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1. INTRODUCAO



A hiperinflacdo brasileira da década de 1980 foi superada gracas ao Plano Real. A
solu¢do passou por uma abertura econdmica profunda, somada a ado¢do do cambio como
ancora nominal, uma combinacdo juros-cambio que estabilizou o nivel de precos e maior
preocupacao com o ajuste fiscal. O sucesso do Plano Real em resolver a inflacdo nacional ¢
indiscutivel, e se deu através de uma combinagdo da analise historica de hiperinflagdes
passadas e adesdo parcial a algumas ideias promovidas pelo Consenso de Washington - o
qual estabeleceu, no final da década de 1990, um receitudrio economico ortodoxo com o

objetivo de influenciar a resolucao de problemas dos paises em desenvolvimento.

Posteriormente, no final da década de 1990, a conquista da estabilidade
macroecondmica foi colocada em xeque em virtude das sucessivas crises externas de
economias emergentes, as quais inviabilizaram o prosseguimento do modelo de sucesso do
Plano Real, notadamente a adogdo da ancora cambial. No lugar do arranjo macroecondmico
anterior, foi adotado, em 1999, o Tripé Macroecondmico, cujo objetivo era assegurar a
estabilidade, alinhado a0 Novo Consenso Macroecondmico - perspectiva tedrica ortodoxa,

como o proprio nome sugere.

Ao mesmo tempo, do ponto de vista global, entre 1980 e 2007 a economia americana
e diversos outros paises, principalmente as nagdes centrais, apresentaram menor volatilidade
das varidveis macroeconOmicas em relacdo a variacdo historica - episédio chamado de
“grande modera¢do”. Para muitos autores, esse fendmeno de baixa oscilagdo das taxas de
emprego e inflagdo estd atrelado ao sucesso da politica monetaria implementada com base na

Nova Sintese Neoclassica - também de viés ortodoxo.

Nos dois casos, tendo em vista o debate macroecondmico, o resultado foi 0 mesmo:
uma “camisa de forga ideoldgica” - aproveitando a expressao usada por André Lara Resende
para nomear seu livro mais recente publicado em 2022. Especialmente no meio politico e
midiatico, formou-se um consenso em que a abordagem convencional, ou neoclassica, se
impde como correta, em detrimento ao absoluto ostracismo relegado a qualquer alternativa

que questione os pressupostos (ou resultado empirico) das suas politicas usuais.

A partir da crise financeira global de 2007-08, no entanto, dado desemprego em
massa, retracdo financeira internacional, elevacdo da divida publica, entre outros fatores,
houve uma reversao parcial deste contexto, e as criticas ao Novo Consenso Macroecondomico
passaram a ganhar cada vez mais holofotes. O foco das criticas em relagdo a abordagem

ortodoxa consolidada corresponde primordialmente: a énfase excessiva na estabilidade de



precos em detrimento de outros objetivos econdmicos desejaveis - como o crescimento €
desenvolvimento econdmico, a redugdo das desigualdades de renda, um menor nivel de
desemprego, entre outros - ¢ o papel muito pouco relevante o qual a politica fiscal fora

relegada.

Nesse sentido, o presente trabalho trata do debate acerca da macroeconomia e se
justifica, uma vez que, por intermédio da revisdo de publicacdes selecionadas, visa contribuir
para o enriquecimento das discussdes quanto a estruturacdo, os limites e as alternativas mais
proeminentes da teoria mainstream, com €nfase nas perspectivas heterodoxas - mantidas por
varias décadas a margem das discussdes macroecondmicas. A op¢ao a ser apresentada, ¢ da
Modern Monetary Theory, que corresponde a uma das mais proeminentes, a0 menos na midia

e entre os formuladores de politica, alternativa pds-keynesiana.

A partir deste trabalho monografico, deve ser possivel compreender, os pressupostos
fundamentais que servem de alicerce ao Novo Consenso Macroecondmico e sua principal
recomendacdo de politica econdmica, o Regime de Metas Inflacionarias (RMI) - no ambito
monetario. O mesmo deve ocorrer em relacgio a MMT, de forma que seja possivel
compreender as diferengas mais notorias entre os objetivos desejados com cada uma dessas

abordagens e suas possiveis implicacdes para a economia real.

Munidos desses conhecimentos e incorporados na discussdao das possibilidades da
politica econdmica, as empresas produtivas nos diferentes setores da economia poderiam se
posicionar em situacdo de maior previsibilidade, reduzindo riscos de perda e estabelecendo
cenarios futuros mais assertivos. Uma vez que, o controle da inflagdao fosse, possivelmente,

feito de outra forma, a decisdo empresarial teria um contexto melhor.

2. REVISAO TEORICA

2.1 SOBRE NOVO CONSENSO MACROECONOMICO (NCM)

De inicio, ¢ necessario compreender o que se entende por teoria convencional. O
Novo Consenso Macroecondmico (NCM) ¢ uma abordagem teodrica que busca fornecer
diretrizes para a politica econdmica e garantir uma trajetoria de equilibrio macroeconéomico
no longo prazo. Sua fundamentagdo tedrica une elementos tedricos, empiricos e
metodologicos de diferentes escolas neoclassicas de pensamento econdomico. Os seus
alicerces mais significativos sdo: a neutralidade da moeda no longo prazo, a “coincidéncia

divina” — denominacdo que advém dos criticos do NCM — e as hipoteses da equivaléncia



ricardiana e dos mercados eficientes. Seus resultados mais proeminentes incluem as trés
equacdes para o bom funcionamento da organiza¢do macroeconOmica ¢ a recomenda¢do da
adocdo do Regime de Metas Inflacionarias no ambito da politica monetaria — vigente nas

ultimas trés décadas.

Para entender mais sobre essa abordagem, dominante em relagdo aos arranjos
macroecondmicos das Ultimas décadas, recomenda-se os seguintes autores: Aradjo e Arestis
(2019); Arestis (2009); Arestis e Sawyer (2008); Modenesi, Paula e Saraiva (2019); Paula e
Saraiva (2015); Saraiva (2022); Teixeira e Missio (2011); Fontana (2009); Fontana e Vera
(2006); Fontana, Realfonzo e Passarela (2019); Paiva e Paiva (2012).

2.2. VISAO GERAL SOBRE MODERN MONETARY THEORY

No contexto de revisdo da Nova Sintese Neoclassica, questdes tedricas que sempre
foram cruciais do ponto de vista keynesiano-minskyano, e eram negligenciados pelo
mainstream da macroeconomia até aquele momento, foram trazidos ao centro do debate
econdmico. A difusdo das ideias do MMT tem como grande contribui¢do romper o cerco do
neoliberalismo sobre os paises ocidentais, o qual, até entdo, limitava a discussao
macroecondmica no sentido de estabelecer a agenda neoliberal como o unico receituario
possivel e correto. O termo “moeda moderna” — ironicamente empregado pelos autores em
referéncia a Keynes — estava relacionado ao funcionamento dos sistemas monetarios nos
ultimos 4.000 anos, marcados pela presenga do dinheiro do Estado, um ponto central de

defesa da MMT. (WRAY, 2012 apud DEOS et al., 2021).

As simplificagdes realizadas na estratégia de propagacdo MMTista fez com que essa
abordagem teorica fosse alvo de muitas criticas, em geral atreladas ao desconhecimento de
seus pressupostos. Um exemplo disso ¢ a erronea reducao dessa abordagem a uma teoria que
defende a “divida estatal ilimitada”. Isto ndo ¢ verdade. O que os defensores da MMT
argumentam ¢ que a inflagdo ¢ o principal limite para os gastos do governo, e ndo a falta de
recursos. O MMT faz entdo uma clara diferenca entre restrigdes reais e financeiras. No pleno
emprego, aumentar os gastos do governo serd inflacionario, antes desse patamar, no entanto,
o desemprego pode causar gargalos e inflagao dos pregos dos principais insumos. A inflagdo

¢ uma restri¢ao real, ndo uma restri¢ao financeira.

A abordagem da Modern Monetary Theory oferece uma andlise da politica fiscal e

monetaria aplicavel exclusivamente aos governos nacionais com moedas soberanas. Pode ser



considerada assim uma proposta de politica e ndo uma descri¢do. Segundo Wray (2020) ha
cinco requisitos essenciais que qualificam uma moeda nacional como soberana, sdo eles: 1. O
governo nacional escolhe uma conta-moeda na qual denominar a moeda, ou em outros
termos, o governo tem o monopolio da emissao de dinheiro; 2) O governo nacional impde
obrigacdes (impostos, taxas, multas, tributos, dizimos) denominadas no dinheiro da conta
escolhida; 3) O governo nacional emite uma moeda denominada na conta dinheiro, e aceita
essa moeda em pagamento das obrigagdes impostas; 4) Se o governo nacional emitir outras
obrigagdes contra si mesmo, estas também sdo denominadas na conta escolhida e pagas na
moeda do governo nacional. Ou seja, a divida publica deve ser emitida em moeda nacional;
5) O pais deve possuir moeda fiduciaria - que ndo tem nada que a apoie, como metal ou

mesmo moeda estrangeira.

Atendendo a todas as condi¢des acima mencionadas, o emissor de moeda soberana, no
caso o governo, possui algumas caracteristicas, como: ndo apresenta "restri¢ao or¢amentaria";
¢ incapaz de “ficar sem dinheiro”; sempre possui capacidade de fazer todos os pagamentos,
pagando com propria moeda, no vencimento; e por fim, pode fixar a taxa de juros de qualquer

titulo que emita. (DEOS et al., 2021; WRAY, 1997; WRAY, 2013; WRAY, 2020)

Para os MMTistas os emissores de moeda soberana podem fazer melhor uso de seu
espaco de politica doméstica. Essa abordagem tem como fundamentagdo teodrica outras linhas
teoricas dentro do campo heterodoxo, como os cartalistas (Knapp e Innes), as financas
funcionais (Abba Lerner), os balancos setoriais (Wynne Godley), a endogeneidade da moeda,
a fragilidade financeira (Hyman Minsky) e a proposta do empregador de ultimo recurso.

(DEOS et al., 2021)
2.2.1 Moeda Cartalista

De acordo com a teoria monetarista, o dinheiro foi inventado para facilitar a troca,
comegando com escambo, € isso continua, desde Adam Smith, sendo a coisa mais importante
sobre o dinheiro. Os adeptos da Modern Monetary Theory criticam essa perspectiva
convencional por dois fatores: primeiro, o dinheiro ndo “nasceu” do escambo; segundo, essa
abordagem nao trata da génese da moeda. A teoria cartalista, que serve de pilar para a MMT,
busca solucionar - trazendo uma abordagem diferente — em relagdo a esses pontos. Essa
abordagem ¢ baseada no trabalho de Georg Knapp e enfatiza o papel central do Estado na

criagdo e controle da moeda, o qual desempenha um papel fundamental na economia.

Em relagdo a fonte criadora da moeda, os cartalistas buscam oferecer uma resposta



para o questionamento: “De onde vem o dinheiro?”. Por essa teoria, a moeda ¢ uma
instituicdo criada e controlada pelo Estado, sendo considerada uma “criatura estatal”. Nesse
sentido, cabe ao governo o poder de emitir moeda, criar demanda para ela e utilizar politicas
econOmicas para regular a atividade economica e promover o bem-estar social. (FONTANA,

REALFONZO e PASSARELA, 2019; WRAY, 1997; WRAY, 1998; WRAY, 2000)

Para sintetizar a logica da moeda soberana e da moeda cartalista: o governo soberano
escolhe uma conta monetaria, coloca um imposto (ou outra obrigacdo) sobre essa unidade,
emite uma moeda (denominada nessa unidade) em pagamento pelos bens e servigos que
deseja e arrecada moeda como pagamento de impostos. Com o advento dos bancos centrais, a
logica ainda se mantém, apesar dos procedimentos modernos. Os impostos movimentam o

dinheiro, e o dinheiro mobiliza recursos. (WRAY, 2020)
2.2.2 Financas Funcionais de Lerner

A abordagem de Finangas Funcionais (TFF) ¢ outro pilar do MMT. A base da Teoria
das Finangas Funcionais foi desenvolvida pelo economista americano Abba Lerner como
uma alternativa a visdo convencional das finangas publicas. A Teoria das Finangas
Funcionais parte do pressuposto de que a economia ndo estd em pleno emprego. Dessa forma,
propde que o objetivo da politica econdmica, € mais precisamente da politica fiscal, deve ser
o de manter a economia o mais proximo possivel do seu nivel potencial, de modo a evitar
desemprego involuntario e a inflagdo. O papel da politica fiscal é, assim, o de ajustar as
decisoes de gastos dos agentes privados no sentido de gerar a plena utilizacdo dos recursos

produtivos. (MONTES e ALVES, 2012)

Em relagdo a MMT, seu arcabouco tedrico ndo diz que no pleno emprego a posi¢ao
fiscal do governo ndo pode ser equilibrada, argumenta apenas que isso ndo cabe ao setor
governamental decidir. A MMT ¢ agnostica em relagdo a posicao fiscal de um governo
monetariamente soberano. Como a abordagem de ‘“financas funcionais” de Abba Lerner
insiste, a posi¢do fiscal do governo ndo ¢ um objetivo de politica relevante. Precos e
estabilidade financeira, crescimento moderado dos padrdes de vida e pleno emprego sdo os
objetivos macroecondmicos relevantes, e a posicao fiscal do governo tem de ser julgada em

relagdo a esses objetivos. (WRAY, 2013)
2.2.3. Abordagem dos Saldos Setoriais de Godley

Desenvolvida por Wynne Godley, e posteriormente incorporada ao arcabougo da

MMT, a abordagem dos saldos setoriais organiza a economia em trés grandes setores:



governo doméstico, setor privado doméstico (familias e empresas) e setor externo, que
compdem juntos a renda nacional, e estabelece uma “regra” para a analise de estoques e
fluxos entre os balancos dos setores econdmicos. Segundo essa proposi¢ao, no caso de uma
economia aberta, a soma dos saldos dos setores publico, privado e externo ¢ igual a zero
(Saldo do Setor Privado + Saldo do Governo + Saldo do Setor Externo = 0). (DEOS et al.,
2021)

2.2.4 Moeda Endogena e Taxa de Juros Exogena

A MMT defende uma perspectiva completamente oposta a crencga ortodoxa de que o
governo controla a oferta monetaria por meio do controle das reservas bancarias. Os pos-
keynesianos argumentam que os bancos expandem a oferta monetiria endogenamente. A
abordagem da taxa de juros exdgena compreende a ideia de que a taxa basica de juros de
curto prazo da economia ¢ uma decisdo politica. Portanto, ela ¢ definida institucional e
exogenamente pela autoridade monetaria. A moeda ¢ endogena nessa visdo, na medida em
que o banco central controla a taxa de juros e ndo o estoque de moeda na economia. Ou seja,
a autoridade monetdria atua de forma passiva, ofertando uma quantidade de moeda

compativel com a demanda por moeda para dada taxa de juros.
2.2.5 Fragilidade Financeira Minskyana

Por essa perspectiva, uma crise comeg¢a quando as condi¢cdes de financiamento
mudam e os agentes econdmicos endividados enfrentam dificuldades para honrar os
compromissos financeiros assumidos no passado ou, mais frequentemente, dificuldades para
financia-los. Assim, a economia entra em processo de “deflacdo da divida” e somente o
Grande Banco — como emprestador de Ultima instancia — e o Grande Governo — conduzindo
uma politica fiscal anticiclica — conseguiram frear a espiral deflacionaria dos precos dos
ativos. Como conclusdo, pode-se dizer que depender de investimentos e financiamentos
privados para liderar o crescimento econdomico pode ser um grande erro, pois o resultado
tende a ser um sistema muito instavel. A MMT vé um papel central do Banco Central em

termos de promogao da estabilidade financeira. (DEOS et al., 2021; WRAY, 2013).
2.2.6 Empregador em Ultima Instancia (ELR)

Partindo da percepcao de que a economia ndo tende sozinha ao pleno emprego e a
estabilidade, e seguindo novamente as concepgdes de Minsky, a MMT propde uma politica
de gastos publicos para a busca do pleno emprego. Essa prescri¢do ¢ a chamada “Empregador

de Ultima Instancia” (ELR) com base no argumento de que o governo deve agir de forma



semelhante ao 'Credor de Ultima Instancia', proposta por Minsky. Para o autor, assim como
para os proponentes da MMT, isso teria objetivos muito claros e especificos: estabilizar a
economia e garantir o pleno emprego. (MINSKY, 1986, 2013; WRAY, 1998, 2015 apud
DEOS et al., 2021)

O programa de empregador de tltimo recurso € projetado para melhorar a estrutura do
mercado de trabalho, desenvolvendo uma reserva de mao-de-obra empregavel e, a0 mesmo
tempo, assegurando emprego continuo daqueles prontos e dispostos a trabalhar. Wray (1997)
defende a politica do Empregador de Ultimo Recurso (ELR), a qual, segundo ele, faria com
que precos estaveis e pleno emprego fosse de fato possivel. Essa politica, por uma questao de
logica, eliminard todo o desemprego. Isso implica um estado de pleno emprego ou
desemprego zero. Dois componentes principais da proposta: o governo a) agiria como
empregador de ultimo recurso € b) estabeleceria exogenamente o pre¢o "marginal" da mao-

de-obra.

Para Wray (1998), Burgess e Mitchell (1998) apud Deos et al. (2021), o governo,
agindo para eliminar o desemprego involuntdrio e fixando, exogenamente, o preco
“marginal” do trabalho (enquanto a quantidade "flutua", o prego € fixo) ndo eliminara o ciclo
econdmico, mas ele se dard em menor amplitude. Para Wray (2013), o programa ELR faria
com que o or¢gamento do governo atuasse com mais forga de modo anticiclico. Isso porque os
gastos do governo aumentam na crise quando os trabalhadores se mudam de emprego mais
bem pago para o emprego basico do governo, € o processo € revertido em uma expansao
robusta. O salario do governo ¢ estdvel e estabelece um preco de referéncia para a mao de
obra. O salario basico do setor publico servira de "ancora" para os salarios de mercado. O
pool de ELR funcionara como um "estoque regulador". Deste modo, o "estoque regulador" de
mao-de-obra do governo ajudara a estabilizar o preco da mao-de-obra ndo ligada ao programa
na medida em que os trabalhadores no pool ELR sdo substitutos para os postos de trabalho

que estdo fora.

E necessario admitir que a proposta de politica empregaticia defendida pela MMT
pode levar a um aumento dos gastos do governo. Entretanto, essa iniciativa parte da posicao
de que ndo ha nada inerentemente errado com grandes déficits, estes ndo necessariamente
causam "crowding out" ou a "ruina financeira" do governo - alinhado com a perspectiva

cartalista e das financas funcionais citadas anteriormente.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS



Em relagdo a metodologia, o método empregado na elaboragdo deste trabalho ¢ de
abordagem qualitativa e natureza de pesquisa basica. Quanto aos objetivos, a metodologia
tem finalidade descritiva e de analise comparativa, por meio de procedimentos no ambito de
uma pesquisa bibliografica. Assim, este trabalho monografico examina diferentes abordagens

macroecondmicas, 0 NCM e a MMT, por meio da analise organizada de obras selecionadas.

Em relagdo aos procedimentos metodologicos adotados, o presente artigo foi dividido
em duas etapas: a primeira, de construcao do referencial teérico; e a segunda, de avaliagao
esquematica do método utilizado por meio da plataforma Vosviewer. Na primeira etapa,
inicialmente foram definidos os eixos tematicos do trabalho. Definiu-se o Novo Consenso
Macroecondmico (NCM) e a Modern Monetary Theory (MMT) como eixos temadticos da
monografia. Na sequéncia, foram delimitados os autores principais a serem utilizados de
alicerce para a discussdo dos eixos tematicos. O critério utilizado foi a avaliagdo dos autores
com maior numero de publicagdes na plataforma Scopus para cada um dos eixos tematicos —

com base nas estatisticas oferecidas pelo proprio banco de dados da Scopus.

Os autores utilizados na elaboracdo desse projeto sdo referéncias nacionais e
internacionais acerca dos temas abordados, o que foi mensurado com a utilizacdo de
estatisticas bibliométricas fornecidas pelas plataformas Scopus, Periodicos CAPES e Google
Académico, as quais serviram de base de coleta de publicagdes. Para os eixos tematicos desta
publicacdo foram utilizados os trés autores com maior volume de citagdes e publicagdes de

acordo com os dados disponibilizados pela Scopus.

Ainda na primeira etapa, o terceiro passo foi, entre os autores principais de cada eixo
tematico, qualificar, observando relevincia e os resumos das obras, as publicagdes que
melhor se enquadravam aos objetivos pretendidos por esse trabalho. Por fim, foi realizada a
inclusdo demais bibliografias. Nesse ponto, o objetivo era encontrar outros autores e
publicacdes relevantes que pudessem corroborar para caracterizar os objetos avaliados e
atingir o objetivo secundério de enquadrar o debate macroecondmico que permeia todo essa

monografia ao contexto nacional.

Apos a selecao das obras que sdo a base para a revisdo bibliografica realizada neste
trabalho monografico, a fim de verificar se a concepc¢ao de utilizar os autores mais relevantes
para a caracterizagdo dos eixos tematicos € os autores nacionais como complementares para
alcangar os objetivos geral e secundario ocorreu de forma satisfatoria, foi utilizada a

plataforma Vosviewer para elaboracdo de uma “nuvem de palavras”.



Por fim, de forma suplementar, utilizando também o Vosviewer, foi elaborada uma
“nuvem de palavras” com o fito de verificar se as obras selecionadas trabalham de fato com
os eixos tematicos desejados. Ou seja, em outras palavras, se os objetos de andlise desta
monografia correspondem de fato ao escopo dos artigos e publicagdes selecionados. Esse
processo se deu pelo mesmo procedimento realizado para avaliar as conexdes entre o0s
autores. A diferenga foi que, ao invés de utilizar os nomes dos autores, foram avaliadas as
palavras-chave das obras integradas ao referencial bibliografico e baixadas no aplicativo do

Vosviewer em formato RIS.

4. APRESENTACAO RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1. O RMI NO BRASIL, A CRISE FINANCEIRA E AS CRITICAS AO NCM

Alvo de profundas criticas desde sua implementacio em virtude da sua
fundamentagdo tedrica, o arranjo macroecondmico vém sendo objeto de discussdes recentes,
notadamente a partir da crise financeira global de 2007-2008 e seus desdobramentos. Em um
cenario macroecondmico de aumento do endividamento publico, alto desemprego e/ou
empregos de baixa qualidade, baixos salarios e aumento do balanco patrimonial dos bancos
centrais, a teoria dominante ndo prescrevia politicas fiscais expansionistas para estimular a

economia. (DEOS, et al., 2021)

Os defensores do NCM defendem que as estruturas tedricas fundamentais ndo foram
abaladas pelos eventos recentes, estes economistas vém elaborando respostas para as
limitagdes do modelo quanto a seu poder de explicar e solucionar as problematicas atuais, de
modo a manter os fundamentos do NCM e flexibilizar o RMI, delegando novas fungdes,
ainda que subordinadas, as politicas financeiras, fiscais e cambiais - conjugando o objetivo
central (controle inflagdo) com estes outros objetivos desejaveis. (SARAIVA, 2022) De outro
lado, por uma 6tica heterodoxa, Goodhart (2008) apud Fontana (2009), argumentam que o
modelo NCM ¢ agora visto como um modelo de “bom tempo”, que pode ter alguma
aplicagdo em um ambiente de inflacdo baixa e estdvel, mas ¢ cada vez menos relevante em
ambientes econdomicos de inflagdo altamente instavel, profunda crise financeira ¢ graves

recessao.

Seguindo este viés critico, segundo Montes e Alves (2012), do ponto de vista da
heterodoxia, as criticas mais relevantes realizadas ao Novo Consenso Macroecondmico
partiram de autores cuja fundamentagao tedrica € a corrente pds-keynesiana. Entre as criticas,

as mais relevantes sdo: o papel secundario o qual a politica fiscal foi relegada e os impactos



da taxa de juros sobre a infla¢do e o nivel de emprego.
4.1.1 O papel Secundario da Politica Fiscal

Para os criticos pos-keynesianos da perspectiva mainstream proposta pelo Novo
Consenso Macroeconomico, a proposicao da ortodoxia € que o market clearing simultaneo
leva a configuragdo de um equilibrio com pleno emprego, constituindo o estado normal de
uma economia de mercado, haja vista a existéncia de for¢as enddgenas de convergéncia em
direcdo a posi¢do de pleno emprego dos fatores produtivos, padece de inconsisténcias
teoricas. (TEIXEIRA e MISSIO, 2011) Ademais, em virtude da aceitagdo da equivaléncia
ricardiana, a politica fiscal nao seria eficaz para controlar a demanda agregada e teria pouco

ou nenhum efeito sobre a economia.

De outro lado, para os pés-keynesianos, a economia se encontra numa posi¢do abaixo
do pleno uso dos fatores produtivos (com capacidade ociosa) e, como colocado por Blinder
(2006) e Arestis e Sawyer (2003 e 2006) apud Fontana (2009), a visao da “equivaléncia
ricardiana” ¢ baseada em suposigdes tedricas irrealistas, incluindo horizontes de tempo,
previsao perfeita, mercados de capitais perfeitos e auséncia de restri¢des de liquidez. Desse
modo, segundo Blinder (2006) apud Arestis (2012), o relaxamento dessas premissas
irrealistas resulta em resultados favoraveis para a politica fiscal, de modo que mesmo as

avaliacdes empiricas desfavoraveis a politica fiscal ndo podem ser sustentadas.

Assim, diferentemente das proposi¢des relevantes do arcabouco tedrico do NCM,
Arestis (2012) argumenta que a politica fiscal € um instrumento eficaz para regular o nivel de
demanda agregada, tendo, desta forma, um forte papel macroecondmico a desempenhar na
conducdo da politica econdomica. Na mesma linha, Fontana (2009), argumenta que
teoricamente hd pouco ou nenhuma razdo para justificar o atual papel marginal da politica
fiscal na macroeconomia moderna. Para o autor, ¢ bastante claro que o governo pode
diretamente afetar a demanda agregada e, portanto, o hiato do produto, movimentando o
gasto do governo e/ou impostos. Portanto, o governo € capaz de trazer e, em seguida, manter
a taxa de inflagdo atual para o nivel desejado. Ele destaca, entretanto, a necessidade de

coordena¢ao adequada entre a politica fiscal e a politica de estabilidade monetaria/financeira.

Nesse sentido, a politica fiscal teria papel fundamental de alavancar a economia. Ao
utilizar os seus gastos, o governo levaria o setor privado a se mobilizar para gastar mais.
Também como em Keynes, os pos-keynesianos ndo fazem alusdo a necessidade de que sejam

mantidos déficits publicos. Estes somente seriam admitidos em ultima instancia, quando o



gasto publico efetivado, coberto pelas receitas, ndo fosse suficiente para ativar a demanda

agregada. (MONTES e ALVES, 2012)

4.1.2 RMI: relagao taxa de juros, inflacao e atividade economica

De inicio, a partir das ideias propostas por Fontana (2009), ¢ preciso destacar as trés
maiores problematicas relacionadas a politica monetéria convencional, ou seja, o Regime de
Metas para Inflagdo, sdo elas: o “viés de desemprego”, os “efeitos distributivos” e os “efeitos
de instabilidade financeira”. O primeiro, uma das caracteristicas mais controversas da politica
convencional no modelo NCM ¢ o tdo chamado de “viés do desemprego”, ou seja, a
tendéncia persistente da politica monetdria convencional de manter a taxa de desemprego
acima da taxa natural de desemprego, desde que a economia esteja ndo na estabilidade de
precos. Em outros termos, trata-se do uso da politica monetaria e seus efetivos impactos sobre

a economia real (nivel de atividade econdmica) e os pregos. (FONTANA, 2009)

Nessa linha, um Banco Central que busca uma meta de inflagdo através das
recomendacdes do NCM teria que tentar conter o aumento de pregos aprofundando a
recessao. Assim, a ado¢ao de uma ancora nominal, como a meta de inflagdo, ndo deixa muito
espaco de manobra para a estabilizagdo do produto. A estabilidade de precos € o objetivo
primordial na visdo dos proponentes do RMI. Isso porque, o papel da politica monetaria ¢
controlar a inflacdo de demanda, e ndo a inflagdo de custos - a influéncia da elevagao da taxa
de juros sobre a oferta agregada, via aumento dos custos de capital de giro, ¢ ignorada.

(ARESTIS e SAWYER, 2008; ARESTIS, 2019)

Sobre isso, Arestis e Sawyer (2002) apud Arestis e Sawyer (2008) defendem que os
efeitos das mudangas nas taxas de juros sobre a taxa de inflacdo sdo bastante modestos,
enquanto, de outro lado, as taxas de juro tém efeito sobre a procura agregada, e isso decorre
de alteragdes substanciais na taxa de investimento. A componente da procura agregada mais
sensivel aos juros, ¢ a despesa de investimento. A estrutura de ITR preocupa-se com os
efeitos da taxa de juros na demanda agregada e, portanto, na taxa de inflagdo. Mas ¢ claro que
o investimento tem impacto na trajetoria temporal do estoque de capital e, portanto, na

posic¢ao futura do lado da oferta.

A segunda problematica abordada por Fontana (2009), outra caracteristica controversa
da politica convencional no modelo NCM esta relacionada com os efeitos distributivos de

mudangas nas taxas de juros. Os pagamentos de taxas de juros sdo um custo para as empresas



emprestarem dinheiro aos bancos e, portanto, podem alimentar um processo inflaciondrio se
as mudangas nas politicas das taxas de juros forem repassadas para os consumidores. Por
outro lado, os pagamentos de taxas sdo uma renda para os locatarios, em sua maioria agentes

financeiros que nao desempenham nenhum papel produtivo. (FONTANA, 2009)

Finalmente, de acordo com o modelo NCM, a politica monetaria deve responder a
mudangas no hiato do produto e a diferenca entre a taxa de inflagdo corrente e as metas
estabelecidas. No entanto, ha a questdo da capacidade da autoridade monetaria controlar a
inflacdo. Os pregos do petroleo, as oscilagdes da taxa de cambio, os salarios € os impostos
podem ter um grande impacto na inflacdo, ¢ um Banco Central ndo tem controle sobre esses
fatores. Na medida em que a fonte da inflagdo seja qualquer um desses fatores, a politica de
metas inflaciondrias ndo teria nenhum impacto. (ARESTIS, 2007 apud ARESTIS e
ARAUJO, 2019; ARESTIS e SAWYER, 2008; FONTANA, 2009)

4.2. AS PECULIARIDADES DO CASO BRASILEIRO E SEUS IMPACTOS

De acordo com Arestis e Aratjo (2019), duas caracteristicas se destacam em relagio
ao ITR brasileiro. A primeira ¢ que o Brasil ¢ um dos poucos paises com horizonte de meta
de inflagdao de apenas um ano. Assim, diante de choques de oferta, o Banco Central ¢ for¢ado
a responder imediatamente para garantir o cumprimento da meta no horizonte de curto prazo,
o que explica parcialmente as taxas de juros reais e nominais extremamente altas com que o
pais convive, as pressOes contracionistas exageradas e dificuldades em atender a meta
inflaciondria. Outra caracteristica marcante ¢ o objetivo unico de estabilidade de precos, o
que implica a auséncia de outros objetivos de politica monetiria, como crescimento
econdmico, bem-estar da populacdo, baixo desemprego e estabilidade financeira. Isso
subutiliza a politica monetaria em termos de sua capacidade de alcancar objetivos

econOmicos mais amplos.

Soma-se a isso, uma hipotese testada e confirmada por Arestis e Aratjo (2019) que € a
baixa sensibilidade da inflagdo a taxa de juros no Brasil, decorrente de fracos mecanismos de
transmissdo da politica monetaria. O primeiro problema da transmissao da politica monetaria
foi a significativa parcela de titulos indexados a taxa de juros da politica monetaria em
relacdo ao total de titulos da divida federal. Ao contririo do que sugere o mecanismo de
transmissdo da politica monetaria, segundo o qual o aumento da taxa de juros reduz o preco
de mercado dos titulos e empobrece o detentor desses ativos, nesses casos os titulos publicos

indexados a Selic caracterizam-se pela inoperancia de tais mecanismos. Assim, o aumento da



taxa Selic aumenta a renda dos detentores desses titulos e elimina o impacto negativo dos

juros sobre o prego dos titulos. (ARESTIS e ARAUJO, 2019)

Outra explicacdo a destacar para o mau funcionamento dos mecanismos de
transmissdo da politica monetdria advém da estrutura e funcionamento do sistema bancario
brasileiro. A causa dos problemas ¢ a obstrucao do canal da taxa de juros e do canal do
crédito, dada a auséncia de segmentos mais longos de financiamento no mercado de crédito
brasileiro, que se concentra principalmente no crédito de curto prazo. (ARESTIS e ARAUJO,
2019)

Mais um aspecto que limita o funcionamento do mecanismo de transmissdo da
politica monetéria ¢ a existéncia de pre¢os administrados. Jodo Sicst e Oliveira de Castro
(2003) apud Arestis e Araujo (2019), sugerem que os precos administrados sdo ligeiramente
insensiveis as condigdes de oferta e demanda porque sdo estabelecidos por contrato ou por
orgdo governamental, e ndo se alteram com mudangas na politica monetaria. Como no Brasil
cerca de 28% do IPCA, que ¢ o indice de inflacdo inicial, ¢ composto por pregos
administrados, a politica monetdria precisa ser ainda mais contracionista para devolver a

inflacdo a meta estabelecida. Isso ocorre porque essa parcela dos pregos ndo responde a

mudancas nas taxas de juros ou precos na demanda agregada.

As caracteristicas peculiares do ITR brasileiro somado aos fracos mecanismos de
transmissdo da politica monetaria explicam, segundo Arestis e Araujo (2019), porque a
manutencdo da estabilidade de precos exige a fixagdo das taxas de juros reais € nominais em
niveis relativamente elevados tornando a politica monetaria excessivamente rigida. Essas
caracteristicas contribuem para a consideravel desaceleracdo da economia brasileira, tanto em
relacdo a sua propria tendéncia histérica, quanto em comparagdo com outras economias em
desenvolvimento. No nivel empirico, o impacto de mudancas na taxa de juros sobre a
inflacdo € fraco no longo prazo, mas evidente sobre o investimento. (ARESTIS e SAWYER,

2002 apud ARESTIS e SAWYER, 2008; ARESTIS e ARAUJO, 2019)

Levando em conta esses fatores, ao aumentar as taxas de juros, o Banco Central pode
contrair a demanda agregada. No entanto, a desaceleragdo da economia nio se transmite
inteiramente aos precos: o arrefecimento da inflagao parece ser desproporcional a queda do
nivel de atividade. Seguindo os autores heterodoxos que discutem o assunto, ¢ possivel
concluir também que, ap6s quase 20 anos de ado¢do do ITR no Brasil, esse regime tem

gerado pressdes contracionistas exageradas sobre a economia brasileira, reduzindo seu



produto potencial. (ARESTIS ¢ ARAUJO, 2019)

4.3. A APLICACAO DA MMT AO CASO BRASILEIRO

A partir da perspectiva de Gomes (2022), o Brasil, assim como qualquer pais
subdesenvolvido, possui alguma restricdo externa, de modo que precisam obter alguma
quantidade de moeda estrangeira. Vernengo e Caldentey (2019, p. 3) apud Gomes (2022),
observam que o que restringe de fato o espago de politica de um pais ndo é precisamente o
tipo de regime cambial, mas a sua necessidade de obter moeda estrangeira: como paises
periféricos normalmente sao mais dependentes de suas importagdes, sobretudo em relacao a
bens intermedidrios e de capital (que sdo essenciais para um processo de crescimento
econdmico), acabam tendo essa necessidade de obter moeda estrangeira para financiar as

importagoes e, portanto, tém um espago de politica mais restrito.

Apesar da questao estrutural relacionada a restrigdo externa, relevante para os paises
periféricos, dois pontos destacam-se no caso brasileiro segundo Gomes (2022): i. o éxito em
reduzir sua exposi¢do ao endividamento em moeda estrangeira nos ultimos anos; ii. De
acordo com Jorge (2020), o Tesouro Nacional ndo mostrou problemas de colocagao de titulos
no mercado, embora o perfil da divida brasileira seja de curto prazo e com taxas pos-fixadas.
A melhora em relacdo a esses quadros conferiu maior grau de liberdade aos policy makers
brasileiros. Essa avaliagdo nos revelou que o governo ndo enfrenta restricdes para se
endividar em moeda nacional, isto €, ao longo dos ultimos anos, conclui-se que a MMT ¢
aplicavel ao caso brasileiro, mas, para que isso seja possivel, mudangas institucionais

relevantes precisam ser realizadas. (GOMES, 2022)

Um ponto de atengdo € o arcabouco institucional da politica econdmica ¢ orientado
para a estabilidade macroecondmica e de precos e acaba impondo amarras a atuagao estatal e
comprometendo outros objetivos mais relevantes segundo a MMT, a saber, a busca do pleno

emprego e o crescimento econdmico. (GOMES, 2022)

5. CONSIDERACOES FINAIS

A partir das perspectivas apresentadas acima, € possivel observar que o Regime de
Metas para Inflagdo, bem como o Tripé Macroecondmico sao eficazes no controle
inflacionario - objetivo primordial para o qual foi desenhado. Sob esse olhar, seu

estabelecimento cumpriu a meta de assegurar a estabilizagdo de precos conquistada pelo



Plano Real nos anos anteriores.

Entretanto, mais de duas décadas depois de sua implementacao, ¢ possivel inferir que
o Tripé tem efeitos bastante significativos para a atividade econdmica e o investimento no
longo prazo, e estes, vao no sentido oposto da “promessa” de aproximar o produto nacional
de seu nivel potencial. Essas questdes, alvo de debates mundo afora, ganham dimensao ainda
maior no caso brasileiro, em virtude da forma como o arranjo economico foi desenhado no

pais e a ineficacia dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria.

r

Assim, € necessario observar como a teoria econOmica ortodoxa representa
atualmente, a despeito de suas distor¢des, uma camisa de forga para a politica
macroecondmica, de modo especial, a economia brasileira. Nesse sentido, o conhecimento e
debate acerca de perspectivas de cunho heterodoxo sobre politica macroecondmica, como a
MMT, sdo importantes para fornecer insights sobre as fragilidades do NCM, como o melhor
uso da politica fiscal. Da mesma forma, compreender as discussdes dentro da propria
ortodoxia no sentido de flexibilizar regras do RMI, sem, no entanto, interferir na base tedrica
adotada, a fim de permitir uma capacidade de resposta mais efetiva a situacdes de crise -
como ampliar o horizonte de tempo da meta de inflagdo, por exemplo - ¢ fundamental para

amplificar a eficiéncia e reduzir os “custos” do regime vigente.

Nesse aspecto, destaca-se que o papel secundario atribuido a politica fiscal, a qual
fica restrita @ manuten¢do do equilibrio entre receitas e despesas - o que fica evidente no caso
brasileiro através das regras aprovadas com objetivo de controle de gastos e investimento
publico - e fornecimento de credibilidade a politica monetaria, esta sim, protagonista € com
impacto efetivo sobre a demanda agregada e o nivel de pregos, ¢ alvo de criticas pelos

MMTistas.

Nesse contexto, a proposta pds-keynesiana da Modern Monetary Theory poderia
contribuir positivamente com os diferentes setores da economia: agropecuaria, industria e
comércio. Em relagdo a agropecuaria, a MMT d4 maior protagonismo a politica fiscal,
argumentando que os déficits or¢camentarios ndo sdo necessariamente prejudiciais se a
economia estiver operando abaixo de seu potencial produtivo. Isso pode significar que os
governos tém mais liberdade para investir diretamente ou via crédito aos produtores,

ampliando o acesso a equipamentos, tecnologia, pesquisa e desenvolvimento agricola.

A MMT sugere que os instrumentos fiscais podem ser usados para controlar a

inflagdo. No caso do setor agropecudrio, isso se daria por intermédio da implementaciao de



politicas de precos — estoques reguladores, por exemplo — ou subsidios para garantir a

estabilidade dos precos e a seguranca alimentar por parte do governo.

Em relagdo a industria, a MMT sugere que os governos possuem maior espago para
utilizacao da politica fiscal. Isso pode resultar em incentivos fiscais para investimentos em
pesquisa e desenvolvimento, programas de treinamento de trabalhadores para aumentar a
produtividade e a competitividade da industria, além da modernizacdo da infraestrutura

industrial - essenciais para o funcionamento eficiente da industria.

Outro ponto possivelmente benéfico a industria ¢ em relagdo ao mercado de trabalho.
Um dos pilares da MMT ¢é o programa “Empregador de Ultimo Recurso”, onde o governo
atua garantindo trabalho para todos que desejam emprego e gerando uma reserva de mao-de-
obra estavel e disponivel, reduzindo os custos de recrutamento e treinamento para as

empresas € ajudando a manter a estabilidade do mercado de trabalho.

Por fim, em relacdo ao comércio, as principais contribui¢des da MMT estao no ambito
do fortalecimento da demanda agregada. Nesse sentido, ¢ possivel pensar em medidas de
investimento publico — assim como para os demais setores citados acima —, ou, outra
alternativa, no caso do comércio, seria uma abordagem mais flexivel para a taxa de cambio,
ainda num modelo de cambio flutuante, permitindo ajustes para promover a competitividade

das exportacdes ou para proteger setores domésticos da concorréncia estrangeira.
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