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Resumo

Dado o cenério atual da economia global e brasileira com o enfrentamento da pandemia da
Covid-19 e recentemente com a crise entre RUssia e Ucrénia, nos deparamos com a retomada
de uma inflacdo global generalizada e menos passageira do que se esperava. Nesse cenario
vemos as autoridades monetarias se utilizarem do instrumento mais moderno da politica
monetaria que € a determinacdo da taxa basica de juros, inserida em um regime de metas de
inflacdo para o controle do nivel de precos. No entanto, tal regime traz impactos sobre outras
importantes variaveis macroecondmicas como 0 crescimento econdmico, o Produto Interno
Bruto e o nivel de emprego. Para o caso brasileiro, o impacto do regime de metas de inflacao
é mais emblematico, dado que o pais ainda herda resquicios da recessao econémica de 2015=16
e demonstra incapacidade e inabilidade de retomar um crescimento econémico sustentavel de
médio e longo prazo. Isto posto, o presente trabalho se propde a discutir a ineficiéncia do
regime de metas de inflacdo e da transmissdo da politica monetaria no Brasil que incorre em

altos custos sociais e econdémicos para a populagao.
Codigos JEL: E00, E12, E50

Palavras-Chave: Macroeconomia, Regime de metas de inflacdo, Politica monetéaria, Taxa de

juros



Abstract

Given the global and Brazilian economic scenario of a high and more permanent inflation after
Covid-19 crisis and recently the war between Russia and Ukraine we are watching monetary
and governmental authorities using the most modern instrument of monetary policy to confront
inflation, and that is the interest rate placed in an inflation target regime. However, this regime
may impact other relevant macroeconomic variables such as economic growth, gross domestic
product, and level of employment. For the Brazilian case, the impacts of the inflation target
regime are more emblematic as the country still inherits remnant from 2014 economic recession
and demonstrates incapacity and inability to recover a sustainable economic growth in the
medium and long run. That said, the object of this essay is to discuss the inefficiency of the
Brazilian inflation target regime and its monetary policy transmission, incurring in high social

and economic costs to the population.
JEL Classification: E00, E12, E50

Keywords: Macroeconomics, Inflation Target, monetary policy, interest rate



1. Introducéao

A retracdo econdmica causada por dois anos da Pandemia da Covid-19 gerou
discussbes entre economistas acerca dos desafios a serem enfrentados e quais as medidas
necessarias deveriam ser tomadas pelas liderancas governamentais nacionais e internacionais
para normalizacdo e retomada da atividade econémica.

Através da Otica da oferta agregada acompanhamos mundialmente um processo de
desglobalizacdo econémica: o choque de oferta desagregou as cadeias globais de suprimento
de bens e servicos, impactando importacdes e exportacdes e gerando um aumento de custos
consideravel aos produtores que, consequentemente, repassam esses NOVOS CUStOS aos
consumidores e realizam demissdes de grandes proporgdes. Pelo lado da demanda agregada, a
preocupacdo com o PIB e o crescimento econdmico foi determinante para a escolha de politicas
monetarias feitas pelo Bancos Centrais e fiscais por parte dos governos. Assim 0s governos de
varios paises fomentaram o consumo das familias através de transferéncias diretas e indiretas
de renda com dois objetivos, quais sejam, manter um nivel minimo de atividade econémica via
consumo e manter um minimo de dignidade humana para familias em situacdo de
vulnerabilidade.

Passado o periodo mais agressivo da pandemia, com o come¢o da vacinacdo em
diversos paises, os mercados adotaram uma perspectiva otimista acerca das varidveis
macroecondmicas e da recuperacdo das cadeias globais de suprimento, a retomada da atividade
econbmica, do nivel de emprego e renda, e, finalmente, também da retomada da arrecadacgéo
por parte dos governos. Esse cenéario de otimismo, no entanto, durou pouco. Logo no comeco
de 2022, em 24 de fevereiro, a adversidade de uma guerra iniciada no Leste Europeu entre
Russia e Ucrania representou mais um choque negativo na oferta, e mais uma vez 0s pregos
internacionais se viram impactados, retomando-se assim uma perspectiva negativa para a
economia global. As cadeias produtivas, que ainda estavam em recuperacdo e os mercados
globais de commodities, que estavam retomando suas vendas, foram seriamente abalados. A
Russia sendo o terceiro pais exportador de petréleo do mundo e a Ucrania sendo expoente na
exportacdo de gréos trouxeram aos mercados instabilidade e volatilidade geral sobretudo nas

transacdes relativas as commodities.

Dentro deste debate e contexto econdmico, de elevacdo e maior persisténcia
inflacionaria surge uma ferramenta das quais o Bancos Centrais de diversos paises se utilizam

para controlar o nivel de precos que é a determinacdo da taxa de juros



Em decorréncia dessas duas novas circunstancias, 1) a recuperacdo de uma pandemia
global e 2) o conflito no Leste Europeu, o resultado foi a retomada de uma inflacao generalizada
atingindo patamares historicos nas principais economias do mundo, como exemplificado no
gréafico 1. Dadas tais condigdes, os paises foram colocados em uma encruzilhada. De um lado,
a necessidade de se recuperar e retomar o crescimento econémico, ainda abalado pela pandemia
e, do outro, utilizar os mecanismos de transmissdo da politica monetaria através da
determinacdo da taxa de juro bésica com o objetivo de controlar a inflagdo e coloca-la em sua
meta.

Grafico 1- Inflagdo paises centrais
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Gréfico 2-Inflagdo Paises emergentes
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Quando colocamos essa encruzilhada, entre recessdo econémica ou inflacdo, para o
caso brasileiro o cenario possui um agravante porque a nacdo ainda tentava se recuperar
econdmica e politicamente da crise de 2014. Como mostram os dados macroecondmicos
agregados de PIB, crescimento, investimento e renda a recessao econdmica ainda tem forte
presenca inercial, das quais o pais ainda ndo retomou 0s niveis de oito anos atras.

Gréfico 3- PIB Real Brasileiro: VValores encadeados a pregos de 1995 com ajuste
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Fonte: Elaborado pelo autor; IBGE



Através do grafico 3 a inércia da recessdao econdmica pode ser observada atraves de
duas analises. A primeira sobre a série do PIB deflacionado e a segunda pela variacéo trimestral
real do PIB. Em valores absolutos, notamos que o Brasil esta atingindo o nivel de produto
equivalente aos anos prévios a crise econdémica, ou seja, hd 6 anos atrds, em 2014. Em outras
palavras, o crescimento se mostrou praticamente nulo e estagnado ao longo desse periodo. Pela
analise da variacdo do PIB, nota -se a inconsisténcia do crescimento, aquilo que, para a
econometria seria chamado de "ruido branco”, pois apresenta um comportamento aleatorio,

sem tendéncia e que “orbita” ao redor do zero.
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A recessdo é visivel também na perspectiva da producao e da oferta através dos indices
de producéo industrial presentes no grafico 4, no qual se v& uma queda que acompanha 0s

momentos da crise e que até os dias atuais ainda ndo atingiu 0s niveis anteriores a crise.



Grafico 5 - Renda nacional e Rendimento médio real a precos de mar/03
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O gréfico 5 apresenta a recessao da perspectiva da renda, sendo o eixo esquerdo,
a serie de renda real efetiva disponivel das familias e, do lado direito, o rendimento médio real
efetivo de todos os trabalhos a precos de marco de 2003. A estagnacdo é evidenciada também
no mesmo periodo que estamos tratando o rendimento médio real de todos os trabalhos se
apresenta nos mesmos niveis de 2013 e a tendéncia linear a partir de 2014.

E a partir desse contexto que nos debrucaremos sobre ferramenta de politica monetéria,
a determinacdo da taxa de juros como ancora da inflacdo e das expectativas a fim de questionar
sua eficiéncia, visto que implementar tal medida aponta para pouco controle inflacionario e
alto custo social sobre a produgéo, renda e emprego.

Nesta perspectiva de auséncia de crescimento econémico, a recessao brasileira de 2016,
cuja pauta principal foi a politica fiscal e uma crescente preocupacgdo com a trajetoria da divida
publica, foi ainda mais agravada pela alta de juros do Banco Central para fazer a inflacéo
convergir a meta ainda em 2017. Mas, segundo Oreiro e Fernando de Paula (2021), a inflacéo
acima de dois digitos se deveu a um realinhamento dos precos relativos de bens essenciais e de
forte peso no IPCA. O reajuste de precos das tarifas de energia, o reajuste dos precos dos
combustiveis e a desvalorizacdo cambial no periodo de 2014-2016 foram choques pontuais que
ndo iriam se repetir no proximo ano, ou seja, seriam dissipados nos préximos periodos sem a
necessidade de um endurecimento da politica monetaria. No entanto, atuando de maneira pré

ciclica, o Copom aumentou a taxa Selic para o patamar de 14,45% ao ano. Ainda na visdo dos
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autores, a manutencédo dos juros em patamar fortemente recessivo mesmo apos a reducdo da
inflacdo no final do ano de 2016 retomou um processo de valorizacdo cambial impactando as
exportacBes. Além disso, a elevacdo da taxa real de juros prolongou o periodo de recuperacéo
marcado pela inadimpléncia, retracdo do investimento e do crédito bancario.

Os dados aqui levantados escancaram a estagnacdo e perda de dinamizacdo da
economia brasileira e por isso, quando o pais é confrontado com o dilema entre a recessdo
econdmica ou o controle da inflagdo, o dilema torna-se, neste contexto brasileiro, ainda mais
problematico e delicado. Com a lenta retomada do crescimento econémico, que em termos
reais ainda ndo atingiu o mesmo nivel de 2014, é grande o desafio de pensar a retomada do
crescimento econémico sustentado no longo prazo e a reativacdo da demanda agregada através
de um equilibrio dos precos macroeconémicos quando a Unica politica disponivel se demonstra
extremamente restrita e limitada.

A inflacdo e seu controle através da determinacdo da taxa de juros pela autoridade
monetaria, ndo pode ser tratada como independente e descorrelacionada das demais politicas e
variaveis macroecondmicas (cambial e fiscal). E por conta das especificidades nacionais, das
diferentes estruturas econdmicas, institucionais e sociais como por exemplo o grau de
industrializacdo, a estrutura do mercado de trabalho, o grau de informalidade, a estrutura
agraria, o papel desempenhado no mercado internacional entre outros que a politica monetaria
deve ser avaliada. No caso das especificidades do contexto brasileiro temos a auséncia de
crescimento sustentado em contradicdo a toda propaganda feita em torno do regime de metas
de inflacdo, que prometia o controle da inflacdo junto com crescimento econdmico. E esta
contradicéo entre discurso e pratica da politica monetaria que o texto vai se desenvolver.

A primeira parte da leitura busca compreender o arcabouco tedrico que fundamenta a
utilizagdo préatica do regime de metas de inflagdo. Falou-se nesta introducdo sobre o trade-off
entre recessdo/retracdo da atividade econémica e do emprego em oposi¢ao ao aumento da taxa
bésica de juros que se aplica aos paises em momentos de alta inflagdo. Assim o segundo
capitulo, que se segue a esta introducéo, é responsavel por fazer uma breve revisao tedrica do
arcabouco macroecondémico que fundamenta esse trade-off e que culminou na criacdo e
legitimacdo do regime de metas de inflagdo como politica de controle de pregos. A
compreensdo da relacdo entre juros e nivel de atividade econdmica comega com 0
entendimento do modelo IS-LM (Investment-Saving/Liquidity Money Preference Supply),
presente nas obras de Keynes, mas elaborado matematicamente por Hicks, que coloca a taxa
de juros como variavel relevante para o nivel de liquidez de uma economia, impactando assim

0 nivel de consumo, o investimento e a poupanga. O capitulo tem continuidade com a
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apresentacdo da Curva de Phillips, uma descoberta empirica fundamental para o exercicio e
pratica das politicas econémicas ao trazer uma relacdo inversa entre o nivel de atividade
econdmica ou nivel de emprego e a taxa de inflagdo da economia. Por fim, o segundo capitulo
termina com a descri¢cdo do comportamento e reacdo do Banco Central, através da regra de
Taylor, que indica que o banco central vai elevar a taxa de juros nominal de acordo com um
grau de desvio da inflacdo efetiva de sua meta ponderando o hiato do produto da economia
(diferenca entre produto potencial e produto efetivo).

Compreendido o arcabouco tedrico que fundamenta o regime de metas de inflacdo e a
determinacdo da taxa de juros, o terceiro capitulo busca fazer uma analise dos efeitos e
impactos desse regime de politica monetaria sobre as demais variaveis macroeconémicas no
Brasil e assim evidenciando os problemas gerados por tais politicas. A primeira parte do
capitulo, em um campo mais teérico da economia, explora a importancia da moeda na
economia capitalista moderna, e que seus diversos entendimentos podem ter diferentes
conclusdes e diferentes politicas a serem adotadas. Aqui a moeda sera entendida como reserva
de valor negando sua neutralidade, e considerando, portanto, que ela tem a capacidade de
impactar a economia real e produtiva. A segunda parte do capitulo explora o impacto do
aumento ou reducdo da taxa de juros sobre taxa de cambio flutuante através da UIP (uncovered
interest parity), apontando que um aumento (reducdo) na taxa de juros é acompanhado de uma
sobrevalorizagdo (desvalorizagdo) do Real, impactando os pregos relativos e trazendo
consequéncias para a balanca comercial. A Gltima etapa do capitulo avalia o impacto entre a
determinacdo da taxa de juros sobre a trajetoria da divida publica e seu impacto na politica
fiscal através dos titulos pablicos indexados a taxa béasica de juros SELIC, como também pela
dificuldade de geracdo de superavits, dado o baixo nivel de arrecadacdo por conta do baixo
nivel de atividade econémica.

O quinto capitulo busca trazer uma nova perspectiva sobre a macroeconomia adotando
a abordagem da Modern Monetary Theory (MMT). A primeira parte do capitulo, de forma
analoga ao segundo, comega trazendo um novo entendimento da moeda, considerando o carater
puramente fiduciario que tem atualmente. Isto significa que a moeda nada mais é do que um
crédito contra o governo. A moeda se origina do estado para a cobranca de tributos sendo uma
convencao social. Através da adocdo dessa diferente perspectiva sobre a moeda, a segunda
parte do capitulo explora um novo entendimento sobre os gastos publicos e suas restricdes e a
divida publica, sendo a principal descoberta a de que a divida emitida em moeda nacional ndo
possui risco, a sua maturidade, sua taxa de crescimento, sua propor¢do em relacdo ao PIB ndo

sdo relevantes pois 1) a taxa de juros esta sobre controle do banco central, se a taxa de juros for
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menor que a taxa de crescimento do PIB a divida nunca adota uma tendéncia ascendente e 2)
0 pais deve ter também a capacidade de gerar superavits, evitando que a trajetoria da divida
PIB seja ascendente. Colocadas essas exigéncias, a Unica divida relevante é a emitida em moeda
estrangeira, em relacdo a qual a autoridade monetéaria e a soberania do pais ndo possuem
controle. A concluséo do capitulo tem o objetivo de mostrar que esse novo entendimento sobre
0 controle da taxa de juros e da relacdo divida/PIB possibilitam que o estado possa assumir
uma série de investimentos com o intuito de reativar a economia produtiva e a demanda
agregada.

Por fim, o dltimo capitulo é a conclusdo, que recupera os principais pontos de cada
capitulo com o intuito de mostrar que a auséncia de crescimento da economia brasileira, a
estagnacao da atividade econémica e do nivel de desemprego desde a crise politica e econémica
de 2014 tem origem no profundo enraizamento dos artificios e instrumentos de uma enraizada

ortodoxia econdmica.

2. Embasamento tedrico para o regime de metas de inflacéo

A principio, o Regime de Metas de inflacdo adotado por um pais parece simples de
entender. A autoridade monetéria deve perseguir uma taxa de inflacdo que foi estabelecida
como meta para determinado periodo daquela economia. O banco central, por sua vez, é
responsavel em atingir esse objetivo através de sua ferramenta que € o controle da politica
monetaria, mais especificamente o controle da taxa de juros basica da economia. O que parece
trivial hoje para qualquer agente de mercado de que o banco central determina a taxa de juros
e 0 regime de metas de inflacdo €, na realidade, um produto de um acumulado de pesquisas e
producdes na area da macroeconomia.

Dessa maneira, para compreender o regime de metas e a propria ferramenta da politica
monetaria é necessario entender quais 0s aspectos tedricos e institucionais por tras dos

mecanismos de transmissao da politica monetaria do regime de metas.
2.1 O modelo IS-LM
De origem keynesiana, e melhor elaborado matematicamente por John Hicks, o modelo

IS-LM (Investment-Saving/Liquidity Money Preference Supply) reflete o equilibrio do mercado

monetario e o equilibrio do mercado de bens e servicos em uma economia através da taxa
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béasica de juros. Com este simples modelo, foi possivel compreender os principais caminhos de
transmissdo da taxa de juros na economia e seu impacto na economia e na demanda agregada.

Segundo Hicks, no modelo classico, uma vez que a oferta de moeda aumenta, o
consumo e o investimento aumentam por consequéncia, de forma a mobilizar a demanda
positivamente, e elevando o produto e o nivel de emprego. Hicks pondera que a variagédo da
oferta de moeda depende do ciclo econdmico, 0 que €é sentido por meio dos empréstimos
bancérios atrelados a niveis de confianga que, em Ultima instancia, dependem do proprio nivel
de producdo da economia. Neste modelo, elaborado através das hipoteses cléssicas, o
investimento € meramente uma constante do produto total.

Ao partir para a abordagem de Keynes a hipotese inicial muda a partir da compreensao
de que a moeda como reserva de valor, unidade contabil contratual, que tem como utilidade
sua liquidez.

“Na abordagem de Keynes, o rendimento dessas outras formas de capital nada mais é
do que a compensacdo pela sua liquidez relativa a moeda que é tomada como
referéncia. Essa é a teoria da preferéncia da pela liquidez, segundo a qual a taxa de
juros mede exatamente 0 apego que os detentores de riqueza tém, a cada momento, pela
seguranca oferecida pela posse de um ativo com a liquidez que a moeda tem. A taxa de
juros mede, assim, o custo de oportunidade da moeda, o valor de sua liquidez relativa.
(Carvalho, 2009, p 57)”

Desta diferente hip6tese, a oferta de moeda torna-se determinada pela preferéncia de
liquidez da economia que por sua vez é determinada pela taxa de juros, assim o nivel de
investimento é afetado pela varidvel taxa de juros, e ndo apenas uma constante do produto.

Como colocado por Hicks:

“Por um lado, a demanda de moeda ¢é concebida como se dependesse da taxa de juros
(preferéncia por liquidez). Por outro lado, descarta-se qualquer influéncia da taxa de
juros sobre a parte da renda poupada. Esta segunda emenda- embora signifique que a
terceira equacao passa a ser a equacao multiplicadora, responséavel pela realizacéo de
truques tdo bizarros- é uma mera simplificacdo e fica por fim insignificante. O que é
vital é a doutrina da preferéncia por liquidez. Pois agora é a taxa de juros, e ndo a renda,
que é determinada pela quantidade de moeda. A taxa de juros contraposta ao esquema
de eficiéncia marginal do capital, determina o valor do investimento, e isso determina
a renda pelo efeito multiplicador. O nimero de empregos e precos (a determinados
niveis salariais) é determinado pelo valor dos investimentos e da renda que é gasta em
bens de consumo, e ndo poupada” (HICKS, 1937, p 59)

Isso nos fornece a importante relacéo inversa entre a renda de uma economia e a taxa
de juros que garante todo o aparato de transmissdo da politica monetaria. No modelo que foi
desenvolvido na primeira metade do século XX, a taxa de juros é determinada pelo equilibrio
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entre a demanda por moeda e seu agregado total disponivel que se distribui nas diversas
modalidades.

A historia econdmica e a historia dos bancos centrais, no entanto, trouxeram novos
elementos. A partir da segunda metade do século, com o término do padrdo ouro, ampliou-se
o crédito governamental e privado, houve a introducdo de novos meios de pagamento na
economia e a incorporacéo de tecnologia da informac&o nos sistemas bancarios, o que fez com
que a velocidade de circulacdo da moeda sofresse uma enorme aceleracao.

Como parte do movimento de globalizacdo e integracdo econémica mundial, os paises
apresentaram maiores dificuldades em controlar e monitorar seus agregados monetarios
utilizando os modelos e aparatos utilizados anteriormente. Nesse contexto surge a possibilidade
de se utilizar a taxa de juros como ancora aos movimentos macroecondémicos. Deste simples
feito, a taxa de juros que no modelo IS-LM era determinada, passa na realidade a ser
determinante para a dindmica de precos macroeconémicos, incluindo nivel de emprego e de
atividade.

“A moeda-mercadoria, ou com lastro em alguma mercadoria como o ouro, esta
na base de toda a estrutura conceitual que embasa a teoria monetéria
estabelecida. A sua versdo mais conhecida, a Teoria Quantitativa da Moeda,
foi abandonada ao final da Gltima década do século XX, quando ficou claro
gue os bancos centrais ndo controlavam a quantidade de moeda, mas sim a taxa
de juros bésica sobre as reservas bancarias. A macroeconomia neokeynesiana
das Gltimas duas décadas ndo trata explicitamente da moeda, a politica
monetaria é uma politica de taxa de juros. Através da taxa basica de juro, 0s
bancos centrais controlam a demanda agregada da economia, procurando
exercer uma pressao, inflacionaria ou deflacionaria, que mantenham a inflagédo
dentro das metas anunciadas.” (Lara Resende, 2022, p 23)

Isto posto, a politica monetaria moderna consegue determinar a taxa de juros e através
do modelo citado avaliar a transmisséo e o impacto nas demais variaveis macroeconémicas, a
taxa de juros se torna endogena ao sistema. A avaliacdo da politica monetaria e sua transmissédo
é avaliada através de duas reacdes e ajustes feitos pelos agentes econémicos. O primeiro canal
de transmissdo é o ajuste de portfolio e a segunda € o efeito riqueza.

O primeiro mecanismo de transmissdo, o0 ajuste de portfélio, é a reagdo dos bancos
privados a uma mudanca na taxa de juros overnight que resulta em uma substituicdo dos
depdsitos e reservas bancarias por titulos publicos. Assim, se a taxa de juros € compreendida
como o custo do dinheiro dado pela preferéncia de liquidez, o aumento na taxa de juros retira
liquidez da economia. Esse primeiro mecanismo tem efeito exclusivo no setor financeiro.

A segunda etapa da transmissao via efeito riqueza tem impacto nos demais setores da

economia, setores produtivos como varejo e industria através da disponibilidade da oferta de
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crédito. A partir do momento que os titulos publicos pagam taxas de juros mais atrativas, passa
a existir uma concorréncia entre as diferentes modalidades de investimento na economia. Esse

movimento é colocado da seguinte maneira por Carvalho.

“ao alterar as reservas bancarias (e, assim, a propor¢ao de ativos rentaveis detidos pelos
bancos), a autoridade monetaria induz o banco a substituir reservas por empréstimos
(no caso da politica expansiva) ou a recompor suas reservas (no caso da politica
contracionista) (...). A economia de Keynes prevé a possibilidade de racionamento de
crédito como resultado da preferéncia pela liquidez do setor bancério: os bancos devem
planejar suas operagdes ativas combinando rentabilidade e liquidez com seguranca, isto
é, risco e retorno. Se a disponibilidade de reservas diminui (e, portanto, a liquidez se
torna relativamente mais valiosa e escassa), a oferta de crédito tende a diminuir, mesmo
gue ndo haja mudancas nas taxas de juros ativas ou que o perfil de risco dos tomadores
tenha mudado.” (Carvalho, 2009, p 62)

Através do modelo IS-LM ¢é possivel compreender os efeitos da taxa de juros sobre a
demanda dos agentes econémicos de liquidez, moeda e de crédito. E, portanto, o primeiro ponto
relevante para entender a politica monetaria moderna, porém nédo é suficiente dado que o
modelo apenas explica a relacdo entre a taxa de juros e o nivel de produto agregado, via
consumo e investimento, e do nivel de emprego.

Falta, portanto, compreender qual o efeito da taxa de juros sobre a inflagdo. Efeito esse
que passou a ser incorporado na politica monetaria ap6s o desenvolvimento do estudo e da
pesquisa pratica entre essas variaveis através da Curva de Phillips, discusséo que sera abordada

a sequir.

2.2 Curva de Phillips

Se a politica monetaria moderna é transmitida atraves da determinacdo da taxa de juros
para o controle da inflacédo, é necessario compreender melhor esse mecanismo de transmissao
e, mais relevante, sua existéncia na pratica. A conhecida Curva de Phillips recebe seu nome em
homenagem a Alban Willian Housego Phillips, responsavel pelo desenvolvimento da tese em
1958. A principio, o estudo revelava uma relagdo inversamente proporcional entre as taxas de
desemprego e de crescimento dos salarios reais na economia. No entanto, a partir da década de
1980, a Curva de Phillips passou a ser genericamente compreendida como uma relagdo negativa
entre taxa de desemprego e inflagcdo, uma vez que a dindmica de determinacdo de salarios na

economia € um fator essencial para a determinacdo dos precos. A compreensao da relacao
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inversa entre inflacdo e desemprego se apresenta quando entendemos a dindmica entre ambas
as variaveis.

Da perspectiva da taxa de desemprego, maiores taxas de desemprego implicam em uma
reducdo da massa salarial disponivel impactando negativamente o consumo, variavel que
compde a demanda agregada. O resultado dessa reducdo € um excesso de oferta de bens na
economia, que pelo movimento de mercado que ajusta primeiro precos e depois quantidades,
esse excesso de oferta é contrabalanceado por uma reducdo nos pre¢os impactando a taxa de
inflacdo. O movimento contrario também ocorre: uma reducdo na taxa de desemprego aumenta
a renda disponivel para consumo, expandindo a demanda agregada, gerando um excesso de
demanda que por sua vez pressiona a oferta, elevando os precos. Esse mecanismo de
transmissao que foi simplificado e abreviado nos fornece a relagdo inversa entre as variaveis
em discussdo, mas essa relacdo deve sempre levar em conta o contexto em que cada economia
se encontra a cada momento.

As pressoes inflacionarias e deflacionarias, cuja origem vem da direcdo adotada pela
demanda agregada sé serdo efetivas a depender do estdgio/ momento do ciclo econémico
daquela economia, estagios esses que sao determinados pela taxa de desemprego natural ou, a
depender da curva de Phillips que se utilize, o hiato do produto (diferenca entre a capacidade
produtiva efetiva e capacidade produtiva potencial, dando uma referéncia da ociosidade da
economia). A partir desse ponto incorporamos maior grau de complexidade para a transmisséo
do efeito da demanda agregada sobre a inflagcdo, que passa a considerar 0 hiato do produto
como variavel fundamental ao processo, dado que ele € capaz de influenciar o ritmo do avanco
do processo inflacionério.

De maneira simplificada, o hiato do produto é definido como a diferenca entre produto
efetivo — mais concreto, visivel e sensivel da atividade econémica atraves da divulgacéo de
dados mensais e trimestrais — e 0 produto potencial — mais complexo, porque sua determinacao,
€ menos concreta e objetiva. Esta ultima, envolve pensar na capacidade maxima de producao
da economia, sendo mobilizados todos os fatores produtivos como a capacidade instalada, sua
forca de trabalho disponivel e matérias primas disponiveis, por exemplo, sendo utilizado
modelos estatisticos para sua determinacdo (a exemplo o método chamado de filtro Hodrick-
Prescott).

O hiato entre esses dois produtos influéncia a dindmica de precos da economia em maior
ou menor grau de acordo com o valor que Ihe é estimado. Para valores negativos desta diferenca
teme-se que a economia esteja funcionando a niveis inferiores de seu potencial, ou em outras

palavras, existem fatores produtivos que nédo estdo sendo utilizados, implicando assim que o
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lado da oferta ndo esta esgotado (existem postos de trabalho ndo ocupados e existem maquinas
que ndo estdo produzindo). A producéo de bens e servi¢os ndo esta no seu maximo e no limite
da funcéo de producdo da economia. Assim, maior ociosidade implica também uma maior taxa
de desemprego, dado que existe for¢a de trabalho disponivel que ndo esta sendo utilizada. Para
valores positivos do hiato do produto, temos que o produto efetivo é maior que o produto
potencial, isto é, a economia esta superaquecida e a oferta é insuficiente para suprir a demanda.
Caso o valor do hiato do produto assuma o valor nulo, igual a zero, isso significa que a
economia estd operando no seu limite produtivo. Com o entendimento do que é o hiato do
produto partimos para a explicacdo de como o hiato do produto afeta a dindmica da inflacao.

No primeiro caso, em que existe ociosidade na economia, um choque positivo na
demanda ndo necessariamente resulta em pressdo inflacionaria, pois existe a possibilidade de
ajuste da oferta e reducdo da taxa de desemprego, mesmo que com algum grau de defasagem,
pois ainda ha espaco para se produzir mais. No segundo caso e terceiro caso, em que o hiato
do produto € nulo ou positivo, um aumento na demanda promove pressdo inflacionaria por
conta da exaustdo produtiva da economia, como colocado anteriormente todos os fatores
produtivos estdo sendo utilizados. Assim o hiato do produto € um pardmetro importante para
compreender o trade-off proposto pela curva de Phillips, pois nos fornece uma métrica para
entender como a economia esta funcionando e se comportando.

Séo dois os principais questionamentos feitos a curva de Phillips. O primeiro ponto em
relacdo ao qual a teoria é questionada diz respeito a sua aplicabilidade, pois ndo se trataria de
algo verdadeiro para todas as economias dadas suas diversidades materiais, econdémicas e
juridicas. O segundo é que ela ndo tem 0 mesmo comportamento ao longo do tempo, ou seja,

sua sensibilidade ndo é uma constante, questionamento esse colocado por André Lara Resende.

“Aposentada a Teoria Quantitativa da Moeda, desapareceu o arcabouco
conceitual da atuacdo do Banco Central para o controle da inflacdo. Foi
substituida por uma regra heuristica para fixagdo da taxa de juros. A Regra de
Taylor, que determina que a taxa bésica deve ser elevada ou reduzida mais do
que proporcionalmente ao desvio da inflacdo em relacdo a meta, visa garantir
a convergéncia para a meta de inflacdo. A suposicdo implicita é que a alta dos
juros reduza a demanda e que a contragdo da demanda, através do aumento do
desemprego e da capacidade ociosa, modere a inflagdo. O argumento esta
baseado na Curva de Phillips, uma relagdo inversa entre inflacdo e desemprego,
observada nos anos 1950 pelo economista que Ihe d& 0 nome e que passou a
ocupar lugar de destaque na macroeconomia convencional. Desde 0s anos
1990, no entanto, a relacdo inversa entre inflacdo e desemprego praticamente
desapareceu, mas permaneceu intocada no repertério da macroeconomia
convencional.” (Lara Resende, 2022, p 59)
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Passemos entdo ao estudo da Regra de Taylor.

2.3 Curva de Taylor e reacdo do Banco Central

O argumento de Lara Resende na passagem anteriormente citada coloca a Regra de
Taylor como elemento central na conducao da politica monetaria, bem como sua inequivoca
associacdo a curva de Phillips. Da compreensdo do regime de metas de inflagdo como um
arcabouco do desenvolvimento pratico e tedrica da macroeconomia, discutimos anteriormente
0 mecanismo de transmissao da politica monetéaria através do modelo IS-LM e posteriormente
a evidéncia empirica ao caso americano nos anos 1950 que recebe o nome de Curva de Phillips,
constructo tedrico que deu enorme forca e peso para a adocdo da taxa de juros como
instrumento e ferramenta da politica monetéria. Esta faltando nesse arcabouco, no entanto, a
parte central, se ndo a mais relevante do regime de metas de inflacdo, que é o proprio
comportamento do Banco Central na determinacdo da taxa de juros; afinal, o Banco Central,
enquanto instituicdo que detém grande influéncia sobre a economia ndo poderia ser arbitrario
na determinacdo da taxa que é a taxa basica da economia e, portanto, deveria seguir uma regra
para seu comportamento. A regra que recebe o nome do economista que a desenvolveu, John
Taylor, foi apresentada em 1993 no artigo “Discretion versus policy rules in practice”.

O autor argumenta que, a politica monetaria deve ser derivada ndo apenas de um unico
cenario e de uma Unica regra, que na época era a regra da taxa de crescimento constante da
oferta de moeda. O autor coloca que as regras de feedback, entendidas como aquelas que
evidenciam uma reacdo da oferta monetaria sobre as demais variaveis macroeconémicas como
inflacdo, desemprego e capacidade ociosa, também devem ser incorporadas a politica
monetaria. Esta Ultima ndo dependeria assim exclusivamente dos juros, mas funcionaria como
um sistema ordenado e racional segundo suas variaveis componentes.

Do entendimento da regra como um sistema de politica monetaria, o autor observa uma
série de modelos econémicos de politica monetaria voltados para a taxa de juros desenvolvidos
pelo FMI, Fed e Departamento de Finangas do Canada, entre outros. De suas observagoes
percebe-se que a taxa de juros sofre um ajuste quando a oferta monetaria sofre um desvio de
alguma meta, ou quando ocorrem desvios da taxa de cambio em relagcdo a alguma meta ou
equilibrio e, por fim quando se verificam desvios ponderados da inflagdo em relagdo ao produto
real da economia. Desenvolvido seu proprio modelo, o autor indica que a taxa de juros nominal

se ajusta de acordo com um desvio da taxa de juros real de equilibrio, o desvio da inflacao de
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sua meta e desvio do produto real da economia que posteriormente seria substituido pelo hiato

do produto. Assim obtém a seguinte equacao:

(1) Ai =B (m - 1w*) + By (Y -y*)

Ai = ¢ diferenca entre a taxa de juros nominal e a taxa de juros real de equilibrio (in - 1¥*)
B = coeficiente de reacdo da autoridade monetaria relativamente ao desvio da inflacao
1t = inflacdo observada

n* = meta de inflacdo

By = coeficiente de reacdo autoridade monetaria em relacdo ao hiato do produto.

y = produto efetivo

y* = produto potencial de pleno emprego

Os coeficientes B possibilitam a existéncia de um espectro possivel em relagdo ao
comportamento do banco central, que por desenvolvimento tedrico segue 0s mesmos principios
da microeconomia classica de uma agente racional que busca sempre a otimizacdo.! A
otimizacao significa, neste caso, sempre, atingir a meta de inflacdo utilizando uma taxa de juros
gue minimize a perda de produto. Desta maneira, a regra de Taylor é analogamente uma curva
de preferéncias em que se escolhe entre nivel de atividade e inflagdo. Na linguagem de
mercado, um banco central que esta disposto a tolerar um pouco mais de inflacdo e realizar um
“soft landing” tem uma postura “dovish”, ou seja, na sua regra de Taylor particular atribui uma
importancia maior ao By do que ao B, e a tendéncia é realizar aumentos mais leves e graduais
na taxa de juros para controlar a inflagdo. No espectro oposto, um banco central avesso a

inflacdo, que esta disposto a renunciar a

um nivel de produto mais elevado adota uma politica “cold turkey” também chamada
pelo mercado de “hawkish”, ou seja, vai dar mais importancia a fm do que a By.

Assim a regra de Taylor enquanto uma funcdo de minimizacéo de reacdo do Banco
Central para ajustar a taxa de juros nominal fornece a autoridade monetaria um regime, um
método discricionario que relaciona todas as demais varidveis macroecondmicas elencadas e
desenvolvidas anteriormente. Com a unido destes arcaboucos tedricos desenvolvidos pela

macroeconomia, o regime de metas de inflacdo se consolidou fortemente, pois agora a

! Esses parametros foram estimados por Taylor em 0,5, em seu artigo original.

20



autoridade monetaria consegue, supostamente, fazer uma avaliacdo completa de sua politica.
A partir da ado¢édo da regra de Taylor, a autoridade monetaria conseguiria: 1) avaliar os canais
de transmissdo de sua politica através do modelo IS-LM, que coloca a taxa de juros como
variavel fundamental para o funcionamento do mercado monetério e da demanda agregada (em
nivel de consumo e de investimento); dispor de um arcabouco pratico que € a observacédo de
um trade-off entre taxa de desemprego/nivel de atividade e inflacdo, ou em sua forma original
uma relagdo inversa entre crescimento real dos salarios e a taxa de desemprego da economia
pela curva de Phillips; e, por fim, 3) Uma regra que relaciona esse arcabougo para evitar
arbitragem por parte da autoridade monetaria na definicdo da direcdo e dos rumos da politica
monetaria do pais.

Com esse arcabouco tedrico e a determinacgdo da taxa de juros, a autoridade monetaria
assumiu uma posicao ainda mais relevante e de maior influéncia nas economias modernas.
Dado que o terceiro ponto, da regra de Taylor, elenca a discricionariedade e auséncia de
arbitragem da politica monetaria, 0s economistas passaram a pensar para além do exercicio
pratico da politica que é a determinacdo da taxa de juros, mas também em outros mecanismos
externos que garantam a ndo arbitragem da autoridade monetéaria. Isso levou ao
desenvolvimento tedrico das questbes de credibilidade e confianca dos bancos centrais,
resultando, quase que naturalmente, na defesa da independéncia dos bancos centrais em relacao
ao sistema politico. Oreiro, de Paula e Sobreira (2009) citando Le Heron e Carré (2006)
colocam que os bancos centrais ndo seguem exclusivamente as regras, assumindo que 0s
agentes de mercado as conhecam. As autoridades monetarias, na verdade, ganham a confianca
dos entes econdémicos na medida que agem de forma razoavel, seja seguindo uma regra, seja
alterando-a com justificativas plausiveis, considerando choques exdgenos e mudangas

estruturais.

3. O regime de metas de inflagéo no Brasil

Em 1999 o Brasil se alinhou ao “consenso de Washington" estipulando para a economia do
pais o tripé macroeconémico, que volta o esforco de toda politica econébmica para o combate a
inflacdo. Isso acaba por isolar questes fundamentalmente importantes ao falar de um pais em
desenvolvimento e emergente que sdo 0S Seguintes: crescimento econdmico, nivel de
investimento, renda e desemprego. Esse tripé tem como fundamento 1) a politica fiscal deve

ser uma politica de geracdo de superdvits primarios com objetivo de reduzir e estabilizar a
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relacdo divida/PIB 2) a politica monetéaria se volta para o regime de metas de inflagdo com o
banco central controlando a taxa Selic e 3) deixando flutuar a taxa de cambio (cambio
flutuante). Estipuladas essas condi¢des e com a missdo do cumprimento da meta de inflacéo, a
taxa de juros recebe um papel fundamental e todos os holofotes, quando se pensa a politica
econémica do pais. Especificamente no caso brasileiro, a questdo da taxa de juros e sua
determinacéo é ainda mais emblematica dado que o juro real no Brasil sempre foi um topico
relevante na discussao macroecondmica nacional por seus patamares elevados e sua nocividade
a economia brasileira, impactando niveis de investimento publico em relagdo ao PIB, formacao
bruta de capital fixo e consequentemente a retomada do crescimento econémico de médio e
longo prazo.

O Brasil passou por grandes mudangas desde a implementacéo do Plano Real em 1994,
sendo a mais notavel delas a estabilizacdo monetéria, com o controle do persistente processo
inflacionario presente nos anos anteriores. Como ja colocado anteriormente, com a adocdo do
tripé macroeconémico o pais adotou o regime de cambio flutuante e passou a determinar a taxa
béasica de juros. Posteriormente os instrumentos e ferramentas de politica monetéria foram

submetidos ao regime de metas de inflacdo, modelo importado das economias desenvolvidas.

Neste sentido, é a partir da introdugdo do Plano Real, em 1994, que o Bacen
vem gozando de uma forte independéncia de instrumentos, visto que ele tem
a liberdade da escolha dos instrumentos de politica monetaria que julgue
mais adequados para assegurar a estabilidade monetéria. De fato, embora
nado formalizada institucionalmente, o Bacen possui uma espécie de autonomia
tacita, configurando-se uma independéncia pratica, mas ndo juridica. Além
disso, esta independéncia préatica foi fortalecida, ainda mais, pelo Decreto N°
3.088, de 21 de junho de 1999, que introduziu o sistema de metas para a
inflacdo na conducdo da politica macroeconémica brasileira, pois € inerente a
esse sistema de controle da inflacdo a independéncia de instrumentos (...)ao
mesmo tempo, foi lhe dada a total liberdade da escolha dos instrumentos
necessarios ao cumprimento da meta estabelecida. (Corazza, 2006, p.17)?

No entanto, com a determinacdo do rigido horizonte de um ano calendéario na adogéo
do regime de metas, sua utilizagdo no caso brasileiro reduziu a complexidade do instrumento e
da transmisséo dos efeitos da taxa de juros. Para Bresser-Pereira e Gomes (2009) o regime de
metas de inflacdo é um arranjo institucional, que varia de Banco Central para Banco Central,

mas possui em sua constituicdo elementos essenciais.

2 Como se sabe, também a independéncia juridica foi conseguida, com a aprovacio, em fevereiro de 2021, da Lei
Complementar 179/21.
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“Alguns dos arranjos institucionais adjacentes ao sistema sdo: (a) uma meta de
inflagdo explicita, bem como intervalos de tolerancia estabelecidos com base
em um indice de precos amplamente conhecido e decidido pelo Conselho
Monetario Nacional; (b) um procedimento operacional claro, implementado
pelo Banco Central; (¢) um alto grau de transparéncia e prestacdo de contas
(relatorio de inflacdo, discursos, atas; (d) compromissos institucionais com a
estabilidade de precos, em linha com os objetivos primarios de uma politica
monetaria de longo prazo.” (Bresser-Pereira; Gomes, 2009,p 25)

Através do desenvolvimento tedrico dos aspectos levantados no capitulo anterior, 0s
economistas passaram a compreender os fundamentos e a importancia do papel que a taxa de
juros exerce sobre a inflagdo e sobre as demais variaveis econdmicas. Neste capitulo trataremos
dos principais efeitos nocivos que a total independéncia e a descorrelagdo entre politica
monetaria, fiscal e cambial trazem para a economia brasileira. A comecar pelo entendimento
de que a moeda exerce pressdes sobre a economia real.

O modelo do regime de metas, que se utiliza da taxa de juros como 0 mecanismo de
controle de liquidez da economia e como &ncora nominal, pode parecer a principio uma grande
vitéria da modelagem econémica keynesiana e pds keynesiana. No entanto, contrariamente aos
escritos de Keynes de uma economia monetaria, a modelagem dentro do regime de metas de
inflacdo consolida e enraiza ainda mais profundamente a ideia da neutralidade da moeda, tépico

que abordaremos a seguir.

3.1 O Papel da Moeda

A principio, o uso da taxa de juros como instrumento da politica monetéria foi
considerado uma vitoria dos economistas keynesianos e pds keynesianos por consolidar a
economia monetaria como uma realidade concreta e objetiva, atribuindo a um érgéo estatal
(ou, como no caso brasileiro. a uma autarquia) a defini¢do da taxa basica de juros que impacta
diretamente a economia corrente através dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria.

Ao colocar o combate da inflacdo como objetivo primario e estrito da politica
monetaria, o controle sob o processo inflacionério e sua expectativa, desconsidera assim outras
variaveis macroeconémicas como a taxa de cdmbio, a politica fiscal e até mesmo contextos e
pressdes externas as quais a economia pode estar submetida em determinados momentos.
Assim, o impacto sobre essas demais variaveis incorre inevitavelmente em consequéncias para
objetivo base da macroeconomia que é o crescimento e o bem-estar.

Sobre a neutralidade da moeda, devemos primeiramente compreender o seu papel no
debate macroeconémico e compreender suas implicacdes. Associada a ortodoxia econémica

da teoria quantitativa da moeda, a neutralidade da moeda indica que a moeda, independente da
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sua oferta, quantidade e da liquidez de uma economia, ela ndo exerce nenhum impacto sobre a
economia real, bem como sobre os precos relativos, decisdes de poupanca e de investimento.
A moeda é mero instrumento da troca e de comércio, com um estoque fisico ou nominal
chamado de saldos monetérios reais. Apos indmeras transformagdes no desenvolvimento
tedrico e pratico da politica monetaria, Milton Friedman se tornou o principal expoente da
teoria quantitativa da moeda na segunda metade do século XX, e em seu trabalho desenvolveu
“a tese de que a moeda, se devidamente protegida da ingeréncia do Estado, é neutra e
irrelevante, mas que se mal gerida pela interferéncia esplria do Estado, ird provocar crises
recessivas ou inflacionérias” (LARA RESENDE, 2020).

Assim, a teoria quantitativa da moeda, entende a moeda como varidvel exégena que, no
longo prazo, ndo tem impacto sobre as variaveis reais da economia, passando-se a dar grande
reforco a pressdes restritivas sobre a politica econdbmica e a atuacdo do estado sobre a
economia. A partir da perspectiva de que os processos inflacionarios sdo exclusivamente de
origem monetaria e sempre por pressdes da demanda agregada, reduz-se a macroeconomia e 0
instrumento de politica monetaria ao olhar exclusivo da ma gestdo, deficiéncia dos gastos
publicos e do exercicio estatal, ou seja, dos gastos do governo fora de um ponto de equilibrio
que pressionam a economia para além de um nivel de pleno emprego.

O regime de metas de inflacdo e seu arcabouco foram pensados exclusivamente para
efeitos do controle dos processos inflacionarios e das expectativas inflacionarios, é por esse
motivo que a teoria marca mais uma vitdria da ortodoxia e da teoria quantitativa da moeda por
que a politica monetaria € concebida exclusivamente como politica de controle da inflagdo em
um horizonte de tempo relevante para a autoridade monetaria, desconsiderando-se os efeitos
sobre a economia real que essa intervengdo pode produzir.

A problematica da neutralidade da moeda esté na hipdtese de que o produto potencial
ndo pode cair, dada a vigéncia do pressuposto do pleno emprego dos fatores produtivos. Isso,
no entanto, ndo é observado na realidade. Se isso ocorre, ou seja, uma reducdo do hiato pela
queda no produto potencial (e ndo pelo produto efetivo), o Banco Central, seguindo a regra de
Taylor tem que aumentar a taxa de juros. No entanto, em muitos casos, ndo se percebe que a
pressdo vem da reducdo do hiato do produto pelo produto potencial por questdes de oferta, pois
a hipotese pressupde apenas pressdes inflacionarios do lado da demanda causadas por um
excesso de moeda. Nessas circunstancias, um aumento na taxa de juros acaba por aprofundar
ainda mais esse processo de retracdo do produto potencial via a transmissdo da politica
monetaria, causando a escassez do crédito para a inddstria e atividades produtivas se

financiarem e assim ampliando o processo de expansdo da capacidade produtiva. Assim, a
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atuacdo do Banco Central entra em um movimento espiral negativa. aumentando juros, sem
reconhecer que a retracdo esta na oferta.

Evidencia-se entdo que, ao contrario do que advoga o pensamento ortodoxo, a moeda,
e no caso moderno de instrumento monetario, a taxa de juros, exercem papel fundamental sobre
os fatores reais da economia, através da decisdo de investimento sobre os ativos disponiveis,
baseada na expectativa de retorno e no custo de oportunidade (em comparacéo a eficiéncia
marginal do capital), com que os investidores sdo confrontados. Assim, um aumento na taxa
de juros, tem um efeito de retracdo tanto no produto efetivo como também no produto potencial,
pois, direciona recursos do capital produtivo para o capital financeiro. Ou seja, a esfera
financeira interage diretamente com a esfera real. Como é colocado por Pelicioni e Resende,

citando Keynes e Carvalho:

“Portanto, a politica monetaria possui papel ativo na economia. Ela deve
acomodar a demanda por moeda para transacao, que, por sua vez, ¢ uma funcédo
estavel da renda (Keynes, 1988a, cap. 15). Tal politica deve, também, impedir
que mudancas no estado da preferéncia pela liquidez afetem os precos de ativos
ndo liquidos (Carvalho, 19923, cap. 12). Isto €, a politica monetaria deve isolar
a taxa de juros dos efeitos que incidem sobre esta mesma taxa, provocados por
mudancas na demanda de moeda (pelos motivos precaugéo e especulacdo), que
decorrem de alteragBes na incerteza percebida pelos agentes. Dada a oferta de
moeda, aumentos na demanda por moeda (elevagdes da preferéncia pela
liquidez) pressionardo para cima a taxa de juros monetaria. O aumento da taxa
de juros desestimula o investimento. Cabe a politica monetaria evitar este
quadro. Todavia, a politica monetaria ndo age diretamente sobre o0 produto na

circulagdo industrial e, assim, sua eficacia é relativa.” (Pelicioni e Resende,
2009, p5)

Os autores constroem um modelo econométrico com dados macroeconémicos de 17
paises que se utilizam do sistema de metas de inflacdo. Por meio da metodologia dos dados em
painel, construiram um modelo relacionando formacéo bruta de capital fixo (como proxy do
investimento agregado), produto, taxa de juros, crédito e inflagdo. O modelo estimado indica
relevancia no impacto monetario sobre outras variaveis macroecondmicas. Desta forma, a
moeda ndo € neutra e a taxa de juros exerce impacto sobre as condicdes de crédito, de
investimento e do proprio processo de acumulacgéo de capital.

Em estudo econométrico semelhante, utilizando modelagem VAR, com dados
brasileiros de inflagéo, Lopes, Mollo e Colbano chegam em resultado semelhante sobre o efeito
da taxa de juros no produto potencial e o préprio hiato do produto, apontando uma

disfuncionalidade sobre o operador da regra de Taylor. O modelo utiliza como variaveis a taxa
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de juros, dados de producdo industrial, como proxy do produto efetivo e dados de utilizagéo da

capacidade instalada.

“A critica feita neste artigo ao regime de metas, mais particularmente a regra
de Taylor, destinou-se a mostrar que, se 0 argumento é o de nao neutralidade
da moeda, os resultados do uso da regra de Taylor tornam-se discutiveis,
porque a operacionalizacdo da politica monetéaria pode envolver resultados
ruins em funcéo do efeito inibidor que tem sobre o crescimento da economia e
do emprego e porque, a médio prazo, pode comprometer o proprio objetivo
almejado de reducdo da inflagdo, ao inibir o crescimento da capacidade
produtiva.” (Lopes, Mollo e Colbano, 2012, p15)

Compreendido o ponto sobre o papel da moeda no regime de metas de inflacéo,
devemos entender o efeito do regime de metas de inflacdo sobre as demais variaveis

macroeconémicas. Comecemos pelo cambio.

3.2 O impacto na taxa de cambio

A modelagem do sistema de regime de metas e estabelecido no Brasil também apresenta
ineficiéncia e tem impacto direto sobre o desenvolvimento e crescimento econdmico sustentado
pelo seu impacto colateral na taxa de cambio. Esse efeito na taxa de cambio, conhecido
também, como a armadilha da taxa de juros/taxa de cambio, estd diretamente atrelado a
mudanca da ancora nominal da economia brasileira em 1999, como citado anteriormente. Com
a adocdo da taxa de juros como ancora nominal e o regime de metas de inflagdo e a consequente
adocéo do regime de cambio flutuante, essa parte da economia brasileira se tornou coadjuvante
ao desenvolvimento da politica econdmica nacional. Deve-se ponderar e pontuar aqui que, apos
duas décadas de intensa inflacdo e uma série de tentativas de planos econémicos frustrados, é
compreensivel que as autoridades politicas tivessem uma maior preocupacdo com a inflacéo
dado o trauma passado. Sem a adogéo de uma convergéncia gradual da inflacdo de longo prazo,
como feita no Chile e no México, o Brasil consolidou o regime de politica monetaria e de metas
de inflacdo sob a armadilha da taxa de cdmbio, o que explica parcialmente a persisténcia da
elevada taxa real de juros no Brasil e da baixa efetividade do regime de politica monetaria na
nacao.

A relacdo entre taxa de juros e taxa de cambio se da atraves do mecanismo da paridade
descoberta de juros, sigla em inglés de UIP (Uncovered Interest Parity), que correlaciona de
maneira inversa as duas taxas. Isto &, se hd um aumento na taxa de juros do pais, resulta em

uma valorizacdo cambial, o que significa uma diminuicdo na taxa de cambio. No movimento
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contréario temos que uma queda na taxa de juros, 0 que provoca uma desvaloriza¢do cambial,
ou um aumento na taxa de cambio. Essa relacdo deriva da mobilidade dos fluxos internacionais
de capital - considerados como poupanca externa — os quais sao determinados pelo diferencial
da taxa de juros entre 0s paises, ponderando-se ai 0s devidos riscos dos titulos publicos e risco-
pais. Assim, se o fluxo é determinado pelo diferencial de juros, o pais que apresenta maior
diferencial de juros recebe um maior volume de recursos estrangeiros, provocando a entrada e
aumento de volume de investimento em moeda estrangeira resultando em uma apreciagédo da
moeda local.

Compreendida a relacédo entre taxa de juros e taxa de cambio, via diferencial de juros e
fluxo de investimento estrangeiro, quando colocada no contexto de regime de politica
monetéria em que o Banco Central controla a inflacdo via determinacdo da taxa de juros, a taxa
de cambio acaba sendo determinada por efeito colateral. E assim a armadilha da taxa de juros
tem seu efeito negativo sobre o produto e a renda, pois a taxa de cdmbio, como um preco
macroeconémico, também exerce um papel fundamental na demanda agregada via balanca
comercial, na diferenga entre exportagéo e importagao.

A armadilha, para o caso brasileiro, é consequéncia do movimento descrito no
paragrafo anterior: uma elevacao substantiva da taxa Selic, que indexa, direta ou indiretamente.
os titulos publicos brasileiros, promove a entrada de capitais externos, aprecia a taxa de cambio
e coloca o Real em uma posicdo sobrevalorizada. Quando h& o corte da taxa, ocorre uma
desvalorizacdo cambial. No entanto, quando é cortada a taxa de juros e a taxa de cambio se
desvaloriza, existe um crescimento inflacionario por conta dos descompassos entre precos
relativos. Os precos sobem muito antes que as taxas de juros mais baixas possam causar
pressdes na demanda (Oreiro, de Paula e Sobreira 2009).

Tal situagé@o coloca-se no centro do regime de metas de inflacdo, de forma a provocar
um grande paradoxo. Toda vez que o Banco Central, ao colocar a inflagdo na meta, ou sentir
que o processo inflacionario esta controlado para chegar a meta em um horizonte de tempo
relevante, vé como possivel comecar um ciclo de baixa de juros, a moeda se desvaloriza
resultando em um aumento dos pre¢os. Isso acaba por provocar a retomada do processo
inflacionario, o que forca a autoridade monetéria a aumentar novamente a taxa basica de juros.
Uma inflagéo do lado da oferta, advinda da alteragc&o dos precos relativos (insumos e produtos
importados), € combatida pelo instrumento voltado para a demanda agregada. Para além da
existéncia desse paradoxo, a armadilha da taxa de cdmbio produz ainda uma inconsisténcia

sobre o resultado da balanga comercial agregada, pois uma elevagéo nos juros e uma apreciagéo
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do Real promovem um movimento de aumento das importacdes e reducao de exportacdes de

bens e servicos, piorando o resulto da conta corrente do balangco de pagamentos.

“Sempre que a taxa de juros é reduzida e ha algum sinal de crescimento
econdmico, e como o déficit em conta corrente aumenta, 0 governo tenta evitar
uma depreciacdo cambial elevando a taxa Selic e, consequentemente,
provocando um aumento do desemprego. A elevacdo das taxas de juros
provoca efeito similar no déficit publico e na relacdo divida/PIB.
Consequentemente, ha uma reducdo no crédito internacional do pais, a ndo ser
gue o superavit priméario seja aumentado na mesma medida, geralmente por
meio de um acréscimo na carga tributéria." (Bresser-Pereira; Gomes, 2009, p
41)

Como se nota na citacdo acima, para além da armadilha da taxa de cadmbio, existe
também uma armadilha sobre a politica fiscal. Da mesma forma que a taxa de cAmbio sofre
flutuacdes de forma colateral, mudancas na taxa de juros também impactam aspectos do regime
fiscal que também sofre impactos colaterais, incorporando, por sua vez, ainda mais custos
sociais e ineficiéncia a transmissdo da politica monetaria. Os custos fiscais da politica

monetaria serdo abordados no seguinte capitulo.

3.3 O impacto na politica fiscal e na divida publica

Uma profunda ineficiéncia do regime de metas de inflacdo instaurado no Brasil esta
relacionada ao descasamento entre a politica monetéria e a politica fiscal, dado que sdo tratadas
e recebem abordagens distintas. No entanto, uma estd intrinsecamente ligada a outra, ou
melhor, a politica monetéria via determinacdo da taxa de juros basica, determina a tendéncia
da divida publica, posto que os titulos soberanos estdo indexados, direta ou indiretamente a
Selic.

Dentro do “novo consenso macroecondmico” que embasa a adogao do regime de metas,
a politica fiscal tem papel secundario, seguindo os principios da ortodoxia econémica. A
neutralidade da moeda, que entende que aumento de gastos por parte do governo, ou uma
injecdo de liquidez sobre a demanda agregada nao tem impacto sobre o produto real, apenas
sobre os precos, combinada com a “equivaléncia ricardiana”, ancorada sob as expectativas
racionais”, advoga que 0s agentes econdmicos tendem a incrementar o fluxo de poupanca,
antecipando, com isso, aumentos esperados de impostos futuros. (NASSIF, 2015). Vejamos

mais de perto a questao, colocando o foco na divida publica,
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O desenvolvimento da taxa de crescimento da divida publica é dada pela seguinte

equacao:

(2) d(®) =[G() - T(O] + (DY)

d=taxa de crescimento da divida

t = tempo corrente

G= Gastos do governo

T= Tributacdo (equivalente a receita do governo)
i = Taxa de juros

D= estoque da divida

Dessa relacdo, nota-se dois pontos relevantes: a taxa de crescimento da divida esta
diretamente relacionada a taxa de juros, que incide sobre o estoque da divida, e diretamente
relacionada também com a diferenca entre gastos e receitas do governo, que fornece o resultado
primario das contas publicas. Na tese ortodoxa, quando a divida atinge uma determinada
porcentagem em relacdo ao PIB, os agentes de mercado comecam a desconfiar da capacidade
de pagamento e da liquidez do governo para pagamento dessa divida. Ao atingir esse patamar,
0 governo deve obter superavits primarios destinados a reducdo da taxa de crescimento da
divida. A grande questdo sobre tal perspectiva € que a equagdo acima coloca uma
indeterminacdo sobre qual o grau 6timo da relacdo divida/PIB, pois desconsidera
caracteristicas relevantes da divida, como maturidade de vencimento e os critérios de
vencimento deles (p6s-fixados, pré-fixados, atrelados a inflacdo etc.). Essas caracteristicas
podem atenuar ou agravar o risco de solvéncia, como também determinar a trajetoria da divida.
No caso brasileiro, existe uma exclusividade e peculiaridade. As Letras Financeiras do Tesouro
(LFTs), que estdo vinculadas diretamente a taxa basica de juros determinada pelo banco central.

Desta indexacdo, surge uma inconsisténcia no mercado de juros e titulos no Brasil. 1sso
porque a taxa Selic € a taxa cobrada no ‘overnight' para sustentar a liquidez e demanda do
mercado bancario no dia a dia, sendo assim, de curtissimo prazo. Quando se indexa titulos
publicos de médio e curto prazo com a taxa de utilizada para operagdes de curtissimo prazo, se
estabelece e consolida uma curva de juros ainda mais elevada nos vértices longos, e consolida
uma preferéncia dos investidores de concentrarem em seus portfolios os titulos de mais curto

prazo, impactando a escolha de investimentos produtivos de mais longo prazo.
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“A eliminagdo dessa anomalia se faz necessaria porque, na medida em que uma
taxa de policy rate também serve de remuneragdo para uma modalidade de
titulo publico de baixo risco e altissima liquidez, o reduzido custo de
oportunidade relativo a retencdo daqueles ativos compete com outras
aplicacGes na esfera produtiva, comprometendo o potencial de crescimento da
economia. No longo prazo, a solucéo ideal é desvincular as remuneracfes dos
demais titulos publicos de taxas pos-fixadas como a Selic.” (Nassif, 2015, p12)

A indexacdo da LFT diretamente a taxa de juros basica coloca um segundo problema
da perspectiva fiscal que € tornar a trajetdria da divida publica refém dos ciclos de alta de juros.
A interdependéncia entre politica monetéaria e politica fiscal é clara; no entanto, ao dar um
tratamento de independéncia, o objetivo de cada uma pode inibir os efeitos da outra. Aqui
devemos pontuar também que o desenvolvimento da divida pablica, sua taxa de crescimento e
sua relacdo ao PIB, tém impactos diretos também sobre a taxa de cdmbio e consequentemente
a inflacdo via precos relativos como levantado no subtitulo anterior. O aumento da relagdo
divida/PIB até determinado patamar que se demonstre insustentavel, indica que o governo nédo
consegue cumprir com suas obrigacdes, sobretudo com o pagamento dos juros da divida. A
reacdo negativa sobre o mercado de juros exige ainda mais prémio pelo aumento do risco-pais,
mas também existe um movimento de fuga de capital estrangeiro. Esta acaba desvalorizando a
moeda, elevando a taxa de cambio e pelo mesmo movimento descrito anteriormente, 0s precos
relativos acabam se deteriorando, aumentando a inflacdo, exigindo que o banco central eleve
ainda mais a taxa de juros aprofundando ainda mais o ciclo vicioso.

Em artigo de estudo econométrico, escrito por Laura Carvalho, André Diniz, Italo
Pedrosa e Pedro Rossi sobre os efeitos indiretos de um choque na taxa de juros sobre a divida
publica brasileira, os autores apontam que ao olhar a parte do estoque da divida liquida, ocorre
um aumento neste estoque com resultado negativo da apreciacdo cambial sobre o valor dos
ativos estrangeiros calculados em moeda domeéstica. A construgdo do modelo que leva em
consideracao a composi¢do da divida publica em funcéo dos diferentes titulos aponta que, apos
dois anos de um aumento de 0,5 pontos percentuais na taxa basica de juros gera-se um aumento
de 1,6 pontos percentuais na relacao divida/PIB.

A argumentacdo assim segue questionando a ortodoxia econémica, que advoga pelo
regime de metas de inflacdo via determinagdo da taxa de juros, e a0 mesmo tempo exige um
controle fiscal rigido sobre a trajetédria da divida publica.

Em resumo, temos que o regime de metas de inflacdo promove uma série de
inconsisténcias e ineficiéncias. E gerador da inconsisténcia na determinacio dos pregos

macroeconémicos, como o0 cambio, e tem forte impacto sobre a politica fiscal. Essas
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inconsisténcias ampliam a ineficiéncia da politica monetaria em combater a inflagéo, pois sua
rigidez inviabiliza uma analise mais aprofundada sobre o processo inflacionario, combatendo
exclusivamente a demanda agregada, inviabilizando assim outros caminhos e alternativas que

possam diminuir o custo social envolvido.

“Sua adogao [Regra de taylor] com o regime de metas, de forma mais ou menos
explicita, em paises menos ricos, como Brasil e Argentina, para ficar apenas
nos menos problematicos, seria suficiente para levantar sérias davidas em
relacdo a sua eficécia, mas é sempre possivel invocar a “irresponsabilidade”

dos politicos como justificativa para o fracasso da ortodoxia monetaria.” (Lara
Resende, 2022, p. 60)

4. Mudanca na abordagem macroeconémica

Temos, até este momento da leitura, a construgdo e o desenvolvimento do arcabouco
tedrico macroecondmico que fundamenta o regime de metas de inflacdo e apresentamos 0s
principais efeitos negativos, inconsisténcias e ineficiéncias deste regime e da politica monetéria
no Brasil que resultam em 1) esforco intenso em colocar as expectativas e a inflagdo na meta
dentro de um curto horizonte de tempo, colocando a taxa de juros em patamares elevados; 2)
ineficiéncia dos mecanismos de transmissdo da politica monetéria, seja via efeito substituicao
ou efeito riqueza, gerando enormes custos sociais via desemprego e queda na atividade
econbmica, atingindo principalmente o nivel de investimento de longo prazo ampliando o
produto potencial da economia; e por fim 3) inabilidade da economia brasileira, gracas a tais
efeitos, em retomar niveis e taxas de crescimento consistentes no médio longo prazo.

Colocadas e compreendidas essas dificuldades, faz-se necessario buscar alternativas e
readequar a modelagem macroecondmica para que se retome a capacidade de investimento e o
crescimento econdémico do pais deixando de penalizar a populacdo atraves da miséria, do
desalento e do desemprego. Para isso, seguiremos 0 mesmo caminho percorrido no capitulo
anterior, primeiro compreenderemos o papel da moeda e seguimos com um novo entendimento

da divida publica.

4.1 Nova compreensdo da moeda
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Da forma compreendida por Keynes na leitura do livro Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda, a economia capitalista moderna é por esséncia uma economia monetaria. Isto
significa que o dinheiro € visto ndo apenas como a unidade de conta que mensura salério,
producdo, capital, lucro etc., mas principalmente, como o objetivo buscado com a producéo de
bens e servicos. Decorre dai que a moeda ndo é neutra, pois interfere nas variaveis reais,
sobretudo através da taxa de juros, determinada no mercado monetario, e da preferéncia pela
liquidez dos agentes. Essa forma de ver a moeda leva a conclusdes distintas e mesmo opostas
aquelas derivadas da forma ortodoxa de entender o mesmo problema, a qual como vimos,
considera que a moeda é neutra com relacdo a variaveis reais como produto, renda e emprego.
Assim, diferentes abordagens sobre a moeda levam os economistas a conclusdes e direcdes
distintas e por isso repensar a macroeconomia é repensar o que é a moeda.

Como apontado anteriormente, a ortodoxia monetaria parte da teoria quantitativa da
moeda, considerando a moeda ou o grau de liquidez da economia (moeda disponivel) como
incapaz de alterar as varidveis reais. Sua origem esta pautada na compreensao de que a moeda
nada mais é do que uma mercadoria, a qual serve de intermediaria para as demais mercadorias,
representando a velha histéria da transicdo das sociedades do escambo e da troca para as
sociedades monetarias que possibilitam o surgimento do comércio e da economia da producao.
A moeda aparece, portanto, como mero instrumento para a troca dos bens ja existentes e
produzidos, existindo assim uma relacdo proporcional entre disponibilidade de moeda e renda
nominal (M/P, onde M ¢ a oferta de moeda e P o nivel dos precos correntes).

“A teoria monetaria se livrava dessa indeterminagdo ao supor que M era um
instrumento exdgeno de politica monetaria. A escolha de M determinaria,
assim, o nivel de precos. Considerando que a oferta de moeda era uma variavel
exogena de politica monetaria, o nivel de precos e sua taxa de crescimento, a
inflacdo, estava sob controle da autoridade monetaria. (...) Supunha-se que 0s
bancos centrais eram capazes de imprimir moeda e criar reservas bancarias, 0s

dois componentes da base monetaria, e, portanto, controlar a oferta de moeda.”
(Lara Resende, 2017, p54)

No entanto, a ideia de que o banco central pode criar reservas de maneira discricionaria
ndo encontra fundamento na realidade, pois a moeda é uma variavel enddgena a partir do
momento que o banco central tem o poder de determinar a taxa de juros. O papel endogeno da
moeda sO pode ser entendido a partir da compreensdo de que a moeda é uma unidade criada
pelo Estado para cobrangas e pagamento de tributos e obrigagdes. Logo assume um papel
fiduciario na economia, se responsabilizando por registros de crédito e débito nas contas

publicas. Ou seja, o Estado se torna o organizador do sistema de contabilidade da sociedade. A
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diferenca, aparentemente pouco significativa, leva a entendimentos muito distintos do papel da
moeda e da politica monetaria (LARA RESENDE, 2020).

O entendimento da unidade crediticia compreende que o surgimento da moeda néao
ocorre de forma espontanea ou natural para viabilizar o comércio e a troca, mas sim que o poder
soberano ou estado nacional cria a moeda para exigir e pagar seus impostos e pagar suas
dividas. As principais mudancas de direcdes com esse entendimento sdo: 1) a moeda nédo
precisa de lastro metélico, simbdlico ou nominal, € mera unidade de conta em um sistema de
registro de créditos e débitos; 2) a mudanca desse estigma aproxima quase que de forma
intrinseca a politica monetaria da politica fiscal, que na ortodoxia sdo desenvolvidas e
elaboradas de forma independentes; e 3) a moeda é enddgena, ampliando a possibilidade dos
gastos governamentais, sujeitos apenas a restri¢cdes politicas e aquelas provenientes da estrutura
econdmica®,

Assim a moeda ultrapassa as barreiras exclusivas e estritas da teoria econdmica, e
comeca a incorporar também elementos das instituicfes e da histdria para que se compreenda

seu papel na sociedade moderna.

"Com a aspiracdo de se equiparar as ciéncias exatas, em busca de formalizacéo
matematica, a macroeconomia afastou-se da politica e das instituicdes. A
moeda € uma convencdo, uma unidade contabil universalmente usada pela
sociedade. E um bem publico que tem sua origem na cobranca de impostos
pelos detentores do poder. A analise do que é a moeda, de como deve ser
conduzida a politica monetéaria, ndo pode ser dissociada do seu contexto
tecnolégico, politico e institucional” (Lara Resende, 2020, p.55).

4.2 Um diferente olhar sobre politica fiscal e da divida publica

Anteriormente, indicamos como um dos elementos de ineficacia da politica monetaria
ancorada no regime de metas seu efeito sobre a divida publica e sobre a preocupacdo dos
agentes econdmicos com a evolucdo dessa divida em relacdo ao PIB, sua sustentabilidade e a
capacidade de pagamento dela. A ineficacia e inconsisténcia advém do tratamento
independente dado a politica monetaria e a politica fiscal.

Da equacdo 2, apresentada no capitulo anterior temos que se a taxa de juros da divida
for menor do que a taxa de crescimento da economia, esta relagéo entre divida/PIB nunca sera

crescente, ao contrario, serd sempre decrescente a partir do momento em que nao exista déficit

3 Ndo existiriam restricGes propriamente fiscais porque, segundo a MMT, os gastos publicos se financiam a si
mesmos por intermédio dos depositos que geram nos portfolios privados (PAULANI e BRAGA, 2020, p. 339-
340).
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primario. E essa condicdo independe do grau do déficit, do periodo deficitario e do tamanho
do estoque da divida prévia. E a partir desse entendimento e desta relacio surge a possibilidade
de uma reducéo da divida sem um custo fiscal via ajuste tributario.

Apesar de simples, a condicdo € complexa quando ponderamos a expectativa dos
investidores que podem tornar a divida infinanciavel, mesmo sendo sustentavel. E aqui entra a
concepcao da moeda fiduciaria e sua endogeneidade, pois € em ultima instancia, o Banco
Central que determina a taxa basica de juros e é o estado que cria a moeda colocando em seu
balango os ativos e passivos gerados

(...) cuja garantia € o fato de ser a unidade de valor aceita pelo Estado para o
pagamento de impostos. Essa constatacdo tem uma implicacdo logica
contraintuitiva: o governo ndo precisa adquirir moeda, seja através do
recolhimento de impostos, do aumento de sua divida ou da venda de seus
ativos, para poder gastar. O governo gasta e simplesmente credita unidades
monetarias equivalentes nas contas que Ihe venderam ativos, mercadorias ou
prestaram servigos. Em suma, o governo nao tem restri¢do financeira. E 0 gasto
do governo que cria moeda, e ndo a disponibilidade de moeda que viabiliza o
gasto do governo” (Lara Resende, 2020, p 66).

A conclusdo, parece chocante, pois contraria frontalmente os manuais de
macroeconomia que de forma incansavel apontam o perigo da senhoriagem e da emisséo
indébita de dinheiro sobre a inflacdo. No entanto, a condi¢do de que a moeda é enddgena, de
que € o Estado quem cria a moeda e de que a taxa de juros é determinada dentro do sistema
pelo Banco central, implica que os gastos publicos ndo necessariamente incorrem em pressoes
inflacionérias. E importante deixar claro aqui, que a tese néo se trata de um aval irrestrito de
que se pode criar moeda indefinidamente uma vez que a estrutura produtiva de oferta de cada
economia deve ser respeitada. A importancia de repensar a relacdo entre politicas
macroeconémicas, o impacto sobre o regime fiscal, e uma nova perspectiva é a possibilidade
de se ampliar a capacidade de investimento do estado, com consequente elevagéo na capacidade
produtiva da economia.

E sobre essa perspectiva de que o controle do estado sobre a moeda ndo resulta
necessariamente em pressdes inflacionarias, pois a criagdo de moeda via gasto do estado
acontece por uma mudanca na composi¢do de ativos e passivos, tanto publicos como privados.
Ambos, moeda e titulos pablicos sdo passivos do estado, passivos emitidos em moeda nacional.
Isso ficou claro com a experiéncia do quantitative easing (QE), no pos a crise de 2008, em que
0s Bancos Centrais passaram a baixar as taxas de juros e comprar titulos privados aumentando

seus balancos. Isso porque, todo titulo de divida publica soberana, denominada em moeda
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nacional, em caso de crise serd sempre recomprado antecipadamente, ou resgatado, em moeda
emitida pelo banco central (LARA RESENDE, 2020). Coloca-se em cena a existéncia de uma
relacdo inversa entre o sistema financeiro privado, e o sistema financeiro publico, em que um
aumento do ativo publico acontece com um aumento do passivo privado e vice-versa, dentro
de um regime contabil de crédito e débito. Mas o fundamental é a compreensao de que o banco
central é capaz, em Ultima instancia, de garantir liquidez a todo sistema via empréstimos e
depositos bancérios.

Deste entendimento de que o passivo do estado, como os titulos nacionais, constitui na
verdade ativo para o setor financeiro privado e vice-versa, inverte-se a relacao entre despesa
agregada e a demanda agregada. Como desenvolvido nos capitulos anteriores, a teoria
construida na hipdtese da neutralidade da moeda prevé que toda pressdo inflacionaria é
resultante de uma expansao da demanda agregada que gera um aumento da despesa agregada
(consumo, gastos do governo etc.). Nesta perspectiva, ao contrario, é a despesa agregada que
eleva e direciona a demanda agregada, e assim temos que o efeito inflacionario ndo acontece
diretamente pela expanséo dos gastos ou da moeda, mas sim por um efeito indireto via demanda
agregada que esgota a capacidade produtiva da economia. Aqui ressaltando a relevancia de
pensar o hiato do produto, a capacidade ociosa e o nivel de emprego, pois sdo essas variaveis
reais que condicionam a geracao de gastos do estado sem exercer a pressdes inflacionarias.

A segunda restricdo sobre a construcdo conceitual de que o estado cria a prépria moeda
esta relacionada a moeda estrangeira e a taxa de cdmbio. Em uma economia aberta, as pressées
inflacionarias exercidas pela demanda agregada extravasam para as contas externas, que
comecam a se acumular na forma de divida externa e outros passivos externos, denominados
em moeda estrangeira. O novo arcabouco teodrico descrito neste capitulo entende que o Estado
tem a capacidade de criar sua propria moeda por ser uma variavel endégena, no entanto a
moeda estrangeira é compreendida como uma variavel exdgena. Desta perspectiva a divida
denominada em moeda estrangeira, dependente das reservas cambiais do pais, e o banco central
nédo tem a capacidade de comprar essa divida pois ele s6 consegue produzir liquidez em moeda
nacional.

Desta forma, a restricdo do modelo ndo vem da capacidade de investimento e de gasto
do Estado, que apesar de sempre indicadas, constituem, em realidade, resultado de fortes
pressoes ideoldgicas. Trata-se de restricOes reais e materiais, advindas das variaveis produtivas
e de mercado, sendo evidentemente muito mais fortes nas economias menos desenvolvidas e
que nado dispdem de moeda internacionalmente forte. E deixamos claro que, se moeda é divida,

essa divida esta diretamente ancorada na necessidade de se obter bons resultados primarios,
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para que a relacdo divida/PIB ndo assuma trajetéria ascendente descontrolada e acabe por

impactar a divida nacional em moeda estrangeira.

4.3 O impacto para a retomado do crescimento econdmico

A compreensdo de que a moeda é divida perante o estado, garante um enorme poder
politico ao aparato estatal. E talvez a dimensé&o dessa forca que explique o motivo de as teorias
crediticias da moeda, existentes desde o inicio do seculo XX terem sido suprimidas ao longo
de décadas de liberalismo e neoliberalismo. O crédito, desde Keynes, exerce um importante
papel na economia produtiva pois tem a capacidade de alocar recursos, alocar capital e trabalho
com o intuito de se produzir, mas teoricamente a visdo ortodoxa de moeda sempre prevaleceu.

Desta forma, como estado cria a moeda de forma enddgena e o banco central determina
a taxa de juros, ele tem a capacidade de garantir o crédito em moeda nacional para impulsionar
0 nivel de investimento na economia, colocando recursos para circularem na economia real,
ndo no estéril (e especulativo) mercado financeiro. Através do controle de ambos 0s
mecanismos, tanto fiscal como via emissdo de crédito e da politica monetéria, o estado tem a

capacidade de recompensar a produtividade e promover o bem-estar econémico.

5. Conclusao

O presente trabalho seguiu primeiramente a trajetéria do desenvolvimento teorico e
pratico da macroeconomia até os dias presentes. Essa etapa foi necessaria para entender o
embasamento conceitual e pratico das normas e regras econdémicas que as economias modernas
se utilizam para gerir e realizar suas politicas econdmicas. O modelo IS-LM, fundamental para
entender a relacdo entre taxa de juros e nivel de investimento através da preferéncia de liquidez
doas agentes garantiu um modelo analitico para a transmissao da politica monetaria. A curva
de Phillips expde a relacdo inversa que existe sobre a taxa de desemprego de uma economia
(ou o produto efetivo) e a taxa de inflacao dela, possibilitando um manejo e o entendimento do
impacto das politicas econdmicas sobre as variaveis macroeconémicas. Essas teorias levaram
na pratica os Bancos Centrais a mudarem a politica monetéaria, abandonando os agregados
monetarios e adotando a determinacdo da taxa de juros basica da economia como parte do
regime de metas de inflacdo. Para isso a regra de Taylor é desenvolvida para evitar arbitragem
da autoridade monetaria, cujo instrumento esta restrito e reduzido em tratar exclusivamente do

nivel de precos e das expectativas inflacionérios dos agentes.

36



O regime de metas de inflacdo e a politica monetaria exercida via taxa de juros
implementados no Brasil foram estabelecidos de uma forma completamente descorrelacionada
e independente das demais politicas econdmicas como a cambial e a fiscal. A concluséo procura
trazer esses impactos para o contexto e cenario econdémico atual.

Da perspectiva da politica cambial, a descoberta paridade de juros (UIP) aponta que
ap0s um aumento na taxa de juros, cujo objetivo é a retracdo da demanda e do consumo, ocorre
sempre uma apreciacdo cambial gerando dois movimentos, um primeiro € 0 aumento de
consumo de bens importados e reducéo das exporta¢fes por uma perda na competitividade nos
precos de bens produzidos aqui, impactando a balangca comercial e a entrada de reservas. O
segundo movimento na direcdo contraria, de uma reducdo na taxa de juros com o objetivo de
expandir a demanda, resulta em uma fuga de capital, resultando em uma desvalorizacao
cambial. A desvalorizagdo cambial acaba por encarecer insumos importados impactando 0s
precos nas demais cadeias produtivas. A inflacdo é diretamente impactada pela politica e
equilibrio cambial e sobre impactos exdgenos da economia mundial. O exemplo mais claro
disso foi o impacto da guerra no Leste Europeu sobre o preco internacional do Petréleo que
repercutiu em todas as cadeias produtivas por ser tanto insumo de producdo como também
insumo logistico. O regime de politica monetaria de metas de inflacdo sé consegue absorver
tal choque através do impacto via demanda agregada, assim acaba penalizando ainda mais a
economia nacional.

O impacto da taxa de juros ocorre também na politica fiscal e na trajetéria da divida em
relacdo ao PIB. Como colocado no subcapitulo, o Brasil € o Gnico pais que possui titulos
federais atrelados a taxa basica de juros determinada pela autoridade monetaria e isso acaba
impactando a incerteza dos agentes do mercado sobre a capacidade de pagamento e liquidez
do governo. Desta maneira, a politica monetaria altera e gera pressdes altistas sobre a divida
publica impactando o risco-pais, isso por sua vez transpassa para o cambio resultando em uma
fuga de capital gerando mais um movimento de desvalorizagdo cambial. Como colocado no
paragrafo anterior, a desvalorizacdo cambial impacta o preco de insumos importados
impactando os precos de todas as cadeias internas aumentando a inflacéo e forgcando o Banco
Central a aumentar a taxa de juros.

Esses dois movimentos expOe as armadilhas do regime de metas de inflacdo e sua
inabilidade de se comunicar com os demais instrumentos que compde a politica econdmica. E
notavel como é incapaz de controlar a inflacdo e manté-la na meta e ao mesmo tempo penaliza

as demais varidveis macroeconémicas como crescimento, PIB e emprego. O gréafico a seguir
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aponta o histérico da meta de inflacdo, as bandas superior e inferior e a inflacdo efetiva
anualizada.

Gréfico 6 - Inflagdo, Meta da inflagdo e SELIC
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Fonte: Elaborado pelo autor; Banco Central

Grafico 7 - SELIC, desemprego e cambio
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E por conta dessas inconsisténcias e ineficiéncias do regime de metas de inflacio
brasileiro que se faz necessario repensar 0s instrumentos e a propria macroeconomia.

Abandonando regras e hipoOteses que ndo se mostram verdadeiras na realidade material,
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buscando construir novos arcaboucos e possibilidades, entender que as politicas econdmicas
de um pais devem conversas e sdo correlacionadas.

A mudanca do arcabougo macroecondémico comecga pelo entendimento da moeda.
Abandonar a ideia de que a moeda € neutra, ndo possui impacto sobre a economia real. Entender
que a moeda ¢ reserva de valor por ser um “titulo” do governo que possui a maior liquidez. A
concepcao da moeda fiduciaria amplia as possibilidades de atuacdo do governo ao colocar a
variavel moeda como enddgena na economia. A moeda € criacdo e conveccdo criado pelo
estado para cobrar impostos e pagar seus passivos e dividas.

A segunda mudanga no arcabouco é uma nova compreensao sobre a divida publica.
Dado que o banco central controla a taxa de juros, a divida nunca adotara uma direcéo crescente
se a taxa de crescimento da economia for maior que sua taxa de juros de rolagem, desde que
em um contexto de superavits primarios para que ndo seja necessario se financiar me moeda
estrangeira. Nestas duas condi¢des o governo tem o controle de criacdo da moeda e o controle
sobre os juros pago na economia ndo tendo nenhuma restricdo de se financiar. As restricdes
sdo praticas e matérias de acordo com a capacidade produtiva e o grau de ociosidade da
economia.

A grande diferenca € que ha uma inversdo na légico dos modelos. Na modelagem
ortodoxo da politica monetaria, o aumento da demanda agregada que resulta em um aumento
da despesa agregada, quando na verdade pela nova Gtica, é a despesa agregado do governo que
amplia a demanda agregada. A inflacdo ndo é resultado direto da expansdao da moeda, mas sim
um efeito indireto da expansdo da demanda agregada sujeita as restricdes produtivas e de oferta
da economia. Desta forma, sob a ética da modern monethary theory, o estado recupera sua
capacidade de direcionar a demanda agregada, investindo e mobilizando recurso para a
retomada econdmica do nivel de investimento de médio longo prazo. Para isso é necessario a

retomada de uma discussdo séria e embasada, qualidade que foi ofuscada nos anos recentes.

“O pais perdeu mais do que o otimismo e a cordialidade. Tornou-se
amargo e polarizado. Uma radicalizagdo impaciente que ameaca até
mesmo as instituicdes e a democracia. As razes desse estado de coisas
sdo multiplas e de toda ordem, mas a estagnacdo da economia, associada
ao agravamento da desigualdade, € certamente a mais importante delas.
(...) sem nos livrarmos da camisa de forca ideoldgica da macroeconomia
dominante, ndo ha como repensar um projeto de retomada do
crescimento.” (Lara Resende, 2022, p 16)
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