embora hoje nos EUA a politica monetaria seja
conduzida de forma discriciondria, ha debate acerca da conveniéncia da adocdo do regime de
metas de inflacdo. H4 analistas que entendem que no futuro este regime serd adotado nos
EUA, mas isso ainda nao é consenso.

Como exemplo da falta de consenso quanto a implementacdo do regime de metas de
inflacdo, pode-se citar as conclusdes de Ball e Sheridan (2003) que sustentam que ndo ha
evidéncia conclusiva de que o regime de metas de inflacdo contribui de forma efetiva na
melhoria do controle inflaciondrio. Cabe ressaltar que o FED construiu a sua reputagcdo
antiinflaciondria sem ter implementado o regime de metas de inflacdo. Os opositores do
regime de metas argiem que foi exatamente esta credibilidade que possibilitou maior
flexibilidade ao banco central americano para responder as perturbacdes de curto prazo na
producdo e no emprego sem que as expectativas inflaciondrias fossem desestabilizadas. O
questionamento que surge a partir dai € de qual seria o beneficio de se reduzir esta
flexibilidade de resposta ao se adotar o regime de metas de inflagdo. Os opositores do regime
entendem que o regime de metas amarra as proprias maos do banco central e impedem de o
governo agir de maneira rapida e eficiente em momentos de crise.

Quando se estabelece que a credibilidade das politicas econdmicas estd
intrinsecamente ligada ao alcance das metas estabelecidas para essas politicas e aos resultados
decorrentes da obtencdo de sucesso ou ndo da politica implementada, estd se criando uma
solu¢do que pode estar adequada a um cendrio estatico, ou pelo menos nao mutéavel, se o
alcance desta credibilidade estiver atrelado ao estabelecimento de regras rigidas. Os agentes

devem estar atentos que o gestor da politica econdmica deverd tomar as medidas responsdveis
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o suficiente para atingir, sobretudo, o que a sociedade almeja, expressos na Constituicdo da
Republica, em especial. Nao hd maior regra que expresse a vontade do povo em uma
democracia.

Se as regras devem ser rigidas no sentido de satisfazer a expectativa de um setor da
economia, que embora represente a maior parte do capital, a sociedade estard legitimando
uma aristocracia ndo muito distante do que acontecia na idade média, ou mesmo dando um
tratamento a Republica como se fosse uma sociedade mercantil”. Medidas que ativem a
economia e valorize o trabalho € de interesse de todo o setor empresarial ligado a producao,
mas poderd trazer incOmodos aos investimentos ligados ao setor financeiro niao produtivo,
quando seus investimentos estiverem concentrados em titulos publicos, pois se constituirdao
em desestimulo a aplicacao em fundos lastreados em titulos publicos em funcio da decorrente
queda da taxa de juros bdsica da economia.

O artigo 1° da Constituicdo da Republica de 1988 determina:

Art. 1° A Republica Federativa do Brasil, formada pela unido indissolivel
dos Estados e Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado
Democratico de Direito e tem como fundamentos:

I - a soberania;

II - a cidadania;

III - a dignidade da pessoa humana;

IV - os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa;

V - o pluralismo politico.

Parédgrafo tinico. Todo o poder emana do povo, que o exerce por meio de

representantes eleitos ou diretamente, nos termos desta Constituicio.
(grifo nosso).

2

E certo que as medidas de politica econdmica e seus gestores devem gozar de
credibilidade, mas os pressupostos que direcionam as medidas devem estar calcados no que
espera a sociedade. Regras rigidas que atendam a interesses de apenas um grupo pequeno,

embora representativo do capital, € tdo nociva quanto a discricionariedade irresponsédvel ou a

' A Sociedade Mercantil € aquela constituida por duas ou mais pessoas, cuja atividade podera ser
industrial ou comercial, ou comércio e industria. O seu registro € feito na Junta Comercial.
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que busca atender interesses pessoais ou de grupos. O enfoque das regras a serem
estabelecidas ¢ no sentido de que produzam o melhor resultado para a sociedade.
Identicamente, a flexibilidade das regras deve ser admitida quando o foco for o interesse
social, tendo em vista que, para evitar o descontentamento do mercado financeiro, o governo
flexibiliza as regras por ele mesmo estabelecidas, como pode ser observado em momentos de
crise da economia.

Admitir que a sociedade deve se submeter a resultados perversos sem que tenha a
menor seguranca na reversibilidade futura das conseqiiéncias é um risco que, para que se
corra, deve-se ter aceitacdo plena da sociedade por meio de seus representantes. Portanto, a
implementa¢do de medida de politica econdmica que exijam o esforco de toda a sociedade
carece de debates no Congresso Nacional e nas institui¢des representativas da sociedade civil
e ndo apenas de justificativas formais em se¢des do Congresso Nacional. Deixar de tomar
medidas mais flexiveis que atendam a sociedade no presente e tomar medidas rigidas que
causam efeitos perversos atuais, mas que trazem uma expectativa incerta de sucesso futuro,
calcada em fundamentos tedricos, € semelhante a aceitar, como cobaia, um tratamento médico
de alto risco que indique a possibilidade de cura futura, mas com pouca certeza de garantia de
sobrevivéncia a seus efeitos atuais, e abdicar de outro convencional cujos resultados possam
ser mais modestos, mas previsiveis.

Toma-se, como exemplo, o caso de uma economia onde o governo esteja
comprometido em manter o nivel de emprego e a produtividade. Em momentos de recessao,
decorrente de fatores internos ou externos, o governo poderia reduzir a taxa de juros
incentivando o investimento. Poderia contar que o controle de precos ficaria por conta da
maior capacidade dos produtores de ofertarem ou, eventualmente, utilizaria a taxa de juros a

disposi¢do do gestor da politica monetdria, mas ndo como Unico, ou mais valorizado,
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mecanismo de controle. Nesse caso, mesmo sem o rigor exacerbado de regras, haveria
previsibilidade e transparéncia na gestdo da politica econdmica, pois os agentes entenderiam
que o governo agiria preventivamente no sentido de proteger o emprego € o investimento
produtivo e ndo no sentido de proteger apenas a rentabilidade dos recursos ndo produtivos.

Para evitar o uso indevido de medidas oportunistas, se houver flexibilidades, cabe ao
Congresso Nacional e a sociedade exercer a fiscalizacdo, a cobranca e até mesmo sustar, por
mecanismos legais, excessos que o governo possa cometer. Supor que o poder decisério do
presidente ou dos gestores da politica fiscal e monetdria seja supremo é admitir o desprezo
pela Lei Maior e a fragilidade da democracia. Nao ¢ adequada ao amadurecimento da
democracia a abstencdo do seu exercicio. A liberdade é mais adequada que o exercicio da
forca a esta maturidade. Entender que os governos estariam sempre propensos a tomar
medidas discriciondrias visando ao atendimento de interesses de ocasides € o mesmo que
admitir, a priori, que a sociedade escolhe mal os seus representantes, ou que ndo sao,
definitivamente, op¢des de politicos dignos. Admitir que todos os politicos estdo sujeitos a
manipulacdo ndo € justificativa para se transpor os limites da democracia e retirar os poderes
da sociedade ou mesmo do Congresso Nacional. A despeito dos grandes bonus, a democracia
traz também seus Onus. Ainda assim, é mais preferivel aos demais regimes.

Para se evidenciar a necessidade de flexibilidade no uso das regras, especialmente em
situacdes extremas, pode-se se tomar como referencial o entendimento do legislador com
relagdo ao que se exige de um individuo na sociedade. Admite-se que uma pessoa em estado
de necessidade pratique agdes tipificadas como crimes (artigo 23 do Cddigo Penal). A
hipétese dessa excecdo de tratamento a conduta tipificada tornando-a licita é admitida para dar
condig¢des ao individuo fazer frente ao perigo iminente. Se as suas a¢des na pratica da conduta

tipificada forem moderadas, poderd a conduta tipificada ter a sua ilicitude excluida.
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Identicamente, em uma situagdo em que a coletividade encontra-se afetada por um mal, ndo
caberia flexibilidades nos conceitos ou decisdes visando atenuar o rigor dos efeitos perversos.
O Estado, monopolista do uso da violéncia, abre mao deste monopdlio em situagdes
especificas, como na legitima defesa (artigo 25 do Cdédigo Penal) e desfor¢co imediato (artigo
1210 do Cédigo Civil). Seria pouco razodvel admitir que, mesmo que por necessidade
emergencial de quem detém o poder (o povo), ndo se poderia flexibilizar regras para conter
crises que afetam diretamente o nivel de emprego e pdoem em risco a propria capacidade de
sobrevivéncia e garantias constitucionais.

Por influenciar diretamente os direitos fundamentais, a politica econdmica
implementada deve ter como referéncias e limites os resultados atuais que recaem sobre a
sociedade. Nao ha que se impor infortinios no presente em troca de uma expectativa de
conforto futuro, se nao for consenso social a aceitacdao deste esforco. Como a Constitui¢ao da
Republica se manifesta a respeito da busca do pleno emprego, este deve ser parametro
considerado quando se tratar de qualquer medida a ser tomada. Em razdo do regime
democratico vigente no Brasil, os agentes publicos devem prestar conta dos seus atos. Nao ha
que se tomar qualquer medida, inconstitucional ou ilegal, ainda que julgada tecnicamente
mais adequada, se contraria o que prevé a Carta Magna ou preceito legal que deva ser
observado.

E 6nus da democracia a sujei¢do ao debate e a prevaléncia da vontade da maioria. A
melhor decisdo € a que a maioria deseja, ainda que na hipdtese etérea de existéncia de uma
op¢ao melhor, a sociedade nao desfrute de capacidade para identificd-la. A liberdade de livre
escolha da melhor op¢ao é dada a sociedade que pode, por meio de seus representantes, alterar
as regras a que ela mesmo se submete, inclusive a Constituicdo. Portanto, nao hé regra maior,

ainda que lastreada em conceitos cientificos, ou estudos técnicos avancados, que justifiquem o
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descumprimento da Lei Maior, ou mesmo que altere a sua esséncia. Caberia a sociedade
decidir sobre a nova férmula alternativa que se apresenta. A opcdo vencedora serd
implementada, mesmo que a minoria vencida discorde ou sustente a sua posi¢do com
fundamentos em avaliacdes de sucesso internacionais. E o custo da democracia. As ditaduras
se sustentam exatamente sob a premissa de que o tirano conhece o melhor caminho para o seu
povo. Todavia, os modelos absolutistas ndo sdo adequados a realidade de quem conhece os
valores da democracia.

No contexto da busca a todo custo pela estabilidade de precos, sem considerar o nivel
de emprego, surge a idéia de independéncia do banco central. A literatura associa a
independéncia do banco central a menor volatilidade dos precos ou mesmo a necessidade de
fortalecimento da credibilidade da autoridade monetaria. Estudos indicam ainda que
bancos centrais com maiores niveis de independéncia sao mais
favordveis a estabilizacdo e que a politica fiscal € mais disciplinada em
paises onde as autoridades monetarias sao mais independentes, mas
esses estudos nao contemplam diretamente a questao do emprego. A
idéia de independéncia do banco central cunhada por Rogoff (1985) propos a
ado¢do de um banco central independente com um presidente conservador. Nesse modelo,
Rogoff demonstrou que para alcancar a estabilidade de precos o central banker deve ter
maior aversdo a inflacdo do que a média da sociedade. O fundamento base da proposta de
Rogoff apresenta conflito com a previsdo constitucional do artigo 1°, pardgrafo tnico, que
preceitua “Todo poder emana do povo...”. Nao pode haver gestor publico mais rigoroso que
a sociedade na obtencdo de qualquer resultado, tendo em vista que o agente publico foi
elevado a posicdo de gestdo para atingir os objetivos e anseios da sociedade, em suas

dimensOes exatas.
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Essa independéncia garante liberdade aos gestores da politica monetaria para que
tomem medidas no sentido de acalmar o mercado. Medidas que garantem aos proprietarios
de titulos publicos a tranqiiilidade de que seus rendimentos ndo serdo significativamente
afetados. S3o medidas que tranqiiilizam o mercado minorando-lhe os riscos, ainda que
sobrecarreguem as contas publicas. Neste cendrio, evidente no caso brasileiro, reside o
grande risco de independéncia do banco central, que poderd atuar liviemente em momentos
de pressao do mercado e serd independente para tomar decisdes de alto risco para a
sociedade, sendo esta, a parte mais fragil. Esta fragilidade pode ser identificada em razdo da
pouca importancia que é dada a questdo do emprego na formulagdo da politica econdmica.

O risco ainda € mais elevado se os seus gestores forem detentores de mandatos fixos,
como alguns autores propdem. Isto porque, os diretores do banco central ndo sdo eleitos
diretamente pela sociedade, embora legitimados pelo Congresso Nacional. Mandatos para
diretores do banco central nao sdo adequados em um cendrio em que ndo ha regras claras que
protejam o desenvolvimento econdmico e o emprego, ainda que a Constituicdo os trate como
principios. Mandatos fixos para diretores sem atribuicdes legais definidas com relacdo ao
nivel de emprego, mas com amplos poderes discriciondrios na definicio das medidas
destinada ao alcance das metas de inflacdo, independente do resultado gerado sobre o nivel
de emprego, pode se constituir em um ambiente vantajoso para o capital especulativo, mas
desagraddvel para os que dependem de emprego para a sobrevivéncia.

A auséncia de defini¢do legal associada ao cumprimento de regras abalizadas apenas
nos anseios do mercado financeiro ndo produtivo legitima uma aristocracia e, naturalmente,
contraria os principios democriticos. A adoc@o dessas medidas fragilizam o poder
fiscalizador da sociedade e do Congresso Nacional. Por essa razdo o interesse publico sera

refém de decisdes de técnicos que, em geral, ndo sdo cunhados em suas vidas profissionais
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ao exercicio de funcdes publicas, mas grande parte deles na histdria recente é oriunda de
institui¢cdes financeiras que sdo afetadas diretamente em seus balancos pelas medidas
tomadas pelo Banco Central do Brasil. Por serem profissionais do mercado financeiro,
retornam a ele apés o exercicio de fungdo publica relevante e estratégica para a sociedade,
mas também importante e estratégica para as institui¢des que, a seguir, receberdo esses ex-
gestores da politica monetdria do pais.

Assim, a transparéncia e a sintonia com 0s anseios sociais sao mais
adequadas a gestdo da politica econdmica do que decisdes fechadas sem
esclarecimentos suficientes das razdes a sociedade. Portanto, em uma
sociedade democratica espera-se que 0S governos ajam com
transparéncia e prestem contas a sociedade de suas acdes. Nesse foco, Walsh (1995),
levando em consideracdo a teoria do agente-principal, propds a incorporagdo dos contratos
6timos entre o banco central (agente) e o governo (principal). Os objetivos a serem alcangados
devem ser calcados na previsdo constitucional. As estratégias ndo podem deliberadamente
desprezar os objetivos da Reptblica e seus resultados devem ser apresentados e justificados a

sociedade.
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4 O CRESCIMENTO ECONOMICO DE PAISES QUE SE UTILIZAM DO REGI ME

DE METAS DE INFLACAO E OS DEMAIS

Desde o inicio da década de 1990, diversos paises®, desenvolvidos e
subdesenvolvidos, adotaram o regime de metas de inflagio como estratégia de politica
monetdria destinada a garantir a estabilidade de precos. Diversos autores realizaram estudos
visando comparar o regime de metas de inflacio com outras estratégias que objetivam a
estabilidade de precos, como Neuman e Hagen (2002) e Wu (2004). Este ultimo concluiu que
a ado¢do do regime de metas de inflacdo e a sua credibilidade perante a populagdo sdo
eficazes para alcancgar a reducao das taxas de inflacdo dos paises.

Bionde e Toneto Jr (2006) realizaram estudos que indicaram que a taxa de crescimento
entre os paises desenvolvidos que adotam o regime de metas de inflacdo e os que ndo adotam
sdo proximas. Entretanto, para os paises em desenvolvimento, a taxa de crescimento média
dos que adotam o regime de metas de inflacdo € bastante inferior aqueles que ndo adotam. Isto
sinaliza para o fato de que a adocdo do regime de metas pode afetar negativamente o
crescimento econdmico. Portanto, dentre os paises que adotam o regime de metas de inflacao,
os paises desenvolvidos vém apresentando um desempenho melhor do que os em
desenvolvimento. Os autores concluem ainda que a adoc¢do do regime de metas de inflagdo
pelos paises em desenvolvimento provoca uma maior variabilidade do crescimento real do

produto, que pode estar relacionado com a vulnerabilidade da economia dos paises

0 Adotaram o regime de metas de inflagio: Nova Zelandia (1990), Reptblica Checa (1998), Canad4
(1991), Polonia (1999), Chile (1991), Coldmbia (1999), Israel (1992), Brasil (1999), Reino Unido
(1992), Suica (2000), Suécia (1993), Africa do Sul (2000), Finlandia (1993), Tailandia (2000),
Austrélia (1993), Islandia (2001), Espanha (1995), Noruega (2001), México (1995), Hungria (2001),
Coréia do Sul (1998), Peru (2002) e Filipinas 2002.
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emergentes. Com 1isso, os paises em desenvolvimento estdo mais propensos a enfrentar o
trade-off de curto prazo entre estabilidade das taxas de inflacdo e crescimento do produto.

Deve-se destacar também que a média de crescimento dos paises desenvolvidos que
adotam o regime de metas de inflacdo € bastante proxima a taxa média de crescimento dos
paises que ndo adotam o regime, e as taxas médias de inflacdo dos paises que adotam o
regime também se mostram inferiores as taxas dos paises que ndo adotam. Isto leva a crer
que o custo de manutencdo do regime de metas inflaciondrias em paises desenvolvidos nao é
elevado, ja4 que o controle da inflacio é melhor e as médias de inflacio ndo sdo
significativamente diferentes das taxas médias encontradas para o grupo de todos os paises
desenvolvidos.

Entretanto, segundo Bionde e Toneto Jr (2006), os paises em desenvolvimento que
adotam o regime de metas inflaciondrias enfrentam uma situacdo distinta dos paises
desenvolvidos, pois o regime garante uma taxa média de inflacdo 17% mais baixa do que a
taxa média de inflacdo do grupo de paises em desenvolvimento, enquanto a reducdo da taxa
média de crescimento do produto € de 39% em relagdo a taxa média de crescimento do
produto para o grupo. Este resultado indica que ha um efeito perverso sobre o produto dos
paises emergentes para se alcangar a reducao da inflacao.

Assim, os paises em desenvolvimento que adotam o regime de metas de inflacao
enfrentam custos maiores durante o processo de convergéncia da inflacio para a meta
estabelecida, enquanto os paises desenvolvidos, ao adotarem o regime de metas de inflagdo,
alcancam a estabilidade de precos sem que o crescimento do seu produto seja muito inferior a
média dos paises que ndo adotam o regime.

Os resultados apresentados trazem a tona a hipétese da desagradadvel aritmética fiscal

concebida por King (1985). O autor esbogcou um modelo baseado em uma economia em que
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hd dominancia monetdria, ou seja, quando a autoridade monetdria determina a politica
monetdria independentemente da autoridade fiscal*’. Em outras palavras, a a¢do da politica
fiscal é end6gena ao comportamento da politica monetdria. Por exemplo, a definicdo da taxa
de juros ou da taxa de crescimento da base monetdria determina qual serd o montante
correspondente ao déficit ou superdvit primdrio da economia. Tendo em vista que a
credibilidade ndo € adquirida de forma rdpida, no periodo de sua construcdo haverd a
necessidade de geracdo de maiores superdvits primdrios. Por isso King (1995) alerta que uma
mudanca de regime de politica monetaria pode gerar a desagradavel aritmética fiscal.

A idéia da desagradavel aritmética fiscal estd relacionada a um cendrio de dominéncia
monetdria em que o banco central ndo possua total credibilidade imediata, mas tem como
objetivo manter a inflacio em niveis baixos. Como a autoridade monetaria ndo conta com
total credibilidade, hd uma pressdo para um aumento na taxa de juros para reduzir a inflagdo,
por meio da contencdo de demanda. A alta na taxa de juros pressiona para uma elevacdo na
divida publica devido ao efeito da incidéncia da taxa de juros real sobre o estoque da divida.
Surge entdo a necessidade de geracdo de recursos adicionais para financiar o déficit resultante
do periodo em que a credibilidade estiver sendo desenvolvida. A idéia é que para manter a
razao divida/PIB constante, alocam-se recursos publicos para arcar com os custos dos servicos

da divida, de modo a evitar que ocorra a sua explosao. Logo, torna-se necessaria a geracao de

superavits primadrios, limitando a capacidade do governo de realizar investimentos publicos.

*! Estabelecida a politica monetaria, a autoridade fiscal deve adotar uma politica fiscal consistente com
a politica monetéria implementada, ajustando o seu orcamento de forma que sejam alcancados os
niveis de superdvits primarios exigidos.



35

5 O MODELO DE POLITICA MONETARIA DOS EUA E A SUA

FUNDAMENTACAO LEGAL

O FED, como diversos bancos centrais, possui trés instrumentos de conducdo de
politica monetdria: depdsitos compulsdrios, taxas de redesconto e operagdes de mercado
aberto (open market). Os dep0sitos compulsdrios sdo os depdsitos que os bancos comerciais
sdo obrigados a manter junto ao Banco Central correspondentes a um percentual dos
depdsitos a vista. S@o mantidos no Banco Central em reservas bancdrias, podendo ser
efetuados em espécie ou em titulos. A taxa de redesconto é a taxa de juros cobrada pelo
Banco Central nos empréstimos aos bancos comerciais. Muitas vezes os bancos comerciais
necessitam de empréstimos de curto prazo para cumprir alguns compromissos que, por falta
de liquidez no periodo, ndo teriam como cumprir. O Banco Central funciona como uma
espécie de emprestador de ultima instincia para os bancos comerciais. As operagdes de
mercado aberto, que sdo as compras e vendas de titulos publicos, sdo os instrumentos mais
importantes de politica monetaria de que o Banco Central dispde. Quem estabelece a taxa de
juros norte-americana € o Federal Open Market Committee (FOMC).

O FOMC ¢ formado pelos sete membros do Board of Governors do FED (escolhidos
pelo governo norte-americano), e por cinco presidentes de Federal Reserve Banks (Bancos
Centrais regionais). O presidente do Federal Reserve Bank de Nova York ¢ membro do
FOMC de modo continuo, os demais presidentes sdo membros de maneira rotativa pelo
periodo de um ano. Todos os anos, durante sua primeira reunido, os membros do FOMC
elegem um Chairman e um Vice Chairman. Tradicionalmente, o Chairman do Board of

Governors € eleito Chairman do FOMC, e o presidente do Federal Reserve Bank de Nova
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York € eleito Vice Chairman. Desse modo, os cargos de Chairman do Board of Governors e
Chairman do FOMC se concentram na mesma pessoa. Estas posi¢des sdo ocupadas
atualmente por Ben Bernanke.

O FOMC ¢ o membro mais importante do Federal Reserve System (FED) no que se
refere a politica monetdria e é responsdvel por dirigir as operagdes do FED com moedas
estrangeiras. E, portanto, responsdvel pela formulagio de uma politica capaz de promover
crescimento econdmico, pleno emprego, estabilidade de precos e o equilibrio do balango de
pagamentos.

O FED ¢ formalmente independente. Todavia, a independéncia definida em lei o
obriga a agir a todo o tempo de forma coordenada com o Departamento do Tesouro*. O FED
¢ obrigado por lei a perseguir simultaneamente trés objetivos: (i) utilizacdo plena da
capacidade produtiva instalada, (ii) pleno emprego da forca de trabalho e (iii) estabilidade de
precos. Ja o Tesouro € obrigado, por lei, a cumprir o orcamento da Unido votado pelo
Congresso e aprovado pelo presidente da Reptblica. Para alcancar este objetivo, por meio de
contas bancdrias, recolhe tributos da sociedade e paga as despesas previstas no Or¢amento.
Se, por qualquer motivo, as despesas orcamentdrias superam em algum momento o
recolhimento de tributos, as contas ficam negativas, mas permanecem sendo movimentadas
normalmente. Nesses casos, bastante comuns, o Tesouro estard operando em déficit,
automaticamente coberto por meio de uma conta de compensagdo alimentada pelo FED. As
ordens de pagamento do Tesouro serdo sacadas pelo publico e entram em circulacdo sob a
forma de expansdo de moeda fiducidria, ou sdo recolhidas as reservas bancérias, caso
permanecam depositadas nas contas dos seus destinatirios. O aumento das reservas

pressionara para baixo a taxa bésica de juros. Agindo em estrita observancia dos trés objetivos

acima definidos (crescimento, emprego e inflacdo) cabe entdo ao FED decidir se prefere

2 Corresponde ao Ministério da Fazenda no Brasil.
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enxugar essa liquidez aumentada, evitando pressdes inflaciondrias, ou sanciond-la, para
estimular a demanda agregada. O banco central americano faz isso manejando a compra e
venda de titulos no open market: vende titulos para recolher dinheiro, ou compra titulos para
injetar dinheiro. Assim, através do open, o FED regula a liquidez da economia norte-
americana, e com ela a taxa de juros, de modo a buscar aqueles trés objetivos, sempre dando
cobertura a execugdo, pelo Tesouro, do Or¢amento aprovado pelos poderes democréticos da
Republica representados pela Presidéncia e pelo Congresso Nacional.

O FED que possui seus comités decisorios abertos a participacdo da sociedade s6 €
independente para tomar certas decisdes operacionais, mas, como se v€, o arcabouco legal e
institucional em que ele opera disciplina essa independéncia e o obriga a atuar de forma
intimamente articulada com o Tesouro na busca de objetivos que interessam a sociedade e ndo
contempla unicamente interesses setoriais, como institui¢des financeiras que negociam o0s
titulos americanos, ganhando ou perdendo de acordo com as medidas tomadas pela autoridade
monetéria. Esse arranjo permite que ambas as instituicdes atuem de forma permanentemente
anticiclica. Em periodos de baixa atividade econdmica, e decorrente baixo recolhimento de
impostos, o Tesouro tende a incorrer em déficit, as reservas bancdrias tendem a aumentar, e as
taxas de juros, operadas pelo FED, tendem a baixar. Medida inversa é tomada quando a
atividade econOmica estd intensa e surge o risco de inflacdo. Com isso, o que sensibiliza a
taxa de juros ndo € exclusivamente o stress do mercado mas, por definicdo legal, os objetivos
de crescimento, emprego e estabilidade de precos.

Os dois segredos principais do arranjo norte-americano sao os objetivos multiplos
definidos em lei e a alta coordenagdo entre a acdo do banco central e do Tesouro para garantir
a execu¢do do Orcamento da Unido e possibilitar a adocdo de politicas flexiveis,

potencialmente favordveis ao crescimento.
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Nos anos 1990 foi adotado nos EUA um mix entre a politica monetaria e a fiscal. Este
modelo permitiu que a economia assumisse uma trajetéria de crescimento, com inflagdo baixa
e controlada coexistindo com o equilibrio fiscal. O mecanismo utilizado era baseado em uma
politica monetdria que compensasse a execu¢do de uma politica fiscal austera. Uma das
principais questdes enfrentadas no inicio da implementagdo desse modelo era de como reduzir
o déficit orcamentdrio sem agravar a recessao pela qual passava aquele pais.

A medida tomada pelo governo americano na ocasido foi de enviar ao congresso um
programa de diminui¢do paulatina do déficit. Paralelamente a isso, o FED implementou uma
reducdo gradual da taxa de juros. A combinagdo adequada da contracdo fiscal com a expansao
monetdria permitiu o crescimento continuo do produto. O resultado positivo obtido pela
economia americana no periodo teve participacao direta da autoridade monetaria que utilizou-
se de maneira eficiente a sua capacidade de acdo rdpida de responder as adversidades
conjunturais que recaem sobre a economia.

A adequada flexibilidade na condug¢do da politica econdmica também evitou
resultados adversos sobre o produto no inicio da década de 1990, conforme afirma Blanchard
(2002). Deve ser ressaltado que o sucesso da politica econdmica americana ndo dependeu do
estabelecimento, pela autoridade monetdria, de uma meta de inflagdo ou regra para
estabelecimento da taxa de juros explicitas. A flexibilidade adotada ndo tirou dos agentes
privados a certeza de que o banco central tinha efetivamente forte compromisso com uma
inflacao baixa. A credibilidade da autoridade monetaria, portanto, ndo foi afetada.

Ao longo da década de 1990 a taxa de juros foi utilizada pelo governo americano
como mecanismo de estabilizacdo da economia por diversas vezes, quando se fez necessario.
Como exemplo pode-se citar a queda expressiva da taxa de juros no inicio da década de 1990

visando combater a recessao que assolava a economia. Identicamente, quando houve o ataque
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as torres gémeas, quando a economia foi afetada de forma adversa, as medidas tomadas se
assemelham aquelas implementadas no inicio da década de 1990. Em 2001 o corte foi tdo
expressivo que ao final deste ano a taxa de juros americana era de 2%. Essa medida evidencia
a prioridade dada pelo FED em estabilizar a economia e de forma mais secunddria, a inflacao.
Em ambos os momentos citados, as medidas tomadas mostraram-se eficientes no sentido de
evitar o aprofundamento da recessdo. Essas medidas t€ém permitido a estabilidade da inflacao
e do crescimento econdmico do pais.

O ex-presidente do FED, Alan Greenspan, € contrario a adocao do regime de metas de
inflagdo. O atual presidente da autoridade monetdria dos EUA, Bem Bernanke, € a favor. Em
funcdo disso, as medidas de politica monetdria tomadas atualmente aproximam-se deste
regime. Contudo ainda ndo ha consenso naquele pais quanto a ado¢do do regime de metas de
inflacdo. O argumento bdésico contrdrio é que a inflagdo relativamente baixa experimentada
pelos paises que agora adotam o regime de metas, ndo pode ser atribuida, necessariamente, ao
préprio regime. Assim, nao haveria suficientes evidéncias que justifiquem a mudancga.

Greenspan terminou o seu testemunho no Congresso americano em fevereiro de 2005
reafirmando o compromisso do FED em perseguir a estabilidade de precos e o maior nivel de
emprego que seja sustentdvel, conforme previsao legal. Caso venha a ser adotado, o regime
de metas de inflacdo nos EUA deverd vir por mecanismo legal que seria submetido ao
Congresso americano, isto porque implicaria em modificagdes nas atribuicdes legais do FED
que, por lei, deve perseguir ndo s a estabilidade de precos, mas também o méaximo nivel de
emprego sustentdvel. A estas atribui¢cdes convencionou-se chamar “dual mandate”.

Todavia, o Federal Reserve tem sustentado, mais recentemente, com a anuéncia do
Congresso, que ao garantir a estabilidade de precos, contribui para a obten¢do de maior nivel

de emprego no longo prazo. Esta posicdo contribui para a formacdo de expectativas,
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induzindo a convergéncia das expectativas futuras de inflacdo, permitindo maior estabilidade
na economia. A estabilidade dos precos € vista como condicdo necessdria para se atingir o
crescimento econdmico sustentado no longo prazo. Por outro lado, a posi¢cdo do FED em
indicar qual seja a sua expectativa de inflacdo € bem vista, pois reduz a assimetria de
informacdes entre os agentes do mercado e favorece a elaboragdo, por estes, do cendrio
econdmico futuro, garantindo assim a tomada de decisdes com menores riscos, permitindo-se

a convergéncia da economia para um equilibrio 6timo.
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6 O REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL E A SUA

FUNDAMENTECAO LEGAL

6.1 Consideracoes sobre o regime de metas de inflacio e a sua aplicacio no Brasil

O regime de metas de inflagdo é ou j4 foi utilizado em 23 paises™ no mundo, que o
adotaram a partir do inicio dos anos 90. Entre os economistas hd os que encontram neste
regime a solucdo para as economias modernas e globalizadas, pois é possivel o planejamento
a longo prazo pelo conhecimento das acdes dos governos ao longo do tempo. Por outro lado
ha economistas que combatem o regime por entender que as medidas tomadas se constituem
em um entrave ao desenvolvimento econdmico, o que prejudica o nivel de emprego no pais.

As agdes de politica econdmica afetam diretamente o crescimento da economia, a
distribuicio de renda e o nivel de emprego, ndo apenas o nivel de precos. A
constitucionalidade de uma medida de politica econdmica deve ser analisada também com
base em seus resultados. Tendo em vista que hd intimeras alternativas de medidas de politica
econdmica defendidas por correntes diferentes de economistas, ha que se verificar qual delas
esteja de acordo com os objetivos fundamentais da Reptblica e os principios que a ordem

econdmica deve seguir. Se verificados resultados contrédrios as premissas maiores definidas

» Adotaram o regime de metas de inflagio: Nova Zelandia (1990), Reptiblica Checa (1998), Canada
(1991), Polénia (1999), Chile (1991), Colombia (1999), Israel (1992), Brasil (1999), Reino Unido
(1992), Suica (2000), Suécia (1993), Africa do Sul (2000), Finlandia (1993), Tailandia (2000),
Austrélia (1993), Islandia (2001), Espanha (1995), Noruega (2001), México (1995), Hungria (2001),
Coréia do Sul (1998), Peru (2002) e Filipinas 2002.
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pela Carta Magna, ainda que sejam medidas sustentadas por renomados autores da ciéncia
econdmica, a sua implementagcdo ndo dispensa a anélise pelo crivo da Lei Maior a qual todos
estao sujeitos no Brasil.

Com a ado¢@o do regime de metas para a inflacdo no més de junho de 1999, a
estabilidade de precos passou a ser o maior objetivo da politica econdmica. Para alcangé-lo, o
principal instrumento utilizado no Brasil € a taxa basica de juros da economia (SELIC). Neste
periodo o Brasil alcancou as maiores taxas de juros do mundo, um crescimento pifio da
economia, baixos indices de emprego, e ainda assim a inflacdo € alta em relacdo a média
mundial. O resultado disso tem sido um desemprego estrutural elevado, o que afeta a
criminalidade devido a ociosidade do jovem.

O Brasil possui indices de concentragdo de renda que se destaca entre os piores do
mundo. As medidas tomadas no arcabouco do regime de metas para a inflacio ndo tém
trazido beneficios eficazes no sentido de alterar significativamente a performance atual de
distribuicdo de renda e emprego. As taxas de juros elevadas asfixiam a economia e
concentram ainda mais a renda. Ademais, mantém o desemprego em niveis elevados. Esses
resultados estdo na contramao dos anseios da sociedade. Com relagdo a distribuic@o de renda,
preserva-se o poder de compra da sociedade mantendo-se cada um no nivel que se encontra,
perpetuando-se assim o cendrio de concentragdo de renda existente. Com relagdo ao emprego,
houve piora nos indices.

A teoria que entende que o regime de metas de inflacdo € a solucdo para toda essa ma
performance atual da economia é contestada por outras que entendem que politicas voltadas
para o desenvolvimento e o pleno emprego atenderiam de forma mais efetiva os interesses da

sociedade brasileira. A andlise dessa divergéncia € valiosa, pois apontard quais os objetivos
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sdo considerados mais relevantes pelas principais linhas de pesquisa de politica econdmica e o
alinhamento delas com os fundamentos constitucionais ja apresentados cima.
Todavia, ndo pode se desprezar os resultados sobre a economia com a implementacao
do regime de metas de inflacdo. A alta taxa de juros basica da economia (SELIC), associada a
alta parcela da divida publica brasileira indexada a esta taxa tem pressionado para o aumento
da divida publica. Destarte, para evitar o risco de default da divida, nos ultimos anos o
governo tem adotado a estratégia de perseguir também metas de superdvit primério, dando ao
mercado garantias de que € capaz de honrar os compromissos da divida. Este esfor¢co tem
contido a explosdo da divida, mas tem exigido um custo social elevadissimo representado
pelas baixas taxas de crescimento da economia, decorrente das dificuldades de crédito e falta
de incentivos a produgdo, e, como conseqiiéncia imediata, as altas taxas de desemprego.
Outros efeitos que estdo associados a politica econdmica restritiva sio o desmonte dos
servicos publicos bdsicos, especialmente a educagdo, saude, saneamento bésico, e os efeitos
diretos que o desemprego causa na violéncia. Estd af estabelecido um ciclo vicioso que aponta

em direcdo oposta as garantias dos direitos fundamentais do cidadao.

6.2 Disposicoes constitucionais sobre a geracio de empregos e desenvolvimento

economico no Brasil

A politica econdmica implementada produz efeito direto sobre o nivel de emprego,

salarios e bem estar social. Uma medida de tamanho alcance muda as perspectivas da
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industria, do mercado financeiro e afeta diretamente aos cidaddos. A urgéncia e o anseio de
mudancas nao podem dar lugar a a¢cdes precipitadas de nenhum responsdvel por politicas de

governo, especialmente quando a Constituicdo da Republica estabelece os limites.

A urgéncia das acdes governamentais ndao pode transcender o controle da
constitucionalidade, da legalidade e do interesse publico, a qualquer tempo, tendo em vista
que a escolha do regime democrético por uma sociedade da a ela o 6nus de arcar com os
custos inerentes ao debate e ao julgamento das a¢des de seus mandatarios. O controle dos atos
dos agentes publicos sai por vezes das linhas para as entrelinhas da lei quando observa-se o
que preve o artigo 37, caput, da Carta Magna que aponta os principios a que a Administracao
Publica deve se sujeitar. A saber, Legalidade, Impessoalidade, Moralidade, Publicidade e
Eficiéncia. Portanto, além das aferi¢cdes constitucionais que serdo feitas observando-se
diretamente o texto da Carta Magna, deve-se cuidadosamente perceber o atendimento a estes
principios basilares. O administrador publico, em qualquer esfera, deve cumprir os
mandamentos legais e prestar contas a sociedade de suas ac¢des e resultados, obrigatoriedade

decorrente da accountability™.
O artigo 170 da Constituicdo da Republica de 1988 prevé:

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano
e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna,
conforme os ditames da justica social, observados os seguintes principios:

VIII - busca do pleno emprego; (grifo nosso)
O legislador constituinte ao colocar o pleno emprego como um principio estava
indicando uma direc@o a ser seguida ao gestor de politica econdomica. Entendimento diferente

desse dispositivo € 0 mesmo que interpretd-lo como letra morta, 0 que ndo seria o caso por

* O termo acountability é derivado do sistema anglo-saxdo e refere-se a prestacdo de contas por uma
acdo delegada. O delegado (politicos) presta conta ao delegante (eleitores) de suas acoes.
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tratar-se de um principio norteador da ordem econdmica. O pleno emprego, segundo Costa

(1989, p. 242) é:

Aspiragao natural de toda a sociedade, entende-se por pleno emprego aquele
estado em que o nimero de individuos efetivamente empregados é igual ao
nimero de de individuos que desejam estar ocupados, menos o contingente
de desemprego friccional, supondo-se que ndo existem vagas para serem
ocupadas.

Magalhaes (1997, p. 248, v.I) afirma que:

Existe uma drea na atividade empresarial chamada ‘cinzenta’, que se
caracteriza por uma retragdo ou ociosidade dos empresdrios motivada por
fatores econdmicos gerais determinando a diminui¢do do seu poder
aquisitivo de servicos, agravando suas repercussdes sobre a mao de obra
desocupada, conquanto qualificada para presté-los.

A solugdo desse circulo vicioso ndo pode ser outra sendo fixar-se o governo
no ponto a partir do qual o circulo se desenhou, qual seja o da falta de
oportunidades produtivas ou sem atrativos, gerando a falta de pleno
emprego.

Os autores deixam claro que o pleno emprego ndo é um conceito abstrato, mas estéd

associado a utilizacdo da capacidade produtiva instalada, ao aquecimento da economia e a

uma atitude proativa do governo na implementacdo de medidas que favorecam o bom

desempenho da economia e permita a geracdo de empregos. Uma politica que tenha como

objetivo o pleno emprego, deve ter em seu bojo, obviamente, a medi¢ao do nivel de emprego

de forma objetiva. O Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999, que estabelece a sistemadtica de

"metas para a inflagdo" como diretriz para fixacdo do regime de politica monetaria no Brasil,

preve:

“Art. 1° Fica estabelecida, como diretriz para fixacdo do regime de politica
monetdria, a sistemdatica de "metas para a inflagdo".

§ 1° As metas sdo representadas por variacdes anuais de indice de precos de
ampla divulgacdo.

§ 2° As metas e os respectivos intervalos de tolerancia serdo fixados pelo
Conselho Monetédrio Nacional - CMN, mediante proposta do Ministro de
Estado da Fazenda, observando-se que a fixacdo deverd ocorrer:

Art. 4° Considera-se que a meta foi cumprida quando a variagdo
acumulada da inflacdo - medida pelo indice de precos referido no artigo
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anterior, relativa ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano calendério -
situar-se na faixa do seu respectivo intervalo de tolerancia.

Pardgrafo dnico. Caso a meta ndo seja cumprida, o Presidente do Banco
Central do Brasil divulgard publicamente as razdes do descumprimento, por
meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, que devera conter:

I - descri¢do detalhada das causas do descumprimento;

II - providéncias para assegurar o retorno da inflacio aos limites
estabelecidos; e

III - o prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.”

O referido decreto ndo faz qualquer referéncia ao nivel de emprego. Portanto, fica
explicado que o Banco Central do Brasil (BACEN) nio esteja, efetivamente, preocupado com
a geracdo de emprego. Pode-se argumentar que ndo caberia ao BACEN a condugdo da politica
fiscal, mas apenas da monetdria. Seria bastante razodvel se as politicas econdmicas fossem
completamente independente e ndo provocassem qualquer efeito uma sobre a outra. O fato é
que, ndo € apenas o BACEN que persegue a estabilidade de precos e a meta de inflacao
estabelecida pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN)®, mas todo o governo. Em funcéo

disso, a meta de inflagdo ndo € do BACEN, mas de todo o governo.

Mesmo o BACEN sendo o guardido da moeda, ndao se deve desprezar os efeitos
gerados pela politica monetdria sobre a fiscal. As politicas, embora sejam geridas por entes
diferentes no mesmo governo, afetam uma a outra. Como exemplo do efeito que a politica
monetdria gera sobre a fiscal, pode ser verificado nos resultados que os juros elevados
provocam sobre a divida publica indexada. Para evitar que a divida publica tome uma rota
explosiva, emerge a necessidade de geracdo de superdvit primdrio e contingenciamento

orcamentdrio para se arcar com os custos da divida. Neste caso, deve-se levar em conta, como

» O Conselho Monetario Nacional é composto pelo Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e
Presidente de BACEN. E responsavel pela fixacao das diretrizes da politica monetdria nacional,
crediticia e cambial.
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j4 descrito anteriormente, os efeitos da desagraddvel aritmética fiscal previstos por King

(1995).

No entanto, no regime de metas de inflagdo, a estabilidade de precos e a meta de
inflacio a ser alcancada sdo os maiores objetivos da politica econdomica. O principal
instrumento de politica monetdria para alcangd-los € a taxa bdsica de juros da economia
(SELIC). Nesta situagdo, o indice que os gestores da politica econdmica estdo preocupados
em alcancar € a meta de inflacdo. Nao ha preocupacao direta com os efeitos sobre o emprego
e o crescimento da economia, que sdo decorrentes das medidas tomadas no esfor¢co de se
cumprir a meta de inflacdo estabelecida, mesmo sendo consenso que a taxa de juros elevada,
tal como no Brasil, provoca efeitos perversos na economia, tal como desemprego elevado,

desacelerac@o no crescimento econdmico e aumento do déficit publico.

Quando o CMN estabelece a meta de inflacdo, com base no decreto n° 3.088/1999, nao
deixa claro para a sociedade e nem para o Congresso Nacional qual os referenciais que tomou
para estabelecer a meta e nem as suas tolerancias. Embora existam trabalhos académicos
tedricos que estipulam metas Otimas para a economia, deve-se considerar que o contexto

econdmico difere de um pais para o outro.

Pela piramide de Kelsen, que ilustra a hierarquia de normas, a Constitui¢io da
Repiiblica de 1988 vem no topo e as normas regulamentares, como o Decreto 3.088, vem na
base. Nao pode o objetivo definido em um decreto produzir efeito que limitem ou contrariem
dispositivo constitucional tratado como principio, tal como é o pleno emprego (artigo 170,
VIII, da Constituicao da Republica de 1988). Em fungdo disso sdo necessdrias revisdes e
adequagdes na gestdo da politica econdmica que resgatem o principio constitucional do pleno

emprego.
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N

7 DIREITOS E GARANTIAS FUNDAMENTAIS: DIREITO A VIDA, A

PROPRIEDADE E AO TRABALHO

No estado democrdtico de direito é preocupagdo fundamental a garantia dos direitos
dos cidadaos, sejam eles considerados no ponto de vista individual ou social. Na Constituicao
de 1988 os direitos individuais estdo previstos no artigo 5° e os direitos sociais do artigo 6° ao
artigo 11. A preocupacdo com os direitos fundamentais surgiu na Declaracdo da Constitui¢ido
americana de 1786 e se cristalizou na Declaracdo dos Direitos do Homem e do Cidadao, em
1789, universalizando-se com a Declaragdo dos Direitos Humanos da ONU, em 1948 que

acabou por incorporar-se, modernamente, a todos os textos constitucionais.

A Constituigdo de 1988 inicia-se com a enunciacdo dos direitos individuais e sociais,
salientando a importancia deles e as garantias que se pretende dar ao individuo frente ao

Estado. Dentre os direitos individuais fundamentais, em primeiro lugar, o artigo 5° prescreve:

“Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distincdo de qualquer natureza,
garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a
inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranga e a
propriedade, nos termos seguintes:” (grifo nosso).
O legislador constituinte contemplou em primeiro lugar, dentre os direitos
fundamentais individuais, o direito a vida. Nada mais razoavel, pelo valor que se da a este

bem de natureza irreversivel quando perdido e que, sem ele, ndo ha como usufruir dos demais

direitos. Todos os direitos contemplados no artigo 5° sdo considerados clausulas pétreas™.

* S3o direitos que nao podem ser suprimidos da Constitui¢do, nem mesmo por emenda constitucional.
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Além da Constitui¢do brasileira, outros tratados internacionais aos quais o Brasil é
signatdrio, declaram que o direito a vida € invioldvel. Destes, destacamos o Pacto de Sdo José
da Costa Rica”, que em seu artigo 4° prevé: “Toda pessoa tem o direito de que se respeite sua
vida. Esse direito deve ser protegido pela lei, em geral, desde o momento da concepcgao.
Ninguém pode ser privado da vida arbitrariamente”. O Pacto de Sdo José da Costa Rica
entrou para o Ordenamento Juridico Brasileiro através do Decreto 678/1992 e tem status de
norma constitucional. Em fun¢do disso, ocupa hierarquia superior a toda a legislacao

infraconstitucional.

Outro direito individual destacado no artigo 5° é o direito a propriedade. O mesmo
direito € consagrado pelo artigo 17 da Declaragdo Universal dos Direitos Humanos. Este
direito é assegurado como meio de garantia da subsisténcia. E o direito universal 2 terra como
fonte provedora das condi¢des minimas para que a familia e a comunidade possam levar uma
vida digna. O artigo 5°, XXIII, prevé que “a propriedade atenderd sua funcao social.” Sob essa
6tica, pode-se supor que o estado deveria garantir pelo menos o atendimento das necessidades
basicas de qualquer individuo. Nao poderia ocorrer o caso de pessoas ter a sua vida ou satde
prejudicadas por limitagdes do direito a propriedade. Fato € que isto nao é verdade. Pessoas
morrem de fome ou por falta de recursos para arcar com custos relativos a tratamentos de

saude, dado ao sucateamento do servico de saide publica.

A Carta Magna, no artigo 6° prevé:

Art. 6° Sao direitos sociais a educagdo, a saude, o trabalho, a moradia, o
lazer, a seguranga, a previdéncia social, a protecdo a maternidade e a
infincia, a assisténcia aos desamparados, na forma desta Constitui¢do (grifo
Nnosso).

O legislador constituinte contemplou, dentre os direitos fundamentais sociais, o direito

ao trabalho. Este direito certamente supriria a necessidade de subsisténcia da pessoa e de sua

7 Conven¢do Americana sobre Direitos Humanos
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familia. Trata-se de outro direito fundamental, mas de natureza social. E mister que se
destaque também o que preve o artigo 23.° da Declara¢do Universal dos Direitos do Homem:

“Toda a pessoa tem direito ao trabalho, a livre escolha do trabalho, a condi¢Oes eqiiitativas e

satisfatorias de trabalho e a protecdo contra o desemprego.”

O direito ao trabalho foi um dos valores sociais fundamentais trazidos pela Revolucao
Francesa. No cendrio social é a valvula de escape para o que ndo dispde de patriménio. E a
garantia de subsisténcia com dignidade. Apesar da importancia desse direito, garantido por
diplomas legais de hierarquia elevada, o seu ndo atendimento para milhdes de brasileiros tem

sido a regra. O indice de desemprego tem atingido indices alarmantes, regularmente com dois

digitos nas regides metropolitanas.

A auséncia do emprego para quem ndo possui patrimdnio capaz de garantir a sua
subsisténcia deixard duas alternativas: a primeira € esperar o auxilio de alguém que possa e se
disponha a doar parte dos seus recursos para o desempregado, e a segunda, é utilizar-se de
meios ilicitos para a obtencao de recursos, caso ndo receba alguma doacdo. Esta tltima poderd
levar o individuo ao enquadramento em um dos tipos previstos no Codigo Penal. Contudo, o
legislador, reconhecendo que ndo € razodvel exigir de alguém o cumprimento da lei se a sua
sobrevivéncia estd em risco, excluiu da ilicitude o crime se este se justificaria pela
necessidade de subsisténcia. Esta excludente encontra-se prevista no artigo 23 do Cdédigo

Penal:

“Art. 23 - Nao ha crime quando o agente pratica o fato:

I - em estado de necessidade;

II - em legitima defesa;

III - em estrito cumprimento de dever legal ou no exercicio regular de
direito.

Paragrafo tnico - O agente, em qualquer das hip6teses deste artigo,
responderd pelo excesso doloso ou culposo (grifo nosso).
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A situacgdo ilicita, em tese, mais confortdvel para alguém em situacdo de pendria € o
cometimento do furto famélico, que se constitui em estado de necessidade, explicado pelo

artigo 24, também do Cddigo Penal:

Art. 24 - Considera-se em estado de necessidade quem pratica o fato para
salvar de perigo atual, que ndo provocou por sua vontade, nem podia de
outro modo evitar, direito préprio ou alheio, cujo sacrificio, nas
circunstancias, nao era razoavel exigir-se (grifo nosso).

Segundo Mirabete:

“[...] o estado de necessidade configura uma faculdade e nao um direito,
pois a todo direito corresponde uma obrigacdo, o que ndo ocorre com
relacdo aquele que tem lesado o seu bem juridico por um caso fortuito. Para
outros, com os quais concordamos, trata-se de um direito, ndo contra o
interesse do lesado, mas em relacdo ao Estado, que concede ao sujeito esse
direito subjetivo através da norma penal.”

“O estado de necessidade pressupde um conflito entre titulares de interesses
licitos, legitimos, em que um pode perecer licitamente para que o outro
sobreviva. Exemplos classicos de estado de necessidade sdo o furto
famélico, a antropofagia no caso de pessoas perdidas, a destruicdo de
mercadorias de uma embarcacdo ou aeronave para salvar tripulante e
passageiros, a morte de um animal que ataca agente sem interferéncia
alguma do dono, etc. Nao podendo o estado acudir aquele que estd em
perigo, nem devendo tomar partido, a priori, de qualquer dos titulares dos
bens em conflito, concede o direito de que se ofenda bem alheio para salvar
direito préprio ou de terceiro ante um fato irremedidvel. (Mirabete, 1997,
p.173)”

Identicamente, os tribunais t€ém entendido que: “O estado de necessidade é circunstancia
capaz de forcar o homem médio ao anti-social, quando for razodvel exigir-lhe procedimento diverso
(TAMG, RITAMG 22/376).” “Reconheceu-se estado de necessidade em favor de quem, recém
chegado de seu Estado natal, sem recurso e sem emprego, sem alimentos nem habitacdo, pratica furto
(TACrSP, RT 574/370).” “Deve haver necessidade de sobrevivéncia, diante de risco iminente (TJDF,
Ap. 9.597, DJU 2.5.90, p.8485).” “Atua em estado de necessidade o responsdvel pelo sustento de
familia numerosa e carente que, tendo a luz de sua casa cortada por falta de pagamento efetua ligacao

clandestina para funcionar vaporizador para filho doente (TACrSP, RT785/621).”

Portanto, a idéia contida nos artigos 23 e 24 do Cddigo Penal é que, embora teria sido

violado o direito a propriedade, torna-se este menos relevante que o direito a vida que se
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buscava proteger. Todavia, se a motivacdo foi a extrema penuria, h a presuncido de que o
faminto nao teria estrutura a sua disposi¢cao para se defender, a ndo ser a estrutura estatal que
se encontra sobrecarregada. Conhecendo-se as condi¢des de funcionamento e de excesso de
trabalho do Poder Judicidrio, da Defensoria Publica e do sistema carcerdrio, ndo é exagero
supor que o preso por furto famélico ficard encarcerado por alguns dias, e até mesmo meses
ou anos, até que a sua absolvicdo seja sentenciada ou mesmo que as medidas para a sua
soltura sejam tomadas. Se for o preso responsavel pelo sustento de uma familia, pode-se

prever os desdobramentos que a prisdo de alguém nessa situagdo pode causar.

A tnica solug¢do segura disponivel para que se garanta a subsisténcia dos que nao
possuem patrimonio € a garantia do direito ao trabalho. O ndo atendimento desse direito pode
ameacar a garantia de direitos individuais como o direito a vida, a liberdade, a seguranca e a
propriedade. O direito a vida do desempregado estard em risco a medida que sem recursos nao
terd condicdoes de alimentar-se, a0 menos adequadamente, para que a sua saide seja
preservada. Por outro lado, sem recursos, o desempregado ndo terd a garantia de atendimento
digno adequado no servigo de satide publica que estd sucateado. O direito a vida dos que ndo
sofrem diretamente os efeitos do desemprego estard ameacado em virtude da possibilidade de
ter o seu principal patrimonio atingido por alguém que queira alimentar-se ou a sua familia e
se utilize, para isso, de investida contra a integridade fisica ou a vida de outrem para usurpar-

lhe o patrimdnio. O agressor, se condenado, podera ter o seu direito a liberdade cerceado.

Num contexto social em que os diversos tipos de apenados ndo t€ém encontrado acao
de apoio e reintegracdo mais consistente do poder publico, esta problemdtica ndo diz mais
respeito somente a figura individual do trabalhador, mas trata-se de uma questdo de
acomodacao social, imprescindivel a estabilidade da prépria sociedade. Note-se que o cendrio

ilustrado para demonstrar o risco que o desemprego provoca ao direito a vida € suficiente para
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demonstrar o risco gerado sobre os outros direitos fundamentais citados, isto €, a liberdade, a

seguranca e a propriedade.

Portanto, isso demonstra o efeito devastador gerado pelo desemprego em uma
sociedade capitalista e expdem com clareza a necessidade imperiosa do atendimento aos
preceitos constitucionais relacionados ao emprego. Nao € circunstancial que o direito ao
trabalho é elevado ao nivel de direito fundamental. E que, sem ele, hd a possibilidade real de
os demais serem ameacados, em virtude de agdes de desespero dos que forem privados de
exercé-lo. Reconhecidamente, a necessidade de sobrevivéncia altera, ainda que
temporariamente, a hierarquia de valores de uma pessoa. Deve-se ainda observar que a
persisténcia de limitacdes aos direitos individuais gera um ciclo vicioso de degeneracdo

social.
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8 PROPOSTAS DE ADEQUACAO DA POLITICA ECONOMICA AS PRESCRICOES
CONSTITUCIONAIS DOS ARTIGOS 170 E 3° DA CONSTITUICAO DA

REPUBLICA

Interpretar que inflac@o baixa € incompativel com o pleno emprego € desconsiderar os
resultados obtidos pela economia norte-americana na década de 1990. Outros exemplos
comumente citados pela literatura sdo as economias alema e a japonesa, no pds-Segunda
Guerra Mundial. Cabe ressaltar que, na politica econdmica atual, hq severas restricdes a
produtividade, tal como deficiéncias na infra-estrutura de transporte, custo do crédito,
influenciados pela necessidade de geracdo superdvit primdrio no orcamento e taxas de juros

elevadas.

Uma politica econdomica focada apenas na contencdo da demanda provoca efeitos
perversos sobre a economia. Ao passo que a alta taxa de juros contém a demanda, aumenta
também o custo de producgdo, pelo encarecimento do crédito. O emprego dessas medidas
sobre a economia gera efeitos negativos, como o aumento do déficit e a queda no nivel de
emprego. O controle cambial poderia gerar uma posi¢do superavitdria no comércio exterior
pela melhoria da competitividade da producao interna no mercado externo e, com isso, um
aumento da produ¢do interna, por conseguinte, a melhoria no nivel de emprego. Um cendrio
propicio para a producdo, naturalmente atrairia capital produtivo na forma de investimentos

internos em maquinas e equipamentos, ou mesmo em tecnologia.

A manutencdo das premissas bdsicas da politica econdmica voltadas apenas para a

manutencdo da estabilidade de precos, sem olhar os efeitos gerados sobre a economia, além
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de outros resultados decorrentes, tais como, aumento dos indices de violéncia, prejuizos na
infra-estrutura de saide e educacdo, trard o agravamento do caos social. As taxas de
desemprego nas cidades metropolitanas tém atingido niveis elevados e estes resultados
oriundos da politica econdmica nao ficardo impunes a sociedade, que € representada pelos

gestores das politicas publicas.

Cabe registrar que deveria ser adotado um modelo que ndo contemplasse apenas a
estabilidade de precos, mas que, identicamente aos Estados Unidos, fosse sensivel também ao
crescimento econdmico e ao nivel de emprego. E assim que funcionou nos Estados Unidos, na
era Greenspan. Os EUA, historicamente, ndo aplicam com freqiiéncia politicas fiscais e
monetdrias restritivas. Isso justifica as baixas taxas de desemprego nos EUA na década de
1990. O indice de desemprego comecou a crescer a partir das medidas fiscais tomadas pelo

governo Bush e ap6s os atentados de 11 de setembro de 2001.

N3ao se deve esperar que as demandas por emprego e renda no pais sejam alcancadas
eternamente por medidas emergenciais. Estas medidas atendem alguns grupos e tem efeitos
temporarios. Com 1sso, a parte ndo contemplada da populagdo, ou apds a vigéncia, ou no
limite do alcance dessas medidas, os efeitos sociais serdao aflorados. O desalento da sociedade
alimenta a crescente violéncia e o trafico de drogas. O baixo valor que o individuo percebe

que tem frente a sociedade o leva a desprezar a prépria vida e a liberdade.

O crescente nivel de superdvit primdrio exigido, associado ao baixo crescimento da
economia e conseqiiente elevado indice de desemprego aponta para o agravamento da
situacdo em futuro proximo se medidas que revertam o processo nao forem tomadas. Por esta
razao a politica econdmica voltada exclusivamente para o controle inflacionario pode ser uma

armadilha cujos resultados positivos e aplaudidos pelo mercado financeiro ndo expressam o
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sentimento social e estdo longe de atenderem aos requisitos constitucionais anteriormente

citados.

A politica econdmica restritiva, além de impossibilitar o governo de dar a populacao
servicos publicos dignos, mesmo com a carga tributdria elevada, asfixia a economia e
prejudica o nivel de emprego. Taxa basica de juros da economia (SELIC) elevada, representa
maiores restricoes ao crédito e, como conseqiiéncia, restricdes ao crescimento, que impode
dificuldades a geracdo de postos de trabalho. Assim, sé serd possivel o alcance de
estabilidade social e politica se forem tomadas as medidas que garantam uma economia de

pleno emprego.

Nao se pode prescindir da necessidade de se reduzir a taxa bdsica de juros até, pelo
menos, aos patamares internacionais e, simultaneamente, melhorar a oferta de crédito interno.
O superdvit primdrio deve ser funcdo da capacidade do governo, levando-se em conta as

obrigacdes sociais.

A inépcia, ha tempo, no atendimento das demandas sociais de forma condizente gerou
uma demanda social reprimida que implicard em dificuldades para que o governo alcance
indices de superdvit primério elevado no curto prazo. Ao passo que haverd menor capacidade
de pagamento de servi¢os da divida, espera-se também que seja menor a pressao sobre o
endividamento pela redu¢do da taxa de crescimento da divida publica indexada alcancada a

partir da reduc¢do da taxa de juros.

A carga tributdria elevada, como comprovado, estimula a sonegacdo. Surge, portanto,
a necessidade de se alterar a legislacdo de forma a adequa-la as condicdes reais das empresas
e pessoas fisicas para que estas ndo sejam incentivadas a buscar na sonegacao fiscal maneiras

de se defenderem da sobrecarga imposta pelo Estado.
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Em funcdo das restricdes que a sociedade vem sofrendo, deve-se priorizar os gastos

que sejam mais importantes no primeiro momento. Os gastos com sadde, educacdo, seguranca
habitacido e saneamento basico sdo prioritdrios e emergenciais. Note-se que o investimento
nesses setores, além de atender necessidades essenciais da sociedade, €, por si mesmo, um
grande gerador de empregos para profissionais de diversas dreas que serdo alocados na infra-
estrutura a ser construida. Sobre este tema, hd certo consenso na sociedade que o Estado
brasileiro emprega muito, o que ndo é verdade, se comparado a alguns paises desenvolvidos,

como estados unidos e Franca.

Para que o crescimento da economia seja viabilizado, deve-se recompor a infra-
estrutura existente e amplid-la. Neste esforco de desenvolvimento devem ser valorizados
investimentos na construcao e recomposicao de portos, aeroportos, estradas e ferrovias, além
de investimentos na geracdo de energia. Estes setores ha alguns anos nao recebem
investimentos adequados ao desenvolvimento e, em razdo disso, encontram-se em condi¢des
deficientes, inibindo ainda mais o desenvolvimento nacional. Exemplo evidente e recente, foi
a restricdo energética por que passou o pais por ocasido do apagdo ocorrido no ultimo

mandato do presidente FHC.
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9 CONCLUSAO

O Brasil é uma das maiores economias do mundo. E também um pafs que possui
formacgdo geoldgica e clima que ndo implicam grandes restricdes ao desenvolvimento na
maior parte do seu territorio, seja em razdo do solo cultivdvel, seja pelas caracteristicas das
diversas regides que comportariam a instalacdo de industrias. Contudo, € um pais com a
economia emperrada.

Os resultados econdmicos negativos sdo evidentes. O Brasil possui a maior taxa de
juros real da economia de todo o mundo. Possui ma distribuicdo de renda e, como
conseqiiéncia, uma grande quantidade de pobres e miserdveis. A maneira de se compensar
estas diferencas seria oferecendo aos menos aquinhoados servigos publicos condizentes e
oportunidades de empregos. Contudo, a geragao de empregos também ¢ deficiente.

A taxa de crescimento da economia brasileira é destacadamente uma das menores na
América Latina. O baixo crescimento s6 vem perpetuar o alto nivel de desemprego existente
nos ultimos anos. A dificuldade de alocacdo do individuo no mercado de trabalho, a auséncia
de servigos publicos bdsicos num contexto de miséria, se constitui em cendario propicio para a
proliferacdo da criminalidade em vdrias vertentes.

As condicdes sociais que se impde aos miserdveis nas grandes metropoles levam-nos a
tomarem medidas para garantirem as suas sobrevivéncias, sem, por vezes, atenderem as
determinagdes legais. O reconhecimento que dao ao poder publico é proporcional a atencao
que recebem dele, ou seja, muito pequena. Nao é de se supor que as diferencas existentes em

um pais tal como o Brasil, partindo do estado em que se encontra, serdo resolvidas
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naturalmente com interagcdes entre os agentes econOmicos. Os graves problemas sociais nao
serdo acomodados sem medidas interventoras do poder publico.

O Estado garante com forte estrutura o direito a propriedade, na tentativa de que cada
cidaddo tenha os seus bens protegidos, impedindo com veeméncia que os deserdados tentem
usurpar o que € dos outros. Estes valores legais e éticos da sociedade sdo relativamente bem
aceito por todos. Nao se contesta o direito a propriedade. O que se deve observar é que a
concentracdo da riqueza nas maos de poucos faz com que este grande trunfo que € o direito de
propriedade faga mais sentido para os que t€ém o que garantir. Entretanto, este direito sagrado
ndo resulta em qualquer beneficio em prol de um grupo consideravelmente maior que nao
usufrui de qualquer forma da riqueza produzida no pais, até porque nao se impde a qualquer
pessoa que esta se disponha do seu patrimdénio em favor de outrem sé para que se realize a
distribui¢do de renda.

H4 também o direito fundamental ao trabalho. Eis que representa uma garantia que faz
total sentido, ndo sé apenas para dar condi¢des de que o individuo deserdado construa algum
patrimoénio, mas também para garantir a sua subsisténcia e, por vezes, a de sua familia. Neste
contexto, o direito ao trabalho se aproxima fortemente do direito a vida. Sem trabalho ndo ha
renda, sem renda ndo ha como adquirir alimentos, sem alimentos ndo hd sobrevivéncia.
Assim, ndo seria razodvel supor que familias sem recursos para a subsisténcia teriam
condi¢des de prové-lo, ainda que de forma ilegal, pois o estado impede com o seu forte
aparato que a propriedade alheia seja afligida.

Surge entdo um paradoxo evidente. A propriedade é concentrada nas maos de poucos e
garantida pelo Estado esta manutencdo. O direito ao trabalho seria o escape para que os sem
propriedade garantam a sua subsisténcia. Em fun¢do disso, o legislador constituinte cuidou

para que figurasse no artigo 170 da Constituicao da Reptblica de 1988, o principio do pleno
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emprego, dando-lhe um status de grandeza que a sua importancia para a sobrevivéncia do
homem impde.

Contudo, o governo adota uma estratégia de politica econdmica recessiva, baseada em
uma Resolucdo, portanto, de hierarquia muito abaixo da norma constitucional, € que nao
contempla o nivel de emprego como peca chave a ser avaliada no cendrio estabelecido. No
entanto, valoriza-se de forma marcante apenas a estabilidade de precos. A estratégia adotada
para alcancar a estabilidade de precos € implacdvel no sentido de alcancar a meta de inflacao
estabelecida, sem avaliar, na amplitude adequada, os efeitos perversos gerados sobre a
economia.

Com isso, as medidas tomadas e os resultados obtidos parecem passar ao largo da
previsdo constitucional e, assim, dos maiores interesses da sociedade, legitimadora de
qualquer governo. Nao haveria razdes corretas o suficiente para se discutir a adequacao
perfeita ao ordenamento juridico brasileiro do regime de metas de inflagdo se ndo fossem tao
evidentes os problemas cronicos acima narrados. Identicamente, ndo faz sentido acatar
pacificamente medidas se estas ndo estdo em sintonia com prescricdes maiores que servem de
sustentacdo de uma sociedade democratica.

Nao ha também que se falar em recomeco ou desconstituicdo da ordem vigente, mas
devem ser feitas alteracdes convenientes para que seja pelo menos evidenciada a valorizacao
dos principios constitucionais do artigo 170 e dos direitos fundamentais previstos no artigo 5°
e 6° da Carta Magna. A motivacdo para o atingimento desses objetivos nao reside somente no
proposito de atender o que dizem as valiosas prescricdes constitucionais, mas de se garantir a
sobrevivéncia dos que ndo possuem propriedade e também dos que a possuem, pois alguns

terminam por perder as suas vidas na tentativa de proteger o seu patrimonio.
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A falta de expectativa de se reverter o quadro de miséria ndo pode continuar
adequando o cendrio nacional a proliferacdo da criminalidade. O crime ndo pode se constituir
como alternativa de trabalho pela auséncia de medidas que garantam a melhoria no nivel de
emprego no pais. Nao mais pode persistir a divida de qual seja o criminoso por mé indole
daquele que foi cooptado pelo crime pela falta de oportunidade. Por esta razao € necessario
que continuem sendo feitas alteragdes na politica econdmica que favorecam a retomada do
crescimento e melhorem o nivel do emprego, sem deixar de se fortalecer os servicos publicos
de modo que seja garantida a dignidade daqueles ndo aquinhoados com heranca, ou que nao
tiveram ainda colocacdo no mercado de trabalho. Esperar que a solucdo dessas distor¢des
virdo com efeito natural da evolucdo pode corresponder a proliferacio do desmando e da
criminalidade no territério nacional, o que podera piorar o caos social que j4 estd se instalando

com a violéncia nas grandes cidades em decorréncia do aumento da criminalidade.
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