UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
GRADUACAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

ISADORA BONITZ SILVA GOMES

A APLICABILIDADE DA MMT AO CASO BRASILEIRO
Uma analise de 2000 a 2019

Rio de Janeiro
Agosto 2021



UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
GRADUACAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

ISADORA BONITZ SILVA GOMES

A APLICABILIDADE DA MMT AO CASO BRASILEIRO
Uma analise de 2000 a 2019

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado ao
Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio
de Janeiro como exigéncia para obten¢do do titulo de
Bacharela em Ciéncias Econdmicas.

ORIENTADOR: Dr. Norberto Montani Martins

Rio de Janeiro
Agosto 2021



AGRADECIMENTOS

Agradeco a minha familia, meus amigos e meu namorado, por todo o apoio de sempre
e pelos momentos de descontragéo.

Aos professores do Instituto de Economia, por todo o ensinamento, em especial ao
meu orientador, Norberto Martins, por toda atencéo e dedicacdo a mim e ao meu trabalho.



RESUMO

O presente trabalho analisa a aplicabilidade da Teoria Monetaria Moderna (MMT, do
inglés Modern Money Theory) ao caso brasileiro, considerando as caracteristicas
macroecondmicas e institucionais vigentes no periodo de 2000 a 2019. Séo analisadas as
prescricies da teoria e as criticas a sua aplicabilidade a paises periféricos, bem como os
indicadores macroecondmicos que caracterizam o grau de soberania monetéaria do Brasil e a
institucionalidade do arcabouco de politica econdmica vigente no pais. A hipdtese estudada é
a de que as prescricOes de politica econdmica da Teoria Monetaria Moderna sdo aplicaveis ao
caso brasileiro. Os principais resultados encontrados indicam que o Brasil possui um relativo
grau de soberania monetaria na concepcdo da MMT, apesar de ser um pais periférico e de sua
moeda néo estar no topo da hierarquia monetéria internacional. Contudo, a rigidez do regime
macroecondmico brasileiro, derivada do arcabougo institucional, é incompativel com as
prescricbes MMTistas, na medida em que impde amarras a atuacdo do Estado,
comprometendo o0s objetivos mais relevantes da politica econdmica nessa visdo: o pleno
emprego e o desenvolvimento econdémico. Assim, argumenta-se que a MMT € aplicavel ao

Brasil, caso mudancas institucionais sejam realizadas.

Palavras-chave: Teoria Monetaria Moderna. MMT. Aplicabilidade. Soberania monetaria.

Politica econdmica.



ABSTRACT
This paper analyzes the applicability of the Modern Money Theory (MMT) to the

Brazilian case, considering the macroeconomic and institutional characteristics in force during
the period 2000-2019. The theory's prescriptions and criticisms of its applicability to
peripheral countries are analyzed, as well as the macroeconomic indicators that characterize
the Brazilian degree of monetary sovereignty and the institutionality of the economic policy
framework in force in the country. The hypothesis studied is that the economic policy
prescriptions of the Modern Money Theory are applicable to the Brazilian case. The main
results found indicate that Brazil has a relative degree of monetary sovereignty in the MMT
conception, despite being a peripheral country and its currency not being at the top of the
international monetary hierarchy. However, the rigidity of the Brazilian macroeconomic
regime, derived from its institutional framework, is incompatible with the MMTist
prescriptions, as it imposes restrictions to the State's performance, compromising the most
relevant objectives of economic policy in this view: the full employment and the economic
development. Thus, it is argued that the MMT is applicable to Brazil, if institutional changes

are carried out.

Keywords: Modern Money Theory. MMT. Applicability. Monetary sovereignty. Economic
policy.
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INTRODUCAO

Em 2020, a crise associada a pandemia da COVID-19 se alastrou pelo mundo inteiro.
Configurou-se uma situacdo nunca antes vista, pois a pandemia afetou fortemente a saude
publica e a economia dos paises, além de gerar choques tanto de demanda quanto de oferta.
As consequéncias disso para muitos paises foram a queda acentuada do PIB, o aumento do
desemprego, 0 agravamento da situacédo fiscal (aumento da divida e do déficit publicos), entre
outras. Nesse contexto, ficou claro para 0 mundo que a pandemia trouxe a necessidade de
maiores gastos por parte do Estado a fim de conter o avan¢o do virus, de forma que a vida das
pessoas pudesse voltar ao normal, e de evitar grandes catéastrofes econdmicas (RESENDE,
2020a).

No ambito internacional, as proposicdes da Teoria Monetaria Moderna, ou MMT,
vinham sendo debatidas desde o inicio do século, mas ganharam relevante forca apos a crise
de 2008, quando a experiéncia do afrouxamento quantitativo veio ruindo a ideia de que
emissdo monetaria necessariamente causa inflacdo (RESENDE 2019a; 2020b; 2020c).

Ademais, atualmente muitos paises ja apresentam uma relacdo divida/PIB maior que
100% e ndo enfrentam dificuldades associadas a isso, como o Japdo (RESENDE, 2020c). Os
supostos maleficios do déficit fiscal estdo sendo cada vez mais desmistificados,
principalmente por autores da MMT. A principal proposicdo dessa corrente € que, se um pais
possui soberania monetaria, ndo precisa temer déficits e altos niveis de divida publica.

Segundo Deos et al (2021), uma certa percep¢do de que “a teoria macroecondmica
convencional esta em crise” ocorreu concomitantemente ao aumento da relevancia da MMT
nos wltimos anos no cendrio internacional, sobretudo devido ao “fracasso de suas previsdes”?
e 4 “ineficiéncia de suas propostas politicas”?, de forma que as suas proposicoes e prescricoes
passaram a ser questionadas.

Nesse contexto de crescente insatisfagdo com a macroeconomia mainstream, a MMT
foi capaz de ir além do debate académico, ganhando atencdo nos veiculos de informacao
internacionais e, principalmente, norte americanos, ja que ela passou a estar presente também

no debate politico quando alguns membros do Partido Democrata abracaram suas ideias e

1 N3o foi capaz de prever a crise de 2008 (DEOS et al., 2021).
2 A politica monetaria ndo obteve os resultados desejados, se mostrando limitada, enquanto a politica fiscal
assumiu maior importancia, ao contrério do que a teoria dominante recomenta (DEOS et al., 2021).
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assumiram que estas estdo por tras de algumas de suas propostas politicas, como o Green New
Deal® e um programa federal de garantia de empregos* (DEOS et al, 2021).

O esforco a que se dedicam alguns autores da MMT € o de desmistificar algumas
ideias e conceitos econdmicos entranhados na sociedade pela teoria econdémica convencional.
Esse exercicio permite conceber a politica econdmica em novas bases, em particular, ressaltar
a importancia da politica fiscal para o sistema econémico como um todo, principalmente para
aproximar a economia do pleno emprego. Isso ficou ainda mais intenso em 2020, por causa da
necessidade que a pandemia trouxe de 0s governos resolverem a crise de salde e evitarem que
a crise econdmica fosse muito profunda.

No Brasil, o virus chegou em um momento no qual o pais apresentava uma situacao
fiscal considerada fragil e até “insustentdvel”, com a economia praticamente estagnada
(RESENDE, 2020a). Indo na contram@o dos demais paises, a equipe econémica brasileira
continuou seguindo com seu discurso fiscalista, enfatizando a necessidade de eliminar o
deéficit fiscal. Contudo, algumas medidas de suporte fiscal foram aprovadas pelo Congresso e
postas em pratica, especialmente o Auxilio Emergencial®.

A situacdo externa de juros internacionais baixos, juntamente com o contexto interno
de Selic historicamente baixa e expectativas de inflacdo abaixo da meta, permitiriam ao Brasil
seguir no caminho de expansdo fiscal sugerido pelas organizagbes internacionais
(BARBOSA, 2020a). Entretanto, a ideologia de financas publicas sadias da equipe econdémica
é reforcada por algumas regras fiscais auto impostas® que vigoram no pais.

Nesse sentido, o debate brasileiro ocorreu entre economistas que, estando de acordo
com as recomendac0es internacionais, defendiam a utilizacdo da politica fiscal para dar apoio
fiscal aos mais vulneraveis e para combater os impactos da pandemia (DEOS et al., 2020;
CONCEICAO et al., 2020; PAULA; MARTINS, 2020; RESENDE, 2020a; 2020c; 2020d;

3 Consiste em um conjunto de propostas que tém o objetivo de enfrentar as pressdes ambientais e a desigualdade
econdmica, a fim de evitar crises climéticas e econdmicas.

4 Nesse tipo de programa, o Estado oferece emprego para todos que desejam trabalhar e ndo conseguem uma
vaga de emprego no setor privado. O salério pago pelo Estado a esses trabalhadores funcionaria como um salario
minimo e ancoraria todos os outros precos da economia. Esse programa de garantia de emprego seria um forte
estabilizador automético da economia e um instrumento de controle inflacionério, uma vez que, ao garantir
emprego para todos, o Estado estaria estabelecendo um piso salarial, o qual se tornaria referéncia para os
empregos no setor privado e ancoraria todos os precos da economia (KELTON, 2020; DALTO et al., 2020, p.
187-188).

> O Auxilio Emergencial foi um suporte financeiro concedido pelo Governo Federal aos individuos mais
vulneraveis, como desempregados, trabalhadores informais e microempreendedores individuais, como forma de
amenizar os impactos da crise do COVID-19.

& As regras fiscais vigentes mais relevantes, com destaque para o artigo 164 da Constituicdo Federal, que proibe
0 Banco Central do Brasil de financiar diretamente o Tesouro Nacional, e, principalmente, a regra do teto de
gastos, que limita os gastos da Unido de acordo com a inflagdo (PIMENTEL; MARTINS, 2020), serdo vistas
mais adiante, no Capitulo 3.
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VILELLA et al., 2020), e os economistas que, sob o pretexto da situacdo fiscal fragil
brasileira e do risco de a divida publica alcancar 100% do PIB em 2020, defendiam que as
medidas de ajuste fiscal e as reformas estruturais deveriam ser retomadas o mais rapido
possivel (MAIA, 2020; GRANER; PINTO; REZENDE, 2020). Para Loyola (2020), por
exemplo, o Brasil s6 saird da crise se seguir o caminho das reformas estruturais e do ajuste
fiscal.

Como a pandemia inevitavelmente gerou o aumento do deficit fiscal e da divida
publica, outro debate relevante que ganhou forca em 2020 foi sobre as formas de
financiamento do governo, juntamente com a discussdo da flexibilizagdo das regras citadas
acima (BRAGA, 2020). Em especial, o debate midiatico entre varios economistas de diversas
linhas ficou basicamente entre a emissdo de moeda ou de divida, uma vez que o aumento dos
impostos aprofundaria a recessdo (BARBOSA, 2020b; 2020c; BASTOS, 2020; RESENDE,
2020b).

O que também contornou todo esse debate foi a discussdo da maior ou menor
participacdo do Estado, que é essencial em momentos criticos, como o da pandemia, sendo
responsavel por lidar tanto com a crise de salde quanto com a crise econdmica e, assim, evitar
que a paralisacdo da economia viesse a se tornar uma crise financeira de grandes proporcoes
(LISBOA, 2020; RESENDE, 2020a).

Como a crise da covid-19 ainda ndo parece ter sido superada, apesar do avango da
vacinacdo no pais, a discussdo sobre o arranjo ideal de politica econémica para combater 0s
efeitos econdmicos e sociais da pandemia coloca-se como uma questdo da ordem do dia.
Diante dessa conjuntura e da crescente importancia da MMT no debate internacional, é
essencial que os economistas brasileiros também a debatam, sendo necessario compreender se
0 arranjo proposto pela MMT, originalmente pensado no contexto americano, € aplicavel ao
Brasil e quais limitacdes poderia enfrentar. L. Randall Wray (2019a), um dos seus
proponentes mais relevantes atualmente, acredita que isso € possivel ja que o Brasil emite a
propria moeda, independente de ela ser forte ou fraca.

Nesse contexto, a presente monografia tem como objetivo geral analisar a
aplicabilidade da MMT ao caso brasileiro, levando em conta as caracteristicas
macroeconémicas e institucionais vigentes no pais desde a virada do século XXI. Mais
especificamente, busca-se avaliar a possibilidade de caracterizagdo do Brasil como uma
economia de moeda soberana e analisar de que forma eventuais mudangas em caracteristicas
macroecondmicas, como o endividamento em moeda estrangeira e a liberalizagdo financeira,

e institucionais, como a adogdo do teto de gastos, afetam os graus de liberdade da politica
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econdmica interna brasileira — e, portanto, a aplicacdo das prescri¢fes de politica econdémica
previstas pela MMT. A hipotese subjacente a ser investigada é se as prescri¢des de politica
econdmica da MMT s&o aplicaveis ao caso brasileiro.

A metodologia a ser empregada envolve trés esforcos complementares.
Primeiramente, seré realizada uma sintese teérica da MMT, contrapondo-a a estrutura basica
do chamado Novo Consenso Macroecondmico. Discute-se também as criticas a MMT sob o
ponto de vista de paises periféricos. Para tal proposito, sera realizada uma resenha das
principais contribui¢des ao tema na literatura, identificando os principais elementos tedricos
que integram a MMT, a caracterizacdo de paises de moeda soberana e suas proposicdes de
politica econbmica, inclusive sob o ponto de vista da periferia.

Em segundo lugar, sera realizada uma analise empirica de indicadores
macroeconémicos associados a caracterizacdo da autonomia de politica econdmica brasileira
no periodo de 2000 a 2019. Busca-se mostrar que o Brasil possui uma moeda soberana, de
acordo com as caracteristicas postuladas pela MMT, e inferir o grau de autonomia da politica
doméstica. Para isso serdo desenvolvidas e analisadas meétricas especificas, como, por
exemplo, o percentual da divida pablica brasileira indexada ao délar. As principais fontes de
dados para esse exercicio serdo o Sistema de Séries Temporais do Banco Central do Brasil e
as informacdes do Tesouro Nacional.

Em terceiro lugar, ser& mapeada a institucionalidade do arcabougo de politica
econémica vigente atualmente no Brasil a partir de fontes primarias (legislacdo e normas
infralegais complementares) e secundarias (literatura académica) que permitam identificar os
principais arranjos envolvidos na operacdo das politicas fiscal, monetaria e cambial. Com
isso, busca-se elucidar se o arranjo institucional em vigor no Brasil entra em conflito ou ndo
com as proposicées da MMT.

A presente monografia esta dividida da seguinte forma. O Capitulo 1 apresenta
brevemente as proposi¢cbes do Novo Consenso Macroecondmico (NMC), que constitui o
arcabouco tedrico por tras das politicas econbmicas vigentes no Brasil, e, em seguida, como
contraponto, sdo apresentados os fundamentos tedricos e as principais proposicdes da MMT,
bem como as criticas a MMT originadas de paises periféricos. No Capitulo 2, busca-se
estudar os graus de liberdade do Brasil em relacdo a sua politica nacional e se possui
dificuldades de se endividar na prépria moeda. O terceiro e ultimo capitulo mostra o arranjo
institucional da politica econémica vigente no pais desde 1999, procurando evidenciar em que
medida esse arranjo é compativel com as proposicbes MMTistas. Finalmente, a conclusdo

sintetiza os principais pontos abordados ao longo do trabalho, os quais nos permitem inferir
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que a aplicabilidade da MMT ao caso brasileiro € possivel, porém sob a condicdo de que

mudangas institucionais sejam realizadas.
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CAPITULO 1 — TEORIA DA POLITICA ECONOMICA: DO NOVO CONSENSO
MACROECONOMICO A TEORIA DO DINHEIRO MODERNO (MMT)

A suposta “crise” da teoria macroecondmica convencional, apontada, dentre outros
autores, por Deos et al. (2021), ndo encontra respaldo na institucionalidade da politica
econémica no mundo real. A despeito da incapacidade explicativa de alguns fenémenos por
parte dessa teoria, ela continua no DNA dos arcaboucos de politica econdmica adotados ao
redor do mundo, em particular, em paises em desenvolvimento ou situados na periferia da
economia global.

A grave crise socioecondmica trazida pela pandemia suscitou um debate sobre o papel
do Estado em outros termos, como apontado na Introducéo deste trabalho, tornando crescente
0 interesse publico em alternativas as politicas convencionais. Nesse contexto, a Teoria do
Dinheiro Moderno, ou MMT na sigla em inglés, que ja permeava o debate publico, ganhou
forca como um arcabouco para orientar politicas econdmicas progressistas. Este capitulo se
dedica a analisar os principais elementos tedricos envolvidos na anélise dessa corrente.

Para tal, se divide em duas secfes. A secdo 1.1 apresenta brevemente os postulados do
Novo Consenso Macroeconémico, de modo que o leitor disponha de uma base de comparacgéo
dos arcaboucos tedricos. A secdo 1.2 apresenta 0s principais aspectos da MMT, sendo
abordados seus fundamentos teoricos, suas principais proposicbes e recomendacfes de
politica econdmica para paises de moeda soberana e, por fim, uma analise critica das
propostas de politicas MMTistas para os paises periféricos. Ao final, apresenta-se uma sintese

das principais questdes abordadas no capitulo.

1.1 PONTO DE PARTIDA: O NOVO CONSENSO MACROECONOMICO (NMC)

O arcabouco de politica econémica vigente no Brasil desde o inicio do século atual
segue a orientacdo do Novo Consenso Macroeconémico (OREIRO; PAULA, 2021). Com o
propdsito de compreender o arcabouco institucional que rege a politica econdmica brasileira e
de fornecer uma base de comparacao a qual a MMT ira se contrapor, esta secdo apresenta seus

principios e suas prescri¢des de politica de forma sucinta.
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1.1.1 Fundamentos tedricos

O Novo Consenso Macroeconémico (NCM) possui influéncias de varias escolas
neoclassicas, entre elas, a monetarista, a novo-classica, a novo-keynesiana e a dos ciclos reais
de negdcios. Segundo Paula e Saraiva (2015), os principais elementos dessas escolas que sdo
incorporados pelo NCM séo a taxa natural de desemprego, as expectativas racionais, a
neutralidade monetéria no longo prazo e o problema da inconsisténcia temporal da politica
monetéria. Além disso, destaca-se o papel da rigidez de salarios e precos, capaz de fazer com
que a demanda agregada tenha impactos sobre a atividade econémica no curto prazo.

Sendo seus fundamentos fortemente neocléssicos, Paula e Saraiva (2015, p. 22)
caracterizam o NCM como “a nova sintese da teoria macroecondémica convencional” e
mostram alguns de seus principios: (a) a visdo monetarista da inflagdo, que sempre é um
fendmeno monetario; (b) a estabilidade de precos € importante para o crescimento econdmico;
(c) ao contrario da ideia por tras da Curva de Phillips, ndo ha trade-off entre desemprego e
inflacdo no longo prazo; (d) as expectativas sdo um importante canal de transmissdo da
politica monetéaria e tém forte influéncia sobre a determinacdo da inflacdo; (e) a Regra de
Taylor, segundo a qual, diante de uma alta inflacionaria, é preciso elevar a taxa de juros; (f)
existe um problema de inconsisténcia temporal da politica monetéria; (g) um banco central
independente tornaria a politica monetaria mais eficiente; e (h) o compromisso com uma

ancora nominal adequada é essencial para 0 bom desempenho da politica monetaria.

1.1.2 Politica econdmica segundo 0 NCM

Levando em conta seus principios e suas bases neoclassicas, 0 NCM estabelece que o
principal objetivo da politica econdmica deve ser a estabilidade de precos, ja que considera
gue o crescimento econdmico de longo prazo depende de uma taxa de inflacdo baixa e estavel
(ARESTIS; PAULA; FERRARI-FILHO, 2009; PAULA; SARAIVA, 2015).

Nesse arcabouco, a politica monetéaria assume o papel de protagonista da politica
econbmica, sendo usada para evitar desvios do produto em relacdo ao produto potencial e da
inflacdo em relacdo a meta. A conducdo das demais politicas deve estar subordinada aos
objetivos de estabilidade da inflagdo e, de forma secundaria, a estabilizagdo do produto
(PAULA; SARAIVA, 2015). Nesse arranjo, vigora também um conjunto amplo de regras

fiscais que tém como norte as finangas sadias, ou mesmo a reducdo dos gastos publicos e do
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tamanho do Estado. Sdo exemplos a meta de resultado primério, a regra de ouro’ e o teto de
gastos®, que serdo abordados mais a frente.

Segundo o NCM, a politica fiscal é ineficaz em aumentar o nivel de renda. Com uma
politica fiscal expansionista, por exemplo, o produto se eleva em relacdo ao potencial e a
inflacdo aumenta em relacdo a meta, obrigando o banco central a elevar a taxa de juros de
curto prazo a fim de manter a inflagdo na meta e diminuir o hiato do produto®. Esse aumento
dos juros reduziria o investimento privado, o que acabaria compensando o aumento inicial dos
gastos do governo e, portanto, fazendo com que o produto voltasse ao nivel de pleno
emprego. Em outras palavras, 0 NCM considera que ocorre o efeito crowding-out, que é
exatamente quando a elevacdo dos gastos publicos é compensada pela queda do investimento
privado (BALL; MANKIW, 1995). Nesse contexto, “uma politica fiscal expansionista,
segundo esta escola, levaria a um sobreaquecimento artificial da economia” (VILELLA et al.,
2020, p. 11).

Diante dessa logica, o0 Regime de Metas de Inflagdo (RMI) é considerado o regime
central para a conducdo da politica econémica, pois tem como objetivo controlar a inflagéo.
Ele possui versdes mais flexiveis nas quais a autoridade monetaria pode ficar responsavel
também por objetivos secundarios, como a estabilidade do produto em torno da sua trajetoria
potencial ou até a estabilidade financeira, desde que o objetivo principal, a estabilidade de
precos, nao fique comprometido (ARESTIS; PAULA; FERRARI-FILHO, 2009;
CARVALHO et al., 2012).

Com a adocdo do RMI em diversos paises, o instrumento da politica monetaria deixou
de ser a expansdo da oferta de moeda e passou a ser a taxa de juros de curto prazo. No
entanto, um requisito indispensavel desse regime é que a autoridade monetéria tenha
credibilidade na conducdo da politica monetaria. O banco central atua com uma
“discricionariedade restrita”, pois deve seguir algumas regras (como o cumprimento da meta
de inflacdo), mas também possui certa discricionariedade para reagir frente a eventuais
choques na economia. Contudo, sua reacdo nao deve comprometer sua credibilidade a fim de
ndo prejudicar o alcance do objetivo final, que € a estabilidade de precos (PAULA,;
SARAIVA, 2015; REIF, 2018).

" Regra fiscal que impede o governo de emitir divida para pagar despesas correntes.

8 Regra fiscal que limita os gastos do governo de acordo com a inflagdo do ano anterior.

® Cabe lembrar que, nessa visdo, a taxa de juros é exégena, determinada pelo BC de acordo com a Regra de
Taylor, que corresponde a uma funcao de reagdo da politica monetéria e é dada por:

le = r* + Ciy*ta + Ei(m1) + Co(mea — ). ESSa equagdo mostra que a taxa de juros de curto prazo (instrumento da
politica monetaria) € determinada pela taxa natural de juros real, pelo hiato do produto defasado, pelas
expectativas futuras de inflagdo e pela inflacdo passada (REIF, 2018).
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O mecanismo de funcionamento do RMI ¢ o seguinte: “a autoridade monetaria
determina a taxa de juros, que, via demanda, influenciaré o nivel de produto corrente, que, por
sua vez, determinara a inflagdo do periodo” (REIF, 2018, p. 10). Se ndo houver hiato do
produto (isto €, se o produto efetivo estiver no nivel potencial) e a inflagdo estiver na meta, a
taxa de juros definida pelo banco central sera igual a taxa real de juros de equilibrio.

Por outro lado, se a economia estiver aquecida (desaquecida) e com alta (baixa)
inflacdo, o hiato do produto serd positivo (negativo). O banco central adotard uma taxa
nominal de juros acima (abaixo) da taxa de equilibrio, de forma a desestimular (estimular) a
demanda (devido as preferéncias intertemporais dos agentes). Essa queda (elevacdo) de
demanda reduzird (aumentard) o hiato do produto e, com tal diminuicdo (aumento), as
pressdes sobre a inflagdo serdo reduzidas (amplificadas).

Os requisitos para 0 RMI sdo: (a) autonomia do banco central para usar seus
instrumentos com o objetivo de alcancar a meta estabelecida; (b) manter a situagéo fiscal sob
controle para evitar a dominancia fiscal; (c) definir metas de inflacdo criveis; (d) conhecer e
quantificar os mecanismos de transmissao da politica monetaria (REIF, 2018, p. 13).

Entretanto, 0 NCM encontrou limites praticos, especialmente a partir de 2008, quando
observada a insuficiéncia da politica monetaria convencional® para estimular a economia de
modo a retomar o nivel de atividade, especialmente por conta do limite inferior zero da taxa
de juros (zero lower bound). Nesse contexto, foram necessarias politicas monetarias nao
convencionais: o principal instrumento da politica monetaria se tornou o afrouxamento
quantitativo (do inglés, quantitative easing), uma politica que representa uma enorme
expansdo do balango do banco central e mudanca na sua composi¢ao, com a compra de titulos
de longo prazo. O objetivo dessa estratégia, adotada pelo Federal Reserve e por outros bancos
centrais de paises considerados desenvolvidos durante a crise, foi prover grande liquidez para
salvar o sistema financeiro.

Com isso, os preceitos do NCM foram postos em duvida, uma vez que, nesse
arcabouco, as compras de ativos pela autoridade monetaria ndo teriam nenhum efeito
permanente sobre o nivel de atividade. Além disso, sua recomendacdo para quando a politica
monetaria convencional ndo fosse efetiva (isto é, quando a taxa de juros estivesse proxima de
zero) era a adogdo da estratégia de “foward policy guidance”, que seria a unica capaz de
impactar a taxa de juros de longo prazo e, portanto, a demanda agregada. Tal estratégia

consiste em a autoridade monetaria anunciar explicitamente para o publico o caminho que ira

10 Corresponde a administracdo da taxa de juros através das operacGes de mercado aberto.
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seguir em relacdo a taxa de juros, a fim de ancorar as expectativas e evitar surpresas que
desestabilizem o mercado (SARAIVA; PAULA; MODENESI, 2017).

Assim, diante da contraposicéo entre a ineficacia da politica monetéria convencional e
da foward guidance em lidar com o aumento da preferéncia pela liquidez e a efetividade das
politicas monetérias ndo convencionais (as quais mostraram que a base monetaria foi capaz de
afetar variaveis reais da economia), o arcabouco tedrico no NCM passou a ser questionado
(SARAIVA; PAULA; MODENESI, 2017), abrindo espaco para arcaboucos heterodoxos,
incluindo a MMT.

1.2 A TEORIA MONETARIA MODERNA (MMT)

A MMT é um arcabouco analitico heterodoxo que busca (a) descrever como
funcionam, de fato, as economias capitalistas e o0 sistema monetario atual, considerando as
moedas fiduciarias modernas; e (b) prescrever politicas que evitem a instabilidade financeira e
garantam o pleno emprego (KELTON, 2020, p. 8-9; 107-108; DEOS et al., 2019).

Ao tentar desmistificar algumas ideias e conceitos econémicos entranhados na
sociedade pela teoria convencional, os autores MMTistas buscam mostrar quais seriam 0s
verdadeiros obstaculos para a conducdo da politica econdémica e para atingir o pleno emprego.
Nas palavras de Kelton (2020, p. 107):

MMT is not a religion, and it’s not looking for disciples to follow some screed.
What it offers is a realistic description of how a modern fiat currency works, along
with some prescriptive ideas about how to transform that understanding into better
public policy. By helping us to see more clearly what the obstacles are (e.g.,
inflation) and aren’t (e.g., running out of money), MMT opens the door to a new
way of thinking about how we could run our economy. In almost all cases, it shows
us that we have allowed myths and misunderstandings about money, debt, and taxes
to hold us back. By tearing down these myths, MMT shows us that it’s possible to
build a stronger and more secure future for ourselves, our global partners, and future
generations.

1.2.1 Fundamentos teoricos (1): Moeda cartalista

Geralmente, os livros textos apontam que a moeda surgiu com o objetivo de facilitar
as trocas entre os agentes, eliminando o problema da dupla coincidéncia de interesses
(CARVALHO et al., 2012, p.1-3). Contudo, a teoria estatal da moeda argumenta que a
origem do dinheiro est& nas dividas, e ndo na facilitagdo das trocas. Ou seja, a moeda seria a

representacdo de uma divida. Por exemplo, um consumidor poderia demandar uma
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mercadoria sem ainda ter obtido os recursos para compra-la, entéo ele ficaria em débito com o
mercado até que obtivesse o crédito para saldar sua divida (VILELLA et al., 2020).

Ao longo do tempo, vérios itens foram utilizados como moeda. Entretanto, ndo é
qualquer coisa que pode funcionar como tal. Como a natureza do dinheiro € a divida, os
individuos buscam um bem que facilite a representacao das dividas. Nesse sentido, o essencial
para um bem se tornar moeda é que ele seja amplamente aceito pelos individuos e, para isso,
eles tém que acreditar que os demais agentes também aceitardo aquele bem. Em outras
palavras, “a moeda surge como um representante de divida socialmente aceito” (VILELLA et
al., 2020, p. 3) a partir de uma convengéo: 0s agentes aceitam a moeda como representante de
divida porque acreditam que os outros também o faréo.

Os proponentes da MMT advogam que o Estado é capaz de influenciar fortemente
essa crenca dos agentes. Essa visdo € 0 que convencionou-se designar por visdo cartalista da
moeda. Argumenta-se que a moeda é uma criatura estatal, reforcando-se o papel que
desempenha como unidade de conta (DALTO et al., 2020, p.22).

Em geral, os autores ligados a MMT trabalham com uma vertente dessa escola, o
Neocartalismo. Segundo essa abordagem, através dos impostos o Estado gera um débito para
todos os agentes, o qual deve ser pago por eles. Assim, a moeda estatal se torna aceita porque
0 Estado impde uma divida (os impostos) a todos os individuos. Um agente aceita a moeda
estatal por saber que os demais também a aceitardo, ja que todos tém um débito a saldar com
0 Estado (DALTO et al., 2020, p.57-58; DEOS et al., 2019; KELTON, 2020, p.18-19;
VERGNHANINI; DE CONTI, 2017, p.18; VILELLA et al., 2020).

Nessa narrativa, o Estado tem o poder de definir 0 que vai ser aceito como moeda ao
tributar e de determinar que item ird aceitar como pagamento dos impostos, criando, assim,
demanda pela sua moeda (DALTO et al., 2020, p.57-58). Por si s0, isso ja contradiz a ideia de
gue a moeda surgiu como mera facilitadora de trocas e de que o Estado esta sujeito a alguma
restricao financeira (DALTO et al., 2020, p.23).

Nesse sentido, a moeda passa a ter uma origem (o Estado determina a unidade de
conta, emite a moeda e a gasta), uma circulacdo entre 0s agentes, que a usam com suas
funcbes usuais de meio de troca, reserva de valor e unidade de conta, e um fim, que € a sua
destruicdo ao ser usada pelos individuos para pagar seus impostos ao governo (ou para
comprar titulos publicos) (VILELLA et al., 2020).
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1.2.2 Fundamentos tedricos (I1): Financas Funcionais

A doutrina das Finangas Funcionais, desenvolvida por Lerner, é um importante
fundamento teérico da MMT. Segundo essa doutrina, “as finangas publicas deveriam ser
utilizadas de modo funcional a economia — para a manutencao do pleno emprego — e ndo de
acordo com alguma regra tradicional, como a de or¢camento equilibrado” (VILELLA et al.,
2020, p.17). Um resultado orcamentario — seja deficitario, neutro ou superavitario — ndo é
bom nem ruim por si s6. Ele deve ser considerado bom e equilibrado se proporciona
condicBes de equilibrio para a economia como um todo, como pleno emprego e estabilidade
de precos (KELTON, 2020, p.33).

Nesse sentido, Lerner faz uma contraposi¢do a visdo das finangas publicas sadias e
ainda destaca que o governo ndo possui limitagcbes financeiras para gastar, ou seja, nao
“quebra” na propria moeda. Assim, a politica fiscal deve ser usada de acordo com os recursos
reais da economia, e ndo com um orcamento considerado equilibrado, levando em conta seus
efeitos sobre o nivel de emprego e a inflacdo (DALTO et al., 2020, p. 123).

Nesse contexto, o principal objetivo da politica fiscal deve ser o de levar a economia
ao pleno emprego, evitando situacbes de inflacdo ou deflacdo. Para isso, 0 governo deve
seqguir dois principios: (a) realizar um nivel de gastos que faga com que a demanda agregada
efetiva seja compativel com o produto de pleno emprego, isto &, o nivel de gasto publico deve
corresponder ao pleno uso dos recursos produtivos, e (b) s6 deve emitir titulos de divida (ou,
eventualmente, aumentar a tributacdo) se o publico assim desejar, reduzindo a quantidade de
moeda em poder do setor privado (KELTON, 2020, p.127; LERNER, 1943; VILELLA et al.,
2020).

1.2.3 Fundamentos teoricos (111): O conceito de “moeda soberana”

Para estudarmos a MMT, é crucial definirmos o que é um Estado de moeda soberana.
Um Estado com soberania monetaria é aquele que tributa e gasta na propria moeda que emite,
ndo prometendo converté-la em nada que ndo possa controlar, além de ndo se endividar, de
forma relevante, em outra moeda que ndo a sua (KELTON, 2020, p.15).

Para um Estado ser monetariamente soberano ele deve possuir essencialmente quatro
caracteristicas. A primeira é ter a capacidade de fixar a unidade de conta na qual os precos e
0s contratos serdo denominados. A segunda é impor uma obrigacdo coletiva (divida), por

exemplo, impostos, denominada nessa unidade. Portanto, como os individuos sdo obrigados a



21

pagar os impostos, ha uma demanda generalizada pelo bem (moeda) que representa a unidade
de conta. A terceira caracteristica é emitir a moeda que representa a unidade de conta criada e
que é a Unica forma aceita como pagamento dos impostos. Por fim, a Gltima é o Estado ndo
prometer converter esse meio de troca (a moeda estatal) em nada que ndo possa controlar,
além de ndo se submeter a uma divida relevante em moeda estrangeira. Ou seja, as obrigacdes
do governo devem ser denominadas, preferencialmente, na prépria moeda. (DALTO et al.,
2020; VILELLA et al., 2020; WRAY, 2019b; DEOS et al, 2019).

Uma consideragdo importante relacionada ao regime cambial e que deriva da quarta
caracteristica acima deve ser feita. O regime de cadmbio, conforme Wray (2019b, p. 5), deve
preferencialmente se aproximar de um regime flexivel. Caso adote o regime de cambio fixo, a
soberania de um pais ficaria restringida a sua capacidade de obter a moeda na qual prometeu a
conversao a uma taxa fixa. Isto é, a MMT prefere o regime de cambio flutuante porque ele
reduz o risco de insolvéncia em moeda estrangeira e proporciona um maior grau de soberania
monetaria, se comparado com o regime fixo.

Nessa interpretacdo, esse regime garante uma maior autonomia para as politicas
monetaria e fiscal, ja que estas ndo precisam se preocupar com a acumulagdo de reservas a
fim de manter a taxa de cambio fixa (DALTO et al., 2020, p. 134-135). Da mesma forma, se o
pais se endivida em moeda estrangeira, seu espaco de politica também fica mais limitado
devido a sua necessidade de obter tal moeda para honrar com suas obrigacGes externas
(DALTO et al., 2020, p. 26).

As propostas da MMT séo validas para economias abertas desde que o pais tenha
soberania monetaria. Contudo, o regime cambial e a posicdo externa da moeda doméstica
devem ser considerados, uma vez que sdo relevantes para a politica macroeconémica dos
paises (DALTO et al., 2020, p. 125). Também é preciso estar atento para o fato de que os
paises possuem diferentes graus de soberania monetaria: um maior grau de soberania
monetéria é desejavel, pois significa que o pais tem mais autonomia para adotar certos tipos
de politica, sobretudo politicas que visem a estabilidade de precos e ao pleno emprego
(KELTON, 2020, p. 69).

A posicdo externa da moeda de um pais, ou 0 quanto sua moeda é demandada
internacionalmente, pode implicar uma restricdo sobre o saldo em transacGes correntes
(DALTO et al., 2020, p. 145).

Nesse sentido, alguns paises com moeda mais forte (e cambio flutuante) possuem
maior grau de soberania monetaria, como o0s Estados Unidos, Reino Unido, Japéo, entre

outros. No caso de paises periféricos, eles podem dispor de algumas das caracteristicas
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apontadas anteriormente, em maior ou menor grau, detendo, portanto, algum grau de
soberania monetéaria. Contudo, deve-se destacar que eles dispdem de menor grau de liberdade
em relacdo as politicas macroecondmicas que podem aplicar (DEOS et al., 2019).

1.2.4 Fundamentos tedricos (1V): Taxa de juros exdgena

A abordagem da taxa de juros exdgenal! compreende a ideia de que a taxa basica de
juros de curto prazo da economia é uma decisdo de politica. Portanto, ela é definida
institucional e exogenamente pela autoridade monetaria'? perseguindo diferentes objetivos
finais, como o controle inflacionario, como no caso brasileiro3, a busca do pleno emprego ou

a estabilidade do sistema financeiro. A justificativa disso:

vem do fato de que a funcdo primordial da moeda é ser o meio de pagamento
definido pelo Estado como a forma legal de pagar os contratos, dividas e impostos.
Assim, o Unico devedor que ndo tem risco de ficar sem moeda para pagar seus
compromissos é o Estado, pois é ele mesmo que emite a moeda. Dessa forma, a taxa
de juros que o Estado oferecer para sua divida fixara o piso das taxas de juros do
mercado, pois todos os outros devedores naquela moeda tém risco mais alto do que
o governo. E pelo fato de a moeda ser estatal, de cunho forcado, e ndo porque a
“oferta” de moeda ¢ horizontal, que 0 governo fixa a taxa basica de juros. Afinal, o
empréstimo de um dia para o governo, que, por definicdo, ndo quebra na prépria
moeda, que renda qualquer taxa de juros maior que zero, ja sera preferivel que a
moeda, que ndo rende juros. (SERRANO; SUMMA, p. 396; grifos nossos)

A moeda é enddgena 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 monetaria atua de forma
passiva, ofertando uma quantidade de moeda compativel com a demanda por moeda para
dada taxa de juros. Além disso, a taxa de juros de longo prazo (dos titulos publicos) depende
da taxa de curto prazo definida pela autoridade monetaria. Com isso, ao controlar diretamente
a taxa basica, o banco central consegue influenciar indiretamente a taxa de longo prazo
(SERRANO; SUMMA, 2013).

No entanto, o fato de a autoridade monetaria ser capaz de determinar a taxa basica de
juros e de influenciar indiretamente a taxa longa néo significa, necessariamente, que ela pode
estabelecer qualquer patamar para a taxa de juros, especialmente no caso dos paises

periféricos. Isso serd visto com mais detalhe adiante.

11 Por outro lado, a visdo da taxa de juros endogena seria aquela em que a taxa de juros é determinada pela
interacdo da oferta com a demanda por moeda (SERRANO; SUMMA, 2013).

2 No arcabouco tedrico do NCM, que foi visto no inicio do capitulo, a taxa de juros também seria exdgena.
Contudo, no longo prazo existiria apenas uma taxa real de juros, a qual seria determinada por poupanca e
investimento. A essa taxa eles dao o nome de taxa natural de juros (SERRANO; SUMMA, 2013).

13 Em especial, € o instrumento de politica monetéria usado, no regime brasileiro, para controlar a inflagio.
Ademais, sera visto no Capitulo 2 que os agentes privados ndo possuem influéncia direta sobre a determinagao
da taxa de juros de curto prazo.
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1.2.5 As implicag6es do arcabouco da MMT

Uma vez que um governo atenda as condi¢des de soberania monetéria, a MMT prop6e
que um Estado soberano ndo enfrenta nenhuma restricdo financeira em relagdo a bens e
servicos denominados na sua moeda. Ou seja, um pais de moeda soberana ndo enfrenta uma
restricdo orcamentaria ¢ ndo pode “quebrar” na moeda que emite. O Estado ¢ capaz de
sustentar déficits sucessivos — caso sejam necessarios para atingir o pleno emprego — e, além
disso, pode emitir moeda para pagar suas obrigacdes e determinar a taxa de juros dos titulos
publicos (DALTO et al., 2020, p. 23-24; DEOS et al, 2019; KELTON, 2020; VILELLA et
al., 2020, p. 28; WRAY, 2019b, p. 6).

E importante notarmos que o Estado, por ser o emissor da moeda, ndo depende de
arrecadacdo previa (seja por meio de impostos ou de venda de titulos pablicos) para realizar
gastos, isto é, os impostos ndo financiam os gastos publicos (KELTON, 2020, p. 8). Isso
significa que a arrecadacgdo publica ndo precisa estar equilibrada com as despesas publicas.
Inclusive, é o Estado quem tem que realizar primeiro os gastos (que representam criacdo de
moeda) para que os individuos, que sdo meros usuarios da moeda (ndo tém poder de emiti-la,
diferentemente do Estado), consigam ter acesso a ela e possam pagar os impostos (DALTO et
al., 2020, p. 24).

Com essa ideia, pode surgir a seguinte davida: se o Estado ndo depende dos impostos
para se financiar, entdo para que eles servem? Segundo a MMT, 0s impostos possuem varias
funcdes, entre elas a de criar demanda pela moeda, destruir a moeda e reduzir o excesso de
poder de compra na sociedade, mantendo a inflacdo sob controle (KELTON, 2020, p. 21).
Também podem ser utilizados como uma forma de redistribuir renda e de incentivar ou
desestimular certos comportamentos.

Usando esse mesmo raciocinio, o Estado soberano ndo precisa tomar emprestado na
propria moeda para financiar seus gastos, mas o faz como forma de controlar a taxa de juros
(através da injecdo ou retirada de liquidez da economia) ou se o gasto for em moeda
estrangeira (que o Estado ndo emite). Assim, os titulos publicos também nédo financiam as
despesas governamentais; apenas configurariam outro tipo de divida do Estado, assim como a
moeda, mas com a diferenca de que pagam uma taxa de juros (DALTO et al., 2020, p. 24;
DEOS et al., 2019; KELTON, 2020, p. 22-23).

Dalto et al. (2020, p. 84) deixam este ponto muito claro:
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A emissdo de titulos publicos € uma operacdo de politica monetéria, ndo de
financiamento do Governo. Emissdo de titulos é uma operacdo de drenagem de
reservas excessivas que provocariam queda na taxa de juros de curto prazo a zero.

Outro ponto importante que a MMT ressalta é que, necessariamente, hd um jogo de
soma zero entre os balangos do governo, do setor privado e do setor externo. Isso significa
que para um desses setores obter superavit, pelo menos um dos outros deve obter um déficit
(DALTO et al., 2020, p. 29-30). Isso também implica que os déficits publicos representam
superavits para o setor privado (desconsiderando o setor externo). Analogamente, a divida
publica constitui riqueza financeira privada, uma vez que um superavit do setor privado
implica um aumento do estoque de riqueza financeira desse setor, a qual é acumulada na
forma de moeda ou titulos publicos, aumentando a divida governamental (DALTO et al.,
2020, p.25-26; 36-37).

Tendo isso em mente, fica claro que o déficit publico representa ganhos, e ndo perdas,
em termos de riqueza para o setor privado. Em outras palavras, a logica € a contraria em
relacdo a teoria convencional: quando o governo obtém um superavit, necessariamente o setor
privado obtém um déficit, tendo que financia-lo com endividamento ou com venda de parte da
sua riqueza. Nesse sentido, os déficits fiscais sdo inevitaveis, visto que a manutencdo de
superavits fiscais € insustentavel no longo prazo, pois o setor privado € incapaz de sustentar
déficits continuamente, podendo agravar a fragilidade financeira do sistema (DALTO et al.,
2020, p. 37; 153-154; KELTON, 2020, p. 54; 65-66).

Kelton (2020) vai além e deixa claro que os déficits fiscais podem e devem ser usados
em beneficio da economia como um todo, mas, para isso, € preciso desmistificar a ideia de

que déficits sdo problematicos. Nas palavras da autora:

we can’t use deficits to solve problems if we continue to think of the deficit itself as
a problem [...] Once we overcome the myths and accept that federal deficits are
actually good for the economy, we can pursue fiscal policies that prioritize human
need and public interest. (KELTON, 2020, p. 10-12)

Isso ndo significa, porém, que a MMT defende que ndo ha limites para o gasto
publico. Seu argumento é de que ndo ha limites financeiros, mas os limites de recursos reais
disponiveis sdo reconhecidos pelos autores (KELTON, 2020, p. 9). Em outras palavras, a
preocupacdo do aumento de gastos (sejam eles publicos ou privados) deve ser com o pleno
uso dos fatores de producéo disponiveis (DALTO et al., 2020, p. 25-26) e, consequentemente,

com a inflagéo.
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Kelton (2020, p. 26) destaca que, ao contrario do que se pensa, a ocorréncia de déficits
fiscais ndo significa que o governo estd gastando demais. Na verdade, a evidéncia de excesso
de gastos seria a inflacdo. Por outro lado, o desemprego € evidéncia de que o déficit fiscal €
pequeno e, portanto, o Estado precisa gastar mais.

1.2.6 Politica econémica em governos emissores de moeda soberana

Segundo a MMT, a politica fiscal deve assumir o papel de protagonista, visto que a
politica monetéria ndo é suficiente para cumprir o principal objetivo da politica econdmica:
levar a economia ao pleno emprego. Assim, o Estado deve utilizar a sua capacidade financeira
ilimitada, através de uma politica fiscal ativa, para cumpri-lo. E nesse sentido que a MMT
incorpora as Finangas Funcionais de Lerner: os gastos do governo devem ser compativeis com
0 nivel de pleno emprego e um orgamento considerado equilibrado ndo necessariamente é
funcional para esse objetivo.

Segundo Kelton (2020, p. 111):

Transferring the economic steering wheel to the fiscal authority means relying on
democratically elected members of Congress to relax the purse strings when bigger
deficits can help support the economy and then tighten them back up as the economy
reaches its full employment speed limit. This is the essence of the functional finance
approach that was pioneered by Abba P. Lerner in the 1940s. Instead of obsessing
over deficits and trying to force the budget into balance, Lerner wanted lawmakers
to write a budget that would keep the economy in balance at full employment.

Associada a politica fiscal, ganha destaque também a prescricdo de um programa
federal de garantia de emprego, em que o Estado atuaria como um empregador de uUltima
instancia. Esse programa seria responsavel, segundo os autores MMTistas, por garantir o
pleno emprego e estabilizar a economia (DALTO et al., 2020, p. 206; DEOS et al, 2019;
KELTON, 2020, p. 33-34; VERGNHANINI; DE CONTI, 2017, p. 20).

A ideia do programa de garantia de emprego é que o Estado use sua capacidade
financeira ilimitada a fim de oferecer um emprego para todos que desejam trabalhar e ndo
conseguem uma vaga de emprego no setor privado. O financiamento viria do governo federal,
que, por ser o emissor da moeda estatal, ndo poder ficar “sem dinheiro”. As atividades

realizadas seriam voltadas para a comunidade. Assim, cria-se um amortecedor de empregos
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através do aumento do déficit fiscal, de forma a ndo permitir que milhdes de pessoas se
tornem desempregadas em periodos de recessdo (DEOS et al., 2019; KELTON, 2020)*,

E importante ressaltar novamente que a MMT néo defende uma irresponsabilidade
fiscal no sentido de que o governo pode gastar o quanto quiser. H& limites (ndo financeiros)
para 0s gastos publicos, que sdo a disponibilidade de recursos reais da economia e as pressdes
inflacionarias (KELTON, 2020, p. 9). Portanto, o que seus autores dizem é que quando a
economia esta proxima do pleno emprego, ou com pouca capacidade ociosa, podem surgir
pressdes inflacionarias.

Por outro lado, quando a economia estd com muita capacidade ociosa de recursos, o
Estado tem espaco para aumentar seus gastos e € seu dever usar a politica fiscal para
aproximar a economia do pleno emprego. Em contrapartida, alguns paises (como o Brasil)
adotam metas fiscais. Para a MMT, tais metas configuram regras auto impostas
desnecessarias que restringem artificialmente o espaco de politica e impedem o governo de
assumir adequadamente o seu papel de estabilizador das economias capitalistas (DALTO et
al., 2020, p. 239-240; KELTON, 2020). Como destaca Kelton (2020, p. 117): “It’s not the
size of the debt or deficit that matters. It’s the strain we place on our planet and our productive

resources that matters”.

1.2.7 Politica econdbmica em governos periféricos

Como a MMT teve seu desenvolvimento centrado nos paises desenvolvidos, sua
analise recebe muitas criticas no que diz respeito a sua aplicacdo aos paises periféricos.
Contudo, seus autores permanecem defendendo que ela é aplicavel também a esses paises,
desde que possuam uma moeda soberana. Apesar disso, é importante abordarmos algumas

diferencas relevantes quando tratamos de paises centrais e periféricos.

14 Entre as diversas vantagens do programa, podemos citar que a economia seria estabilizada mais rapidamente
em momentos adversos, sem deixar a renda cair substancialmente, possibilitando também uma recuperacdo mais
rapida e robusta. Isso seria possivel porque o programa opera de forma automatica, sem que seja necessério
esperar o Congresso autorizar um pacote de estimulo fiscal (KELTON, 2020, p. 35). Além disso, a ideia da
garantia de emprego auxilia na estabilizacdo da inflacdo de trés maneiras: (a) por ser um programa vigente nao
sO em periodos de recessdo, estando sempre em funcionamento, a renda dos agentes fica mais estabilizada, o que
suaviza a trajetoria da economia como um todo; (b) ao estabelecer um piso salarial (o salério pago aos
trabalhadores do programa), que serviria de ancora para todos os demais precos da economia, de forma que o
governo seria capaz de reduzir possiveis pressdes inflacionarias nas fases de expansdo, assim como conseguiria
diminuir possiveis pressdes deflacionarias nos periodos recessivos; e () ao manter um grupo de pessoas
contratadas pelo setor publico mas prontas para serem contratadas pelo setor privado sempre que este desejar
expandir sua producdo, evitando pressdes inflacionarias (DALTO et al., 2020, p. 187-188 e 206; DEOS et al.,
2019; KELTON, 2020, p. 35-36).
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Vernengo e Caldentey (2019, p. 3) 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 sdo mais dependentes de suas
importacGes, sobretudo em relacéo a bens intermediarios e de capital (que sdo essenciais para
um processo de crescimento econdmico), acabam tendo essa necessidade de obter moeda
estrangeira para financiar as importacGes e, portanto, tém um espago de politica mais restrito.
Além disso, quanto maior for a divida externa do pais, maior serd a demanda por moeda
estrangeira, considerando que o servico da divida também serd mais elevado, assim como a
percepcao de risco.

Para Vernengo e Caldentey (2019, p.4):
it is the balance of payments that constitutes the main limitation upon the policy
space of developing countries, and the choice of exchange rate regime would
increase or decrease policy space depending on certain circumstances.

Isso porque, considerando o balanco de pagamentos, mesmo que um déficit em
transacdes correntes seja equilibrado pela conta financeira e/ou pelas reservas internacionais,
isso ndo significa que ele é sustentavel, sobretudo nos casos dos paises perifericos. Ademais,
ainda que o regime cambial seja flutuante, os paises da periferia tém que se preocupar em ndo
sofrer uma fuga de capitais.

Paises em desenvolvimento que emitem moeda soberana ndo podem entrar em default
na propria moeda, independentemente do regime cambial adotado. No entanto, podem entrar
em default na moeda estrangeira, mesmo com regime de cambio flexivel, e, por isso, a
politica fiscal ndo seria irrestrita, como afirma a MMT. Um déficit em transacdes correntes
que ndo pode ser financiado, seja por causa de uma saida de capitais, seja por conta de perda
de reservas, pode obrigar o governo a ter que realizar uma politica fiscal contracionista a fim
de reduzir as importacGes e, consequentemente, o desequilibrio externo (VERNENGO;
CALDENTEY, 2019).

Outro ponto relevante que os autores mostram é que a MMT ndo considera uma
depreciacdo da moeda tdo problematica quanto realmente €. Segundo eles, Wray afirma que
ndo ha necessidade de o banco central intervir diante de uma fuga de capitais ou uma perda de
reservas se a taxa de cambio for flexivel, pois, mesmo que isso provoque uma depreciacdo da
moeda nacional, 0 governo ndao promete sua conversdo em nada. Contudo, isso ndo parece
realista, uma vez que, embora as depreciacbes resolvam o problema do balango de
pagamentos, normalmente elas também sdo contracionistas, com efeitos distributivos

importantes do ponto de vista interno. Ou seja, se a taxa de cambio é flutuante, que é a
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recomendagcdo da MMT, a economia pode entrar em recessdo caso a moeda nacional se
deprecie continuamente (VERNENGO; CALDENTEY, 2019).

E nesse sentido que Vernengo e Caldentey (2019, p. 9) argumentam que a
preocupacdo dos paises periféricos com suas reservas e fluxos de capitais se deve a
necessidade destes de importar certos bens, para que a economia continue operante, e a
necessidade de honrar com suas obrigagdes em moeda estrangeira, e ndo a conversibilidade da
sua moeda: “That is why the proposition that floating rates provide more space for domestic
policy should also be qualified. If the depreciation forces a contraction, there is no extra space
for policy, in fact” (VERNENGO; CALDENTEY, 2019, p. 9).

Seguindo 0 mesmo raciocinio, uma politica de controle de capitais proporciona mais
espaco de politica para os paises em desenvolvimento, mas, novamente, sua importancia se
relaciona com a obtencdo de moeda estrangeira para honrar com as obrigacOes e pagar as
importacdes essenciais, e ndo com a protecdo da taxa de cadmbio, como assumem 0s autores
MMTistas (VERNENGO; CALDENTEY, 2019, p. 10-11).

Fica evidente, portanto, que os paises periféricos precisam investir na transformacao
de sua estrutura produtiva a fim de aliviar sua restricdo externa, isto €, precisam promover
uma mudanca estrutural que reduza as necessidades de importacdo e aumente as exportagdes.
Com isso, a necessidade de obter moeda estrangeira serd cada vez menor. Nesse sentido, 0s
autores se preocupam com o fato de que, diante de regimes cambiais flexiveis e depreciacoes,
a taxa de cambio ndo consiga ser usada para promover esse desenvolvimento industrial
necessario para aliviar a restricdo externa da periferia (VERNENGO; CALDENTEY, 2019, p.
13-14).

Ademais, héa a questdo inflacionaria. As deprecia¢Ges cambiais sdo inflacionarias e os
paises em desenvolvimento tendem a ter um efeito pass-through'® maior (VERNENGO;
CALDENTEY, 2019, p.14). A MMT deixa claro que, no pleno emprego, qualquer gasto
adicional é inflacionario. Todavia, a questdo aqui € que, para os paises periféricos, a inflacdo
se torna um problema mesmo antes de a economia alcancar o estagio de pleno emprego,
principalmente em relacdo a forca de trabalho.

Em relacdo a divida em moeda nacional, os paises em desenvolvimento ndo podem
entrar em default, mas, ainda assim, muitos autores discutem a sustentabilidade da divida

doméstica e as restricdes que ela pode gerar sobre a politica fiscal. Mesmo que a divida seja

15 O efeito pass-through (ou repasse cambial) se refere aos impactos de variagdes cambiais sobre a inflagdo do
pais. Por exemplo, geralmente quando ocorre uma desvalorizacdo cambial da moeda nacional a inflacdo
aumenta.
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em moeda doméstica, os autores apontam que existem limites para a acdo do governo,
principalmente de natureza politica. Por exemplo, hd por trd&s uma questdo distributiva
relevante, uma vez que os pagamentos de juros da divida sdo para 0s agentes mais ricos.
Dessa forma, um alto fardo da taxa de juros é concentrador de renda, pois favorece os
mercados financeiros (VERNENGO; CALDENTEY, 2019).

No entanto, ha situacbes em que, para os paises periféricos, seria até ruim reduzir o
fardo da divida. As taxas de juros sdo um instrumento importantissimo para alguns paises que
precisam manté-las elevadas a fim de atrair capitais ou apenas impedir a fuga destes.
Ademais, ao aumentar os gastos financeiros, 0s juros mais elevados fazem com que, muitas
vezes, 0s paises em desenvolvimento sejam forcados a adotar politicas austeras, a fim de
reduzir eventuais déficits fiscais.

Dessa forma, as politicas de austeridade adotadas pelos paises nem sempre sdo auto
impostas. A verdade é que a maioria deles estd submetida a algum grau de disciplina do
mercado porque precisam importar bens e servicos e, portanto, precisam obter moeda
estrangeira. Entdo, essa situacdo de necessitar obter moeda estrangeira e, consequentemente,
precisar manter a paridade do poder de sua moeda € uma regra geral, e ndo uma excecéo,
como argumentam os autores MMTistas: “Therefore, in order to overcome the foreign
constraint, governments may have either to adopt fixed exchange rate regimes and attract
foreign finance, or to limit their growth rate” (VERGNHANINI; DE CONTI, 2017, p. 23).

No caso dos paises da periferia:

Still it is possible to do expansionary fiscal policy, of course, unless the BOP
constraint was reached, but with higher interest rates, if society is willing to accept
the higher interest rate burden and the fiscal transfers to rentiers that it entails. In
other words, the interest burden of debt in domestic currency is tied to the external
constraint and the need to attract capital, or at least prevent capital flight, even when
debt is in domestic currency. (VERNENGO; CALDENTEY, 2019, p. 21).

Por isso, os autores discordam da MMT quando ela afirma que o Estado pode definir
qualquer taxa de juros que desejar, desde que o regime cambial seja flexivel. Nesse sentido, o
que eles buscam mostrar é que, para os paises em desenvolvimento, se endividar apenas na
propria moeda e adotar um cambio flutuante pode ndo ser suficiente para eles deixarem de
estabelecer elevadas taxas de juros, sobretudo se considerarmos “a world with high mobility
of capital, and international organizations pushing for austerity” (VERNENGO;
CALDENTEY, 2019, p. 21).

Seguindo nessa logica, Vergnhanini e De Conti (2017, p. 16) argumentam que

“peripheral countries, in the context of financial globalization, are not fully sovereign in
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determining its own macroeconomic policy”. Para isso, usam a ideia da hierarquia
internacional da moeda, mostrando que as moedas dos paises periféricos ndo sdo capazes de
exercer completamente suas fungdes usuais (unidade de conta, meio de pagamento e reserva
de valor) no cenério internacional por conta das condi¢des da economia politica
internacional®.

Com isso, devemos perceber que os paises periféricos ndo conseguem determinar de
forma autdbnoma suas taxas de juros de curto prazo por dois motivos. Primeiro, como ja dito,
0s ativos denominados em suas moedas pagam um prémio por causa de sua iliquidez
internacional. Segundo, a preferéncia pela liquidez internacional é o que determina esse
prémio. Como essa variavel é instavel e tem um reflexo sobre as taxas de juros das moedas
periféricas, as mesmas podem se tornar extremamente volateis (VERGNHANINI; DE
CONTI, 2017, p. 25).

A liberdade de implementacdo de uma politica autbnoma, portanto, serd maior para 0s
paises que emitem moedas centrais do que para 0s paises periféricos, uma vez que estes
tendem a enfrentar consequéncias relacionadas a posicdo internacional de suas moedas. Em
suma, tais consequéncias sdo: (a) taxas de juros mais elevadas, que compensem a iliquidez
internacional de suas moedas; (b) taxas de juros mais volateis, que s@&o um reflexo da
volatilidade da preferéncia internacional pela liquidez; (c) taxas de cambio também mais
volateis, resultado da logica especulativa e volatil que os capitais que entram nesses paises
seguem; (d) menor autonomia da politica fiscal por conta da insercdo desses paises na
globalizacédo financeira (VERGNHANINI; DE CONTI, 2017, p. 27-28).

1.3 SINTESE

Neste capitulo, foram apresentados os principais aspectos referentes as teorias que
embasam a politica econémica no mundo real. Tomou-se como ponto de partida a analise do
NCM, visto que o arcabouco institucional da politica econdmica brasileira se baseia nessa
escola. Para essa corrente, o principal objetivo da politica econdmica deve ser a estabilidade
de precos, visto que o controle inflacionario € essencial para um crescimento de longo prazo.

A politica monetaria coloca-se no centro das aten¢bes, com o Regime de Metas de Inflacdo

16 Por isso, elas se tornam menos liquidas a nivel internacional se comparadas as moedas centrais, o que faz com
que os paises periféricos tenham que oferecer um prémio adicional como forma de compensar essa relativa
iliquidez para que os agentes demandem suas moedas. “Consequently, interest rates in peripheral countries tend
to be higher and volatile. Additionally, the exchange rate is potentially under the pressure of this capital flows
movements” (VERGNHANINI; DE CONTI, 2017, p. 16).
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configurando o arranjo institucional tido como ideal para a conducéo da politica econémica.
No entanto, esse arcabouco tedrico se mostrou limitado diante de acontecimentos recentes, a
saber, a crise financeira internacional, abrindo caminho para outras visdes, especialmente
heterodoxas.

Com o objetivo de descrever e desmistificar o funcionamento do sistema monetario
atual, a MMT tem como fundamentos tedricos a visdo cartalista da moeda, as Financgas
Funcionais de Lerner e a no¢do de moeda soberana. A primeira nos diz que a moeda foi criada
pelo Estado e é demandada pelo publico pelo fato de existirem impostos estatais. J& Lerner
(1943, p. 39-41) destaca que o Estado ndo “quebra” na propria moeda e, portanto, 0 foco da
politica fiscal deve ser promover o pleno emprego, sem negligenciar, contudo, a estabilidade
de pregcos. Um pais tem moeda soberana se ele emite a moeda na qual tributa e gasta, ndo
prometendo converté-la em nada que ndo seja do seu controle, e apenas se endivida nela.

Nesse arranjo, a principal proposicdo da MMT & que um Estado soberano ndo enfrenta
nenhum tipo de restricdo financeira. Contudo, ainda enfrenta restricdes reais associadas a
disponibilidade de recursos reais na sua economia, que podem gerar pressdes inflacionarias.
Além disso, a politica fiscal deve ser a protagonista e deve ser conduzida de forma a garantir
o0 pleno emprego, principal objetivo da politica econdmica. Assim, uma proposta central dos
autores MMTistas € a criacdo de um programa federal de garantia de empregos.

Entretanto, como desejamos analisar a possibilidade de aplicacdo da MMT ao Brasil,
algumas ressalvas relacionadas a paises periféricos devem ser destacadas. Na maioria dos
casos, estes possuem alguma restricdo externa que os levam a ter a necessidade de obter
moeda estrangeira. Nesse contexto, muitas vezes politicas de austeridade ndo sdo meramente
auto impostas, na medida em que tais paises estdo sujeitos a alguma disciplina de mercado.
Além disso, as moedas periféricas ndo conseguem exercer todas as func@es usuais de uma
moeda a nivel internacional por ndo possuirem liquidez internacional, o que reduz o espaco de
politica desses paises em relacdo aos centrais.

Para avaliarmos a condicdo de aplicabilidade da MMT ao Brasil, algumas de suas
especificidades devem ser consideradas, como 0 seu grau de soberania monetaria e sua
restricdo externa. Estas e outras questdes de natureza institucional, que sdo relevantes para
determinarmos se ha qualquer tipo de constrangimento a aplicacdo da MMT no pais, serdo

analisadas nos préximos capitulos.
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CAPITULO 2 - O BRASIL E UM PAIS DE MOEDA SOBERANA? UMA
AVALIACAO EMPIRICA

Apds analisar as proposi¢des da MMT e algumas criticas a sua aplicabilidade a
periferia, faz-se necessario analisarmos em que medida o Brasil, embora seja um pais
periférico, pode ser considerado um pais de moeda soberana, segundo a concep¢do MMTista,
e quais graus de liberdade possui na determinacdo de sua politica interna. Para isso, é
imprescindivel uma andlise empirica do endividamento externo brasileiro, em especifico, e
das condicGes de restricdo externa do pais, de modo geral, e da capacidade de endividamento
interno. Além disso, também sera discutida a questdo do grau de autonomia dos formuladores
de politica brasileiros para estabelecer a taxa de juros em qualquer patamar.

A secdo 2.1 analisa a questdo da restricdo externa, ao passo que a se¢do 2.2. aborda
outros elementos relevantes para o nosso estudo, relacionados ao endividamento interno,
observando empiricamente se as proposicdes MMTistas de que um governo soberano nao
possui restricdes de endividamento na propria moeda se confirmam. Por fim, a secdo 2.3

sintetiza os principais pontos levantados ao longo desse capitulo.

2.1 AVALIACAO DA RESTRICAO EXTERNA BRASILEIRA

Para avancarmos em nosso estudo, é importante analisarmos em que medida o Brasil
possui alguma restricdo externa. No passado, a economia brasileira vivenciou dificuldades
importantes de financiamento em moeda estrangeira, sendo a maior marca a crise da divida
externa que inaugurou a chamada “década perdida” nos anos 1980. Desde entdo, o pais atende
as caracteristicas basicas que a MMT elenca para classificar um pais como pais de moeda
soberana, mas o grau de autonomia de politica econémica continua a depender essencialmente
das necessidades que o pais enfrenta do ponto de vista de endividamento em outras moedas
gue ndo o real. Para tanto, devemos estudar alguns indicadores de restricdo externa do balango
de pagamentos e do Estado brasileiro.

O Gréfico 1 mostra o saldo em transagOes correntes (STC)Y acumulado em doze
meses como propor¢cdo do Produto Interno Bruto (PIB), um indicador consagrado na

literatura, como indicam Silva e Lourenco (2014).

1A conta corrente do balanco de pagamentos abrange a balanga comercial — que registra as exportagdes e
importacBes — a balanca de servicos e rendas e as transferéncias unilaterais. Um pais pode ter déficit em
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Podemos observar que, no periodo em questdo, o STC somente foi positivo de meados
de 2003 ao final de 2007 (ou seja, antes da crise financeira internacional), com declinio a
partir de 2005. Isso se deve principalmente a reversdao do cenario externo, que passou a ser
benigno em 2003, sobretudo em termos do comércio internacional. Ja a tendéncia de queda do
STC a partir de 2005 pode ser relacionada a tendéncia de apreciacdo cambial do periodo e ao
crescimento do PIB, fatores que estimulam as importagdes frente as exportagdes (SILVA,
LOURENCO, 2014). O saldo em transacfes correntes como propor¢do das exportacoes segue

a mesma tendéncia, como pode ser visto no Gréfico 2.

Gréfico 1: Saldo em TransacGes Correntes (% PIB) acumulado em 12 meses — anual (1999-2019)
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transacBes correntes, mas superdvit no balanco de pagamentos, caso o superdvit das contas capital e financeira
supere 0 déficit da conta corrente. Foi 0 que ocorreu no Brasil a partir de 2007 (SILVA; LOURENCO, 2014).
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Gréfico 2: Saldo em TransacOes Correntes (% exportacdes) — anual (1999-2019)
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Entretanto, mesmo apds o STC se tornar negativo novamente, no inicio de 2008, o
balanco de pagamentos permaneceu superavitario, na medida em que a conta capital e
financeira financiou o déficit em transacdes correntes. O cenario de maior liquidez
internacional e menor aversdo ao risco, combinado com a melhora das contas externas
brasileiras e 0s juros internos elevados atrairam capitais estrangeiros, que possibilitaram o
financiamento desse déficit e o acumulo de reservas internacionais, que serd visto mais
adiante (SILVA; LOURENCO, 2014).

Considerando o periodo mais recente (ultima década), esses indicadores tradicionais
ndo apontariam um alivio na restricdo externa brasileira. Eles continuam indicando que o
Brasil precisa da entrada de capitais estrangeiros para financiar o déficit em transacdes
correntes e, assim, ter um balanco de pagamentos superavitario. No entanto, isso nao
significa, necessariamente, que o Estado brasileiro se endivida em moeda estrangeira. Ou seja,
por si s6 eles ndo revelam muita coisa no que diz respeito a restricdo externa brasileira, sendo
essencial, do ponto de vista da MMT, analisarmos o endividamento externo do Estado
brasileiro.

Este sofreu uma grande reversdo, como pode ser observado no Grafico 3, o qual
mostra a evolucdo do estoque da divida publica federal externa (bruta), que vinha aumentando

desde 1999. Esse indicador alcangou o pico de quase R$ 300 bilhdes em 2002 por conta das
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desvalorizagbes cambiais do periodo, uma vez que a divida externa bruta € sensivel ao
cambio. Contudo, nos anos seguintes inicia-se um longo processo de apreciacdo cambial, que
faz esse dado iniciar uma trajetéria de queda. Essa tendéncia segue até 2011 (com uma
reversdo apenas em 2008 e 2009, devido a crise financeira internacional), quando comega um
novo processo de desvalorizacdo da taxa de cambio, fazendo a divida externa voltar a crescer,
porém ainda muito longe do pico do inicio da década de 2000. O fato mais relevante que esse
grafico mostra € que, ao longo do tempo, a divida externa brasileira ndo indica uma maior
dependéncia do pais em relacdo as divisas.

Passando para a analise da divida externa bruta como proporcdo do PIB, podemos
perceber esse mesmo movimento relevante de reversdo do endividamento externo brasileiro.
O gréfico revela uma significativa trajetoria de queda no terceiro trimestre de 2003 até o
terceiro trimestre de 2006, saindo de 40,6% para 15,4% do PIB.

Gréfico 3: Estoque da DPFe (bruta) (R$ bilhdes) de 1999 a 2019
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Fonte: Tesouro Nacional, Relatério Mensal da Divida Plblica.
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Grafico 4: Divida externa bruta (% PIB) trimestral (1999-2019)*®
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Fonte: BCB.

Seguindo essa mesma linha, o Grafico 5 mostra a divida externa liquida® brasileira
como proporgdo do PIB, por trimestre, no periodo de 1999 a 2019. E possivel perceber que,
no inicio do século, o Brasil possuia uma alta divida externa liquida, a qual correspondia a
aproximadamente 30% do PIB. A partir de 2002, essa relacdo comeca uma trajetéria de queda
até que, em 2007, torna-se negativa, indicando que o Brasil reverteu sua situacdo externa,

passando a ser credor liquido — situacdo que persiste até os dias atuais.

18 Dados disponiveis a partir do quarto trimestre de 1999.
19 A divida externa liquida corresponde a divida externa bruta subtraida das aplicagGes em moeda estrangeira,
estando ai incluidas as reservas internacionais.
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Gréfico 5: Divida externa liquida (% PIB) trimestral (1999-2019)
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Fonte: BCB.

Ou seja, ao analisarmos os dados, podemos perceber que a divida externa bruta caiu ao
longo da década de 2000 e permaneceu abaixo dos 20% do PIB na década seguinte. Ja a
divida externa liquida caiu mais ainda, devido a queda significativa da divida externa bruta e
ao processo de acumulo de reservas internacionais no periodo em questdo. Do ponto de vista
do Estado brasileiro, isso indica uma menor necessidade de obtencdo de moeda que ele ndo
emite, portanto, conferindo maior grau de liberdade a politica econdmica brasileira.

Outro movimento relevante para a nossa analise, que ocorreu no mesmo periodo, foi a
reducdo do peso dos titulos indexados ao cambio na composicdo total da divida interna. O
Grafico 6 evidencia essa reducdo da participacdo dos titulos indexados a taxa de cambio no
total da DPF, sobretudo no periodo de 2004 a 2011 (com exce¢do em 2008 e 2009). Apds

IS0, esse peso se manteve abaixo dos 5% em grande parte do periodo.
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Grafico 6: DPF (%) indexada ao cAmbio — mensal (2004-2019)
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Fonte: Tesouro Nacional, Relatério Mensal da Divida Publica.

Por fim, o Grafico 7 mostra o nivel de reservas brasileiras ao longo dos ultimos anos,
desde 1999, quando o “tripé” macroecondomico foi implementado. O que se destaca nesses
dados é o forte aumento das reservas internacionais brasileiras a partir de 2006, resultado da
politica de acumulacio de reservas®® adotada nesse periodo, que deixou 0 pais em uma
situacdo confortavel no que diz respeito as suas reservas até os dias de hoje.

Essas reservas de divisas sdo relevantes especialmente para paises periféricos, na
medida em que proporcionam maior espaco de manobra para as politicas domésticas e aliviam
possiveis restricdes externas encaradas pelo pais. Como o Brasil adota um regime cambial de
flutuacdo suja, esse alto nivel de reservas permite que o BCB intervenha, quando julga
necessario, no mercado de cambio a fim de evitar variagdes muito bruscas na taxa de cambio,
reduzindo sua volatilidade.

Considerando os dados analisados, podemos assumir que o governo brasileiro ndo se

endivida de forma relevante em moeda estrangeira e a divida publica interna é pouco

20 Essa estratégia foi possivel gracas ao bom desempenho da balanga comercial brasileira e as condigdes
favordveis nos mercados financeiros internacionais (PRATES, 2010). Isso sera visto com mais detalhes no
proximo capitulo. Na verdade, essa politica de acumulo de reservas comegou em 2004, mas o volume das
reservas brasileiras sé passou a aumentar significativamente a partir de 2006, ap6s o0 governo ter quitado sua
divida com o FMI no ano anterior.
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indexada ao comportamento do cambio, entdo, de acordo com a MMT, sua autonomia de

politica interna n&o fica comprometida como jé foi no passado?..

Gréfico 7: Nivel de Reservas Internacionais do Brasil (US$ bilhdes) (1999-2019)
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Fonte: BCB.

Ou seja, do ponto de vista da restricdo externa, que seria a principal restricdo ao
crescimento enfrentada por paises periféricos, a aplicabilidade da MMT ao Brasil ndo seria
um problema. Além disso, o alto nivel de reservas internacionais obtido com a estratégia de
acumulacdo de reservas confere certa margem de manobra para o governo brasileiro em
termos de autonomia politica.

Essas caracteristicas conferem ao Brasil algum grau de autonomia na definicdo da taxa
de juros, embora ao considerarmos questdes mais estruturais, o pais ndo possa coloca-la em
qualquer patamar. Como abordado no capitulo anterior, existe uma hierarquia internacional
das moedas e o real ndo se encontra no topo, o que afeta a sua determinacgdo do nivel da taxa
de juros. Para a maioria dos paises periféricos, incluindo o Brasil, ha um piso para 0s juros
internos, dado pela soma da taxa de juros internacional, isto é, a taxa americana (Federal
Funds rate), do risco-pais e da expectativa de desvalorizagdo cambial (BASTOS et al., 2020;

JORGE, 2020). Nesse sentido, o Brasil possui graus de liberdade e espa¢o de manobra, mas

21 Evidentemente, como vimos no capitulo anterior, outros elementos também sdo relevantes para determinar se
um pais possui moeda soberana ou ndo, como o regime cambial. Veremos, no préximo capitulo, que o regime
cambial brasileiro € de flutuacdo suja, 0 que também ndo compromete a soberania monetaria.
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ndo possui uma liberdade plena como os EUA, em funcdo da prépria restricdo externa e dos

impactos que eventuais desvalorizagdes cambiais podem ter sobre a economia local.

2.2 AVALIACAO DO ENDIVIDAMENTO INTERNO BRASILEIRO

Agora, faz-se necessério analisarmos alguns dados do endividamento interno do
Estado brasileiro. Como vimos no capitulo anterior, a emisséo de divida ndo é uma operacdo
de financiamento dos gastos do governo, mas uma operagdo de politica monetaria utilizada
para influenciar a taxa de juros, bem como uma forma de oferecer ativos alternativos para o
setor privado (JORGE, 2020). O Brasil nunca passou por um processo de dolarizacdo formal
na sua histéria econdémica contemporanea, mas ja teve dificuldades na colocacdo de ativos
denominados em moeda local — o que, por exemplo, fomentou a necessidade de uma “moeda
indexada”, ou divida indexada, no periodo de alta inflagdo. Entretanto, apds a parcial
estabilizacdo inflacionaria na década de 1990, a realidade do pais € atender as condicGes
basicas de uma economia de moeda soberana. Cumpre, porém, analisar como evoluiram as
condicdes de endividamento interno do Estado brasileiro.

O esquema de funcionamento entre o Tesouro Nacional, o0 BCB e o0s bancos
comerciais sera analisado com mais detalhes no proximo capitulo. Adianta-se que o fato de
um gasto publico representar um débito na Conta Unica do Tesouro?? (mantida no BCB) gera
a erronea ideia de que os gastos do governo dependem de um crédito nessa conta, seja por
arrecadacdo de impostos ou por emissdo de titulos. No entanto, as operacdes de gastos quase
nunca ocorrem simultaneamente as operacdes de coleta de recursos.

Nesse sentido, Jorge (2020, p.47) argumenta que essa ideia de que o0s gastos publicos
dependem de financiamento esta errada, uma vez que 0S recursos sempre voltardo para a
Conta Unica, mesmo que ndo seja de forma simultanea aos gastos e mesmo que haja déficit
fiscal. 1sso ocorre essencialmente por trés motivos, segundo a autora. O primeiro € que oS
bancos sempre irdo preferir demandar titulos publicos, que rendem determinada taxa de juros,
a manter reservas bancarias, que ndo possuem rendimento. Se 0 governo gastou mais, 0S
bancos terminardo com mais reservas bancarias em méos e a decisdo mais racional e lucrativa
para eles é trocar essas reservas por titulos pablicos.

O segundo motivo é que existe um marco legal que garante que a autoridade monetéaria

sempre tera titulos pablicos suficientes para conduzir a politica monetaria, de forma que ela

22 0 funcionamento da Conta Unica do Tesouro sera melhor detalhado e compreendido no terceiro capitulo.
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consegue prover liquidez infinita em termos de titulos publicos no mercado aberto, o0 que os
reforca como ativos lucrativos e de alta liquidez e, portanto, sempre serdo demandados por
investidores. Isso esta atrelado ao fato de que o BCB deve perseguir a meta da taxa de juros
de curto prazo, o que € feito por meio de um gerenciamento diario de liquidez no mercado
aberto. Assim, o BCB deve controlar quaisquer pressdes que surjam nesse mercado.

O dltimo motivo seria a existéncia do sistema de dealers primarios. Os dealers sdo
instituicGes financeiras que sdo obrigadas a participar e dar lances nos leildes primarios do
Tesouro. Assim, sempre havera ofertas pelos titulos do Tesouro, e este podera aceita-las ou
ndo, de acordo com as taxas exigidas por esses dealers. No entanto, o contrario ndo ocorre,
isto é, os dealers ndo podem meramente se recusar a fazer os lances e 0 mercado ndo pode
ndo aceitar os titulos. Quem tem o poder de aceitar ou ndo a oferta é exclusivamente o
Tesouro.

Em suma:

Consequently, given the Brazilian institutionality and the unique role played by the
government debt in wealth allocation by the private sector, the government will
always be able to pay for goods, services, and its maturing debt denominated in its
own currency, and therefore, there is no risk of default in sovereign debt. The role of
Central Bank purchasing Treasury debt in the secondary market provides infinite
liquidity for it. This fact, reinforced by the Primary Dealer System, guarantees an
elastic demand for primary auctions. (JORGE, 2020, p. 50).

Jorge (2020) também destaca alguns aspectos institucionais que conferem graus de
liberdade ao Tesouro Nacional e garantem que este tenha mais poder de barganha no mercado
de divida publica do que o setor privado, de forma que ele ndo fica “refém” do mercado e as
operacdes de emissao de titulos ndo sdo comprometidas. Alguns desses aspectos tém a ver
com a flexibilidade do Tesouro para ajustar sua estratégia de emissdes, conforme o Plano
Anual de Financiamento (PAF), que elabora diversos cenarios da conjuntura econémica, 0
que, por si s, ja da graus de liberdade para o Tesouro operar (JORGE, 2020).

Além disso, o Tesouro tem liberdade para ajustar o que havia sido previamente
planejado para o ano em relacdo as datas dos leilbes, aos titulos a serem negociados, seus
vencimentos e ao volume total de emiss@es, sendo que tudo isso confere maior liberdade para
0 gestor da divida. Ele observa a conjuntura econémica e as condi¢cbes do mercado e pode
decidir realizar leildes ndo previstos, pode ndo realizar os leildes previstos, ou até realiza-los,
mas ndo aceitar nenhuma oferta, normalmente com o objetivo de evitar o aumento do custo da
divida puablica (JORGE, 2020, p.50-51). Contudo, todas essas alteracfes no planejamento

devem ser divulgadas e justificadas, o que confere maior transparéncia para a gestao da divida
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e, novamente, permite maior liberdade para o Tesouro, de forma que o custo da divida ndo
fica “refém” das vontades ¢ interesses do mercado.

Outro elemento que confere maior grau de liberdade para o Tesouro Nacional € a
reserva de liquidez, também chamada de “colchdo da divida”, que consiste em recursos
depositados na Conta Unica que proporcionam certa flexibilidade de atuacdo frente a
adversidades e volatilidades do mercado de titulos (JORGE, 2020). Esses recursos podem ser
usados:

to pay the debt and allow the National Treasury to anticipate periods of greater
concentration of maturities, wait to not sanction high risk premiums demanded by
the market in times of instability and honor eventual contingent liabilities (JORGE,
2020, p. 51).

A institucionalidade brasileira apresenta algumas regras auto impostas que restringem
a capacidade de gastos e de emissdo de divida por parte do governo ao impor limites as
despesas publicas, como a regra de ouro e a regra do teto de gastos, as quais serdo vistas com
maior detalhamento no proximo capitulo. No entanto, a atuacdo do Tesouro ndo € restringida
pelo mercado, uma vez que vimos os diversos graus de liberdade que ele possui.

Portanto, o fato é que, devido a todos os aspectos abordados, 0 Tesouro possui maior
poder de barganha do que o setor privado no mercado de divida pablica e, por conseguinte,
ndo fica sujeito as vontades e interesses privados. Esse ponto € bastante enfatizado por Jorge
(2020, p. 52):

Even with all the restrictions on the expense side, the rules described above for the
issue of securities reflect that the Treasury has bargaining power and real ability to
define the direction of the market, whether through extraordinary auctions, the
option not to hold auctions, the possibility of official strategy review and the use of
liquidity cushion.

A autora mostra diversas evidéncias que corroboram esse argumento ao apontar que,
nos ultimos anos, o Tesouro ndo sofreu nenhum tipo de veto a emissdo de seus titulos ou
qualquer pressao altista persistente sobre as taxas de juros, conseguindo vender com éxito
seus titulos. Ou seja, ndo ha “bond vigilates”’*® e 0 mercado ndo possui poder de barganha

para ameacar de qualquer maneira o Tesouro Nacional. Além disso, nem mesmo 0s

23 “We should stress that the expression “bond vigilantes” refer to the idea that bond buyers (mainly private
financial sector) can react to the deterioration of fiscal variables, pressuring to not finance the government or to
corner the Treasure and impinge long term interest terms hikes. As mentioned before there is no substitute for
Treasury bonds in terms of combination of liquidity and remuneration. However, it is not the same to say that the
definition of the basic interest rate by the Central Bank, and hence the interest rate of treasury bonds, has no
structural constraints. In a developing country there is a floor given by the Federal Fund Rate plus country risk
and expected rate of devaluation. Interest rates also play an important role through capital inflows and exchange
rate control to curb inflation.” (JORGE, 2020, p. 53).
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downgrades®* que o pais sofreu, com perda do grau de investimento, foram capazes de gerar
pressdes ou mudancas persistentes sobre as taxas de leildo ou sobre a quantidade de titulos
vendidos.

Como vimos, se 0 Tesouro ndo quiser pagar determinada taxa por considera-la muito
elevada, ele possui poder de barganha para rejeitar as ofertas do mercado e, mesmo que nao
venda nenhum titulo, o BCB atuara drenando o excesso de reservas no mercado interbancario
a fim de manter a taxa de juros na meta.

O Grafico 8 mostra a evolucdo do endividamento interno brasileiro nos ultimos anos
(2001 a 2019) e o Grafico 9 utiliza a metodologia de Jorge (2020), baseada em uma analise
empirica dos leildes primarios do Tesouro Nacional ao longo dos anos 2000, e que compara 0
comportamento do endividamento com a quantidade de titulos publicos vendidos em relacéo a
quantidade ofertada pelo Tesouro, sendo esta uma proxy da “aceitacdo” do mercado e uma

medida de “facilidade” de coloca¢ao dos titulos pelo Tesouro,

Grafico 8: Divida Bruta do Governo Geral como proporc¢édo do PIB e Divida Liquida do Setor Publico

consolidado total como proporcio do PIB (2001-2019)%
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Fonte: BCB.

24 Um downgrade ocorre quando as agéncias de classificacdo de risco diminuem o rating de determinado pais
que, se cair abaixo de certo nivel, pode acarretar em uma perda do grau de investimento. 1sso ocorreu no Brasil
no final de 2015 e inicio de 2016 (JORGE, 2020).

% Os dados de Divida Liquida do Setor Pdblico como proporcio do PIB so estdo disponiveis a partir de
dezembro de 2001 e os de Divida Bruta do Governo Geral como proporcéo do PIB a partir de dezembro de 2006.
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A autora conclui que ndo houve nenhum tipo de rejeicdo do mercado aos titulos em
decorréncia do recente aumento do estoque da divida publica. 1sso porque a quantidade de
titulos vendidos (em relacdo ao total ofertado) aumentou, mesmo com a elevacdo, a partir de
2014, do estoque da divida como propor¢do do PIB. Além disso, 0 volume vendido nesse
periodo foi superior ao de 2003-2006, quando a relacdo divida/PIB estava sendo reduzida.
Portanto, “It doesn’t seem that an increasing stock of the debt leads to a distrust in the
Treasury by the market in the form of refusing to buy its bonds at issue” (JORGE, 2020, p.
54).

Gréfico 9: Divida bruta do governo geral como proporcédo do PIB (anual) e quantidade de titulos vendidos pelo
Tesouro em leilBes (% total ofertado anual) (2000-2019)
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Fonte: JORGE (2020) e Tesouro Nacional.

Ademais, o Gréafico 10 revela que o custo médio da divida ndo aumentou, embora,
como vimos, a relacdo divida/PIB tenha se elevado a partir de 2014. Na verdade, o Tesouro
aumentou a quantidade de novas emissdes e 0 custo médio seguiu a trajetoria da Selic?®,
diminuindo a partir de 2016. Por conseguinte, fica claro que, além de ndo comprometer a
capacidade do Tesouro em vender seus titulos, o aumento do estoque da divida nédo

influenciou persistentemente o seu custo médio.

%6 O custo médio da divida é relacionado a taxa de juros de curto prazo (Selic, definida pelo BCB), pois grande
parte da divida é indexada diretamente & Selic, através das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), e também
porque a Selic serve de referéncia para todas as outras taxas (JORGE, 2020).
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Gréfico 10: Custo médio da DPMFi acumulado nos altimos 12 meses (% a.a.), custo médio das
emissdes em oferta publica da DPMFi nos Ultimos 12 meses e taxa Selic acumulada no més anualizada
(2006-2019)*
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCB e do Relatdrio Mensal da Divida Pablica (Tesouro
Nacional).

Até 2005, o Brasil ainda possuia uma divida publica muito indexada ao dolar.
Contudo, como visto anteriormente, o pais foi capaz de reduzir essa indexacdo ao dolar, o que
abriu espaco para que o Tesouro tivesse um maior grau de sucesso em relacdo a oferta de
titulos no mercado de divida pablica. 1sso pode ser observado no Gréafico 11, que mostra, de
forma mais clara, a quantidade de titulos vendidos em relacdo a quantidade ofertada pelo
Tesouro. Em alguns periodos de maior turbuléncia e adversidades as venda cairam, o que é
esperado, contudo isso tem a ver com a incerteza do momento, e ndo com o tamanho da

divida ou do déficit.

27 Os dados de custo médio da DPMFi acumulada nos Gltimos 12 meses estdo disponiveis somente a partir de
dezembro de 2005 e os de custo médio das emissdes da DPMFi nos Gltimos 12 meses, a partir de dezembro de
2010.
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Gréfico 11: Quantidade de titulos vendidos em relacéo ao total ofertado pelo Tesouro (%) (2000-2019)
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Fonte: JORGE (2020) e Tesouro Nacional.

Em suma, os dados acima corroboram o argumento de que o Tesouro Nacional nao
enfrenta nenhuma dificuldade persistente?® em termos de emissdes primarias e rolagem da
divida publica, mesmo diante de aumento do estoque desta, bem como ndo fica “refém” do
mercado, uma vez que a institucionalidade brasileira confere flexibilidade para o Tesouro

operar. Nas palavras de Jorge (2020, p. 73):

We conclude that the market has no bargaining power to demand persistent risk
premiums and threaten the ability of the Brazilian Government to spend in its own
currency. As can be seen from the above analysis, there are no “bond vigilantes” in
Brazil capable to prevent the use of fiscal policy and public debt in Reais to pursue
full employment and economic development.

Outra questdo relevante passivel de discussdo é o perfil da divida interna brasileira.
Esta € bastante concentrada no curto prazo e em titulos de taxa flutuante (ou pds-fixados).
Muitos economistas argumentam que isso € ruim e reflete caracteristicas negativas do
mercado brasileiro de titulos publicos e a existéncia de “bond vigilantes”, que geram pressdes
altistas sobre as taxas de juros e impedem o alongamento da divida.

No entanto, como vimos, 0s dados analisados ndo parecem ratificar a ideia de que

pode haver uma “ameaca” a emissdo de titulos por parte do Tesouro. O perfil da divida

2 Em momentos de incerteza e maior volatilidade no mercado financeiro, alguma dificuldade pode surgir.
Nesses contextos, em geral as emissfes de titulos pos-fixados e de menor maturidade aumentam, enquanto as de
titulos pré-fixados e de maior maturidade reduzem. Além disso, as taxas de juros nos leilGes também podem
aumentar. No entanto, esses efeitos sdo temporarios e passam assim que as condi¢es voltam ao normal
(JORGE, 2020).
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brasileira ndo é um mero resultado dos anseios do mercado, mas pode, sim, ter impacto sobre
0s custos do Tesouro, sobretudo em periodos adversos, de subida da taxa de juros.

O argumento de Jorge (2020) é que o perfil da divida ndo é tdo relevante quanto
aparenta ser no debate econdmico?®, pois independente do perfil, 0 governo sempre é capaz de
intervir no mercado de titulos publicos, sobretudo para garantir a estabilidade do mercado.

Mesmo com uma divida com perfil de longo prazo e taxas pré-fixadas, em momentos
adversos e de maior incerteza, os investidores tendem a trocar tais ativos por titulos de curto
prazo e com taxas flutuantes (pds-fixadas). Da mesma forma, o banco central devera
recomprar os titulos que estiverem perdendo valor (de longa maturidade e taxas p6s-fixadas) a
fim evitar o colapso do sistema e 0 Tesouro seguird com seus leiles, emitindo titulos mais

adequados a conjuntura. Nas palavras de Jorge (2020, p.77):

This doesn’t mean that this institutions are captured by the market, this just means
that in a modern capitalistic monetary system, where the Central Bank has to
guarantee stability, debt profile is not as relevant as expected by this literature,
because bonds that are losing value will be repurchased in order to prevent massive
losses and financial instability. This bonds are going to be substituted by short and
post fixed rate bonds, and the Treasury will maintain its auctions normally.

Ademais, uma divida com maior vencimento ndo indica maior ou menor forca do
governo, isto €, ndo significa que o0 governo possui maior ou menor capacidade de se
financiar, pois, de acordo com a MMT, isso ndo seria sequer uma questao.

O custo da divida publica estd mais sob controle do governo do que do mercado, ja
que o BCB determina diretamente a taxa basica de juros (como operacdo da politica
monetaria) e o Tesouro pode rejeitar as ofertas dos agentes caso as taxas exigidas por eles
sejam muito elevadas.

Outro ponto relevante diz respeito aos detentores da divida nacional, sobretudo a
participacdo dos ndo-residentes. Como veremos no proximo capitulo, a abertura financeira e a
auséncia de controles de capitais permitiram uma grande participacdo de ndo-residentes nos
mercados brasileiros, o que pode aumentar a volatilidade cambial e a vulnerabilidade externa

do Brasil.

29 Além disso, Jorge (2020) também argumenta que a causa principal para o perfil da divida brasileira ser de
curto prazo e de taxas pos-fixadas ndo € a existéncia das LFTs, mas sim o nivel das taxas de juros (estabelecidas
pelo BCB), 0 que ndo tem relagdo com a percep¢do de risco dos agentes ou a existéncia de “bond vigilantes”. Se
as taxas de juros fossem mais baixas e estaveis, a participacdo das LFTs na composicdo do estoque da divida
tenderia a reduzir naturalmente, bem como a divida tenderia a se alongar, dependendo da expectativa futura para
as taxas de juros.
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Contudo, os Gréficos 12 e 13 mostram que a participacdo deles entre o total dos
detentores da divida publica ndo é tdo relevante, isto é, a divida nacional esta
majoritariamente nas méos de residentes (investidores institucionais brasileiros e instituicdes
financeiras). Além disso, nos anos mais recentes a participagdo dos ndo-residentes caiu. Isso
significa que o Brasil estd, de certa maneira, protegido contra saidas mais bruscas de capitais,
uma vez que estas acabariam ndo tendo impacto direto sobre a capacidade de colocagdo da

divida publica interna pelo Tesouro Nacional.

Gréfico 12: Detentores da DPMPFi (%) anual (dezembro de cada ano) (2007-2019)
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Fonte: Tesouro Nacional, Relatério Mensal da Divida Publica (Tesouro Nacional).

Considerando o exposto acima e no primeiro capitulo, fica claro que um governo com
certa autonomia de politica interna (como o brasileiro), de acordo com a MMT, sempre pode
financiar seus gastos na prépria moeda e ndo deveria se preocupar com o risco de default da

divida interna, uma vez que este ndo existe. E possivel concluir que o Tesouro Nacional
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brasileiro ndo possui sistematicamente nenhum indicio de alguma dificuldade de colocagédo
dos titulos publicos federais. Além disso, fomos capazes de observar que o custo de
carregamento da divida publica evoluiu favoravelmente ao longo do tempo, especialmente
nos anos mais recentes, a despeito do aumento do endividamento, contrariando as proposicdes

neoclassicas.

Gréfico 13: Peso dos ndo-residentes na DPMFi anual (dezembro de cada ano) (2007-2019)
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2.3 SINTESE

A andlise realizada neste capitulo investigou se o Brasil tem um governo nacional
capaz de estabelecer a unidade de conta da economia, de impor obrigacbes denominadas
nessa unidade de conta e, mais ainda, de emitir moeda e obriga¢des contra si denominadas na
unidade de conta determinada, podendo ser pagas com a moeda emitida por ele.

A partir da anélise realizada € possivel concluir que o Estado brasileiro possui certo
grau de autonomia na determinac¢do da sua politica econémica nacional, cuja evolugdo foi,

inclusive, bastante favoravel nos Gltimos anos. Embora haja uma questéo estrutural vinculada



50

a restricdo externa, que € enfatizada pelas criticas a aplicacdo da MMT na periferia, o Brasil
conseguiu evoluir bastante ao longo das Gltimas duas décadas no sentido de reduzir sua
exposicdo em termos de endividamento do Estado em moedas estrangeiras. Isso ocorreu por
meio da reducdo do endividamento externo (tanto bruto quanto liquido) e do processo de
desindexacdo da divida publica em relagcdo ao cambio.

Essa reducdo da exposicdo ao ddlar em termos de divida publica conferiu graus de
liberdade aos gestores de politica econdmica brasileiros, que passaram a ter maior autonomia
no estabelecimento da politica econdmica doméstica (ainda que essa autonomia seja relativa).
Além disso, também foi exposto que o Estado brasileiro possui uma capacidade de se
endividar em moeda nacional muito grande, sem enfrentar maiores restricdes. Com base no
trabalho de Jorge (2020), mostrou-se que o Tesouro Nacional ndo teve grandes problemas
para rolar a divida em moeda nacional, a despeito de o perfil da divida brasileira ser de curto
prazo e com taxas pos-fixadas, tendo uma elevada taxa de sucesso nos leildes primarios.

Eventualmente, em momentos de maior turbuléncia essa taxa pode cair, porém isso
normalmente se deve a condi¢Ges de mercado de curto prazo e, por conseguinte, de um modo
geral, ndo ha nenhum indicio de dificuldade persistente de emissdo de divida. Ademais, 0
significativo aumento do endividamento brasileiro nos dltimos anos ndo parece estar
correlacionado a um aumento do custo da divida, contrariando a ideia de que uma elevagéo da
divida poderia gerar alguma percepcao de insolvéncia.

Portanto, considerando o que foi discutido, ao menos do ponto de vista empirico, o
Brasil parece ter um relativo grau de liberdade da politica interna na perspectiva do arcabouco
conceitual MMTista, embora o real ndo esteja no topo da hierarquia internacional das moedas.
Nesse sentido, o Estado brasileiro: (a) ndo encara uma restricdo orcamentaria no sentido
convencional; (b) ndo pode “quebrar” na propria moeda; (c) sempre pode honrar com suas
obrigac6es (denominadas na moeda que emite), o que é corroborado pelas evidéncias de que o
Tesouro ndo possui dificuldades de colocacdo de titulos no mercado; e (d) possui certa
autonomia para definir a taxa de juros de suas obrigacdes, embora ela tenha um piso, dado
pela soma da taxa de juros internacional, do o risco-pais e da expectativa de desvalorizacao
cambial (BASTOS et al., 2020; JORGE, 2020).

Ja que essas limitacBes ndo se encontram presentes do ponto de vista tedrico, o foco da
investigacdo passa a ser 0S aspectos institucionais relevantes e, de certa maneira, auto
impostos, que condicionam a politica econbmica. Seriam esses 0s aspectos que impedem, de
fato, a adocéo de politicas mais alinhadas as visdes das Financas Funcionais e da MMT? Essa

questdo sera abordada no préximo capitulo.
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CAPITULO 3 - O ARCABOUCO INSTITUCIONAL DA POLITICA ECONOMICA
NO BRASIL POS-1999

Em 1999, o Brasil adotou um regime de politica macroeconémica pautado no tripé
composto por metas de inflagdo, cambio flutuante e metas de resultado primario®. A
inspiragdo desse arranjo pode ser associada ao Novo Consenso Macroecondmico, uma vez
que o controle da inflacdo e a busca pela estabilidade macroecondmica foram elencados como
principais objetivos e a institucionalidade por tras da busca desses objetivos foi estabelecida a
partir dos preceitos dessa corrente.

Oreiro e Paula (2021) argumentam que o tripé permaneceu intocado até 2005, mas
comegou a ser flexibilizado a partir de 2006, especialmente no que se refere a politica fiscal,
que passou a contemplar também o objetivo de aumentar o investimento publico como
proporcao do PIB. Os superavits primarios comecaram a ser reduzidos em relacéo ao PIB e
foi abandonada a estratégia dos anos anteriores de metas declinantes de inflacdo, o que abriria
espaco para uma maior reducdo da taxa de juros. Em relacdo a politica cambial, o BCB
passou a intervir mais no mercado de cambio e iniciou uma estratégia de acumular reservas
internacionais, com o objetivo implicito de tentar frear a forte tendéncia de valorizacdo
cambial observada apos 2005.

Na argumentacao dos autores, as politicas macroecondmicas do “tripé flexibilizado”
deixaram de ser totalmente subordinadas a sistematica de metas de inflagdo e passaram a
perseguir também o objetivo de elevacdo da taxa de crescimento da demanda agregada.

Entretanto, existia um dilema na politica econdmica do governo Lula, especialmente
apos a crise financeira internacional: um trade-off entre competitividade externa e controle da
inflagao®!.

A politica econbmica do governo Dilma tentou lidar com esse problema sem elimina-
lo, adotando medidas de recuperacdo da competitividade externa brasileira (através da
desvalorizacdo cambial) quando as pressdes inflacionarias ndo estavam tdo intensas. Nesse
momento, sob a chamada “nova matriz macroecondmica”, as politicas procuravam conciliar
juros mais baixos com um cambio competitivo e uma politica fiscal ativa através dos

investimentos publicos.

%0 Na verdade, o regime macroeconémico adotado a partir desse momento deveria ser caracterizado como uma
“tétrade”, pois ¢ importante considerarmos também a auséncia de controle de capitais como um aspecto
relevante de tal regime (MARTINS, 2017).

31 Por isso, Oreiro e Paula (2021) se referem ao regime macroecondmico do periodo como “desenvolvimentismo
inconsistente”.



52

Contudo, quando a inflagdo ameacava acelerar, as medidas eram abandonadas e
prevalecia o objetivo de manter a inflagdo na meta. Isso ocorreu no inicio de 2013, obrigando
0 BCB a voltar para um ciclo de elevacao da taxa Selic. Essa estratégia ndo foi bem-sucedida
em recuperar a competitividade da industria brasileira, visto que a taxa de cambio se manteve
sobrevalorizada, sem que houvesse uma redugdo permanente do elevado nivel da taxa real de
juros (OREIRO; PAULA, 2021).

Essa digresséo inicial sobre o trabalho de Oreiro e Paula (2021) ilustra que, ainda que
tenha sido operado de formas diversas conforme as condigdes conjunturais, 0 regime
desenhado em 1999 e os objetivos centrais aliados ao NCM prevaleceram, criando amarras
importantes a politica econdmica brasileira. Em outras palavras, em nenhum momento o
“trip¢” em si foi eliminado, ja que o arcabouco institucional da politica econdmica nao foi
alterado, tanto no governo Lula quanto no governo Dilma.

Alias, apds o impeachment em 2016, a operacdo do tripé se tornou ainda mais rigida.
Dai em diante, num contexto de crise politica e econbmica, o regime de politica
macroecondmica brasileiro se voltou “para uma ortodoxia liberal radical que aprofundou a
recessdo e o desemprego em vez de tentar supera-los” (OREIRO; PAULA, 2021, p. 12). Uma
medida marcante desse ‘“novo” regime foi a adogdo da regra do teto de gastos, que serd
analisada nesse capitulo em conjunto com outros elementos que caracterizam a
institucionalidade da politica econdmica no Brasil.

O capitulo esta organizado em trés se¢des, para além desta introducdo e da conclusao.
A secdo 3.1 discute as principais caracteristicas do regime de politica monetaria, com
destaque para o regime de metas de inflagdo. A secdo 3.2 analisa a politica cambial e os
controles de capitais. A secdo 3.3 enfoca o regime de politica fiscal, destacando as principais
regras fiscais que constrangem o gasto publico no Brasil. Por fim, a conclusdo sintetiza 0s
principais pontos do capitulo, indicando os aspectos institucionais vigentes que se chocam

com as prescricbes da MMT.

3.1. POLITICA MONETARIA: REGIME DE METAS PARA INFLACAO

3.1.1 Fundamentos tedricos

O Regime de Metas para Inflagdo (RMI) é um pilar do NCM. Como discutido no

Capitulo 1, os autores associados a essa corrente advogam que “0 RMI é o melhor arranjo
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institucional para conduzir a politica econdmica, uma vez que objetiva assegurar e manter
baixas taxas de inflagdo e minimizar as flutuagdes do produto” (PAULA; SARAIVA, 2015, p.
22).

O RMI esté diretamente relacionado a tese de independéncia do Banco Central (IBC),
direcionada a solucionar o problema do viés inflacionario e da inconsisténcia temporal da
politica monetaria, ou seja, a “busca de resultados imediatos e temporarios em termos de nivel
de produto em detrimento de perdas duradouras (isto ¢, mais inflagdo)” (CARVALHO et al.,
2012, p.140).

O regime também se destina a tratar da questdo da discricionariedade da autoridade
monetéria. Para os autores do NCM, uma autoridade monetaria com poder discricionario para
conduzir a politica monetaria ndo tera credibilidade, uma vez que o viés inflacionario é
percebido pelos agentes e incorporado em suas expectativas racionais. Nesse sentido, eles sdo
a favor da adocdo de regras para a politica monetaria que eliminem totalmente a
discricionariedade na conducéo dessa politica ou parcialmente, por meio da adocdo de uma
tecnologia de comprometimento (MODENESI, 2005).

O RMI fornece a autoridade monetaria uma “discricionariedade restrita”,
proporcionando certa flexibilidade, sem prejuizo da credibilidade, de forma a permitir que o
banco central reaja diante de eventuais choques, mas também reduzindo o espaco de atuacéo
da autoridade para gerar surpresas inflacionarias que explorem o trade-off entre a inflacdo e o
desemprego (PAULA; SARAIVA, 2015). Em outras palavras, trata-se de um regime hibrido,
uma vez que ndao se enquadra em um regime totalmente de regra e nem totalmente
discricionario (CARVALHO et al., 2012; MODENESI, 2005; REIF, 2018).

Em daltima analise, o RMI privilegia a visdo que propde a ineficacia da politica
monetaria em afetar variaveis reais da economia no longo prazo. Como apontam Paula e
Saraiva (2015, p. 26): “a adocdo de um RMI tem como caracteristica 0 reconhecimento
explicito de que o objetivo principal da politica econémica, e particularmente da politica

monetaria, deve ser a manutencdo de uma taxa de inflagdo baixa e estavel”.

3.1.2 Caracteristicas gerais do Regime de Metas de Inflacéo

No RMI, estipula-se e anuncia-se uma meta (que pode ser pontual ou uma banda) para
a taxa de inflacdo (calculada com base em algum indice de pregos) e um horizonte de tempo
para alcanga-la. A meta é determinada pelo governo e deve ser perseguida pelo banco central,

que deve conduzir a politica monetaria com um Gnico objetivo em mente, o cumprimento da
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meta®?, Para isso, o principal instrumento de politica monetéaria usado pela autoridade
monetéria é a taxa de juros de curto prazo (CARVALHO et al, 2012; MARTINS, 2017).

Nesse arranjo, a questdo da transparéncia e da prestacdo de contas da conducdo da
politica monetéaria é relevante, uma vez que € associada & credibilidade da autoridade
monetaria. Esse ponto € central, pois a politica monetéria € um dos principais elementos da
politica econdmica, mesmo ndo sendo capaz de afetar os niveis de emprego e produto no
longo prazo, conforme o NCM. A politica fiscal, por sua vez, deve se submeter a politica
monetéria a fim de ndo comprometer o objetivo central de estabilidade de precos do regime
(ARESTIS; PAULA; FERRARI-FILHO, 2009; CARVALHO et al., 2012).

O desenho institucional do RMI, portanto, deve contar com o comprometimento
institucional da autoridade monetaria com a estabilidade de precos, com a independéncia do
Banco Central para usar os instrumentos a fim de alcancar tal objetivo, com o antncio publico
das metas®® e com a transparéncia e prestacio de contas sobre a conducdo da politica
monetaria, permitindo que o publico entenda e forme melhores previsdes acerca dos caminhos
a serem tomados (ARESTIS; PAULA; FERRARI-FILHO, 2009; REIF, 2018).

3.1.3 A transi¢do da ancora cambial para o Regime de Metas de Inflacéo

O RMI foi implementado em varios paises a partir da década de 1990 e, no Brasil, isso
ocorreu em 1999. Nesse ano, uma crise cambial obrigou o banco central a abandonar a ancora
cambial antes empregada, o que marcou o fim do processo de transi¢cdo previsto no Plano
Real (MODENESI, 2005). A partir de 1999, o governo passou a estabelecer metas para a

inflacdo, por meio do Conselho Monetario Nacional, e coube ao BCB o papel e a

32 Como ja dito no primeiro capitulo, ha versdes mais flexiveis do RMI, nas quais o objetivo principal da
estabilidade de precos pode ser acompanhado de um objetivo secundério (geralmente de estabilizacdo do
produto), desde que este ndo comprometa o primeiro (ARESTIS et al., 2009; CARVALHO et al., 2012;
PAULA,; SARAIVA, 2015).

33 Esse é um dos aspectos operacionais cruciais do RMI. E preciso escolher uma meta pontual e/ou uma banda, o
que se relaciona ao trade-off entre credibilidade e flexibilidade: a escolha de uma meta pontual € melhor
compreendida pelo publico, porém é mais rigida; por outro lado, a escolha de uma banda confere certa
flexibilidade & politica monetéria, e quanto maior for o intervalo de tolerdncia menor sera a credibilidade da
autoridade monetéaria em relacdo ao objetivo de manter uma inflacdo baixa. Outra escolha relevante é a do
horizonte de tempo esperado para que a autoridade monetaria alcance a meta. Finalmente, é preciso também
definir que indice de precos serd adotado como referéncia para a meta, podendo ser um indice cheio ou um
nucleo de inflagdo. O primeiro considera todos os bens do indice de pregos de referéncia, enquanto o segundo
desconsidera do indice de pregos os bens com precos mais volateis que provocam oscilagdes transitorias e que
ndo possuem muita relagdo com a tendéncia da inflacdo. A ado¢do do nucleo da inflagdo busca eliminar efeitos
de choques temporérios de precos sobre a inflagcdo, mas € de dificil compreensao para o puablico. Por outro lado,
um indice cheio é mais volatil, porém melhor compreendido pelos agentes (ARESTIS et al., 2009; CARVALHO
et al., 2012; REIF, 2018).
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independéncia operacional para conduzir a politica monetaria a fim de cumpri-las
(BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000).

O Plano Real foi adotado em 1994 e foi bem-sucedido em controlar a inflagdo, tendo
como referéncia o processo de desindexacdo e eliminacdo da inflagdo inercial e a mitigacéo
dos conflitos distributivos por meio da adocdo de uma ancora cambial. Essa ancora cambial
continuou a vigorar por um longo periodo de tempo, por conta do medo de um repique
inflacionario. A flexibilizacdo do regime de metas cambiais foi muitissimo lenta, de forma
que a manutencdo da ancora foi se tornando insustentavel, especialmente no contexto da
segunda metade da década de 1990, marcado por sucessivas crises externas de economias
emergentes (MODENESI, 2005).

O uso da ancora cambial provocava uma sobrevalorizacdo do real, a qual foi
deteriorando o saldo do balango de pagamentos. Nesse cenario, 0 BCB era obrigado a elevar
as taxas de juros para atrair capital estrangeiro, 0 que, por outro lado, tinha impacto negativo
sobre as contas publicas (ARESTIS; PAULA; FERRARI-FILHO, 2009; MODENESI, 2005).
Isso, por si sO, ja ameacava a manutencéo do regime de metas cambiais, que pressupunha que
0 Brasil tivesse austeridade fiscal. Em outras palavras, a flexibilizacdo cambial se tornou uma
necessidade ainda maior devido ao forte desequilibrio fiscal, o qual era agravado pela politica
de juros elevados que, por sua vez, era necessaria para a manutencdo da propria ancora
cambial (MODENESI, 2005).

Diante dos desequilibrios macroecondmicos internos e externos, a nova moeda
brasileira se tornou cada vez mais vulneravel a ataques especulativos (ARESTIS; PAULA,;
FERRARI-FILHO, 2009; MODENESI, 2005). Com essa crescente expectativa de
desvalorizacdo cambial e da incapacidade de manutencdo da ancora, a demanda por moeda
estrangeira aumentava e 0 BCB era obrigado a vender suas reservas para manter a ancora. Por
conta disso, o nivel de reservas do BCB foi drasticamente reduzido, agravando a
insustentabilidade do regime. Nesse contexto, em janeiro de 1999, as autoridades brasileiras
foram forcadas a abandonar a ancora cambial, a qual foi substituida por um regime de
flutuagdo suja da taxa de caAmbio®*3® (ARESTIS; PAULA; FERRARI-FILHO, 2009; FRAGA,
2009; PRATES, 2015; MARTINS, 2017; MODENESI, 2005; BOGDANSKI; TOMBINI;
WERLANG, 2000).

34 Um regime cambial de flutuagdo suja é caracterizado pela intervencéo esporadica da autoridade monetaria no
mercado cambial, a fim de evitar oscilagfes muito bruscas na taxa de cdmbio.
3 0O regime de cambio flutuante foi implementado pelo Comunicado n. 6.565, do BCB, de 1999.
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Tendo em vista o histérico brasileiro de alta inflagdo cronica, a adogdo de uma ancora
nominal era considerada muito relevante para coordenar as expectativas e balizar a formagéo
de precos, de forma a manter a estabilidade de precos. Assim, ainda no inicio de 1999
comecgou-se a praticar, informalmente, o RMI, o qual s6 foi formalizado em junho do mesmo
ano®. A justificativa para a sua adogdo foi a de que o regime era a op¢io mais adequada para
manter a estabilidade de precos diante do novo regime de cambio flutuante, e as proprias
metas de inflacdo funcionariam como uma nova ancora nominal para a politica econémica
(FRAGA, 2009; MODENESI, 2005; BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000).

3.1.4 Institucionalidade: caracteristicas do Regime de Metas de Inflagdo no Brasil

As caracteristicas operacionais do RMI brasileiro sdo as seguintes: ha uma meta
central, mas com intervalos de tolerancia; o horizonte de tempo é de um ano (mas as metas
sdo definidas com dois anos de antecedéncia); e é usado um indice cheio para balizar a meta,
o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)¥.

As metas de inflacdo sdo definidas e anunciadas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), formado pelos Ministros da Fazenda ou da Economia e do Planejamento® e pelo
Presidente do BCB. O CMN determina as metas centrais e o intervalo de tolerancia®. Por
outro lado, o BCB é o responsavel pelo cumprimento das metas de inflacdo e tem autonomia
operacional para isso*’. As decisdes de politica monetaria sdo tomadas pelo Comité de
Politica Monetaria (Copom), composto pela diretoria da instituicdo, que, periodicamente, fixa
a meta para a taxa Selic que considera compativel com a meta de inflagdo estipulada®!.

A meta é formalmente cumprida se a inflacdo efetiva, ao final de cada ano, estiver
dentro do intervalo de tolerancia estabelecido. Caso seja descumprida, o presidente do BCB

tem que escrever uma carta publica ao Ministro da Economia, explicitando as razdes do nao

3% O RMI foi formalmente implementado pelo Decreto Presidencial n. 3.088, de 21 de junho de 1999.

37O IPCA ¢ calculado pelo IBGE com base em uma cesta de consumo de familias urbanas que recebem de 1 a
40 salérios minimos.

38 Atualmente, representado pelo Secretario Especial de Fazenda do Ministério da Economia.

%9 No Brasil, o intervalo de tolerancia tem sido de 2% a 2,5% para cima e para baixo da meta central (ARESTIS
et al., 2009; CARVALHO et al., 2012)

40 Em 2021, a Lei Complementar n° 179 atribuiu autonomia formal ao BCB, com mandatos alternados dos seus
diretores.

41 Além disso, 0 Copom também pode determinar um viés para a taxa de juros: quando o viés é de baixa (alta), o
presidente do BCB pode reduzir (aumentar) a taxa basica de juros, se julgar necessario, antes da préxima reunido
ordinéria do Comité, sem a necessidade de convocar uma reunido extraordinéria. O expediente, contudo, ndo é
corriqueiro.
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cumprimento e as medidas a serem tomadas para retomar a meta, bem como o periodo de
tempo no qual se espera que tais medidas produzam efeitos (CARVALHO et al., 2012).
Dentre as diferentes experiéncias ao redor do mundo, o regime de metas de inflagcdo
brasileiro pode ser considerado um regime rigido, uma vez que o indice de precos utilizado
como referéncia é cheio, ndo permitindo maiores acomodacdes face a choques inflacionarios,
o horizonte temporal € curto, de apenas um ano, e, mais recentemente, opera com bandas
restritas. Todos esses fatores concorrem para uma conducdo mais rigida da politica monetaria,
que acaba limitando as possibilidades de atuacdo do banco central ao compromisso com a

meta de inflagdo ou com a convergéncia das expectativas de inflagdo ao intervalo estipulado.

3.1.5 Experiéncia brasileira do Regime de Metas de Inflacdo: a conducdo da politica

monetaria entre 1999 e 2019

Desde a adogcdo do RMI, o Brasil € conhecido por praticar uma politica monetaria
extremamente restritiva, estando sempre entre 0s paises com maiores taxas de juros do mundo
(MARTINS, 2017).

Como sera analisado no restante do capitulo, a ado¢cdo do RMI ndo foi a Unica
importante mudanca institucional que ocorreu nessa época: praticamente todo o arcabouco
brasileiro de politica econdmica passou a ser orientado pelos postulados do NCM, com a taxa
de juros assumindo o papel de ‘“timoneira’ do desempenho econdmico
brasileiro”(MARTINS, 2017, p. 4-5).

Nos primeiros anos do RMI, o resultado alcancado foi misto. Em 1999 e 2000, as
metas de inflacdo foram cumpridas, ainda que ajustadas, mas no triénio seguinte ndo se
obteve o mesmo resultado — no caso de 2003, isso ocorreu mesmo com a meta tendo sido
reajustada para cima em duas ocasifes*?. As taxas de juros praticadas foram excessivamente
elevadas*®® se comparadas aos pares internacionais (MODENESI, 2005, p.388), indicando que
a taxa de juros visava alguma influéncia sobre a taxa de cambio, que é uma variavel central
para a determinacéo da inflagdo doméstica** (ARESTIS; PAULA; FERRARI-FILHO, 2009).

Entretanto, ha consequéncias relacionadas a essa préatica de juros muito altos, como a

limitacdo do crescimento econdmico, o que pode ser provado pelo fraco desempenho do PIB

42 Para mais detalhes, ver Modenesi (2005) e Arestis et al. (2009).

43 Nos anos de 1999 a 2005, a Selic média foi 19,6% e a taxa média de juros real (deflacionada) foi de 10,5% a.a.
(ARESTIS et al., 2009).

44 Paises periféricos tendem a ter um repasse cambial maior, especialmente nas economias latino-americanas,
visto que estas possuem “um grau de abertura econdmica maior, um histérico de alta inflacdo e uma baixa
credibilidade dos bancos centrais” (ARESTIS et al., 2009, p.25).
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brasileiro nesses anos*, e a elevacéo da divida publica. Além disso, a despeito da rigidez da
politica monetéria e de suas consequéncias, como a apreciacdo cambial e 0 baixo crescimento
econdmico, a inflagdo brasileira permaneceu alta*, ainda que relativamente mais baixa que no
periodo pré-Plano Real.

Durante o governo Lula, com Meirelles na presidéncia do BCB (2003-2011), a politica
monetéria brasileira também foi operada de forma rigida, ainda que tenha havido uma reducgéo
das taxas nominais de juros. Foi, de fato, sob o0 mandato de Meirelles que as metas passaram a
ser cumpridas de forma mais consistente. O “problema da elevada taxa de juros” se perpetuou
a partir das caracteristicas do préprio regime brasileiro.

Sob a administracdo de Tombini, ja no governo Dilma Rousseff, o Copom chegou a
realizar um corte inesperado na taxa Selic, a despeito das expectativas de aceleracéo
inflacionéria, levando a taxa de juros ao entdo minimo histdérico, o que configurou uma
ruptura com a forma de gestéo anterior.

No entanto, essa experiéncia de ruptura na gestdo monetaria ndo durou muito, pois, em
meados de 2013, a inflagdo voltou a subir e 0 BCB reagiu rapidamente, elevando a taxa Selic
e retomando o posto de um dos paises com maiores taxas de juros do mundo. Essa elevagédo
foi sistematica a partir de 2013, apesar dos sinais de desaceleracdo econdmica. Ndo obstante
esse cenario, os impactos sobre a inflagdo foram limitados (MARTINS, 2017).

A partir do fim de 2014, a estratégia de politica passou a enfocar a coordenacdo das
expectativas, o que levou o CMN, em 2017, a manter a meta de inflacdo, mas reduzir o
intervalo de tolerancia de 2,0 para 1,5 p.p. Essa nova estratégia adicionou, como comunicado
por diretores do BCB, maior rigidez a baixa da Selic, evidenciando a intensificacdo da
conducdo restritiva da politica monetaria. Somente no periodo mais recente, apds uma
profunda recessdo — qualificada por alguns autores, inclusive, como uma depresséo (SICSU,
2019) — e a adocdo de reformas estruturais que minaram as condi¢des de barganha dos
trabalhadores, com um cenario externo um pouco mais favoravel, o banco central iniciou uma
reducdo sustentada da taxa de juros, que tornou a economia brasileira mais alinhada com seus

pares internacionais.

Notadamente, considerando a condicdo de pais emergente do Brasil, que tende a ter
um relevante efeito pass-through, a conducdo da politica monetaria por vezes pode ficar

sujeita a evitar a volatilidade e a desvalorizacéo abrupta da taxa de cAmbio a fim de cumprir a

45 A taxa média de crescimento do PIB nos anos de 1999 a 2005 foi de 2,6% a.a. (ARESTIS et al., 2009).
46 «A inflagdo média, entre 1999 e 2005, foi da ordem de 8,2% ao ano” (ARESTIS et al., 2009, p.24)
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meta de inflagio, em um contexto de cAmbio flexivel e livre mobilidade de capitais. E
importante, nesse contexto, analisarmos a institucionalidade da politica cambial brasileira e a

auséncia de controle de capitais no pais.

3.2. POLITICA CAMBIAL E MOBILIDADE DE CAPITAIS

Um dos principais elementos do nucleo da definicdo de uma moeda soberana segundo
a MMT é o regime cambial, em particular, a auséncia de uma promessa de conversao da
moeda emitida por determinado governo em outra, que ele ndo emite — em geral o dolar.
Como analisado no Capitulo 1, a discussdo ganha novos contornos a partir da perspectiva de
paises periféricos, na qual se destaca que uma politica de controle de capitais proporciona
mais espaco de politica para paises na periferia do sistema monetario internacional, uma vez
que pode viabilizar a obtencdo de moeda estrangeira para honrar com as obrigacdes e pagar as
importacOes essenciais, aliviando a restricdo externa (VENRNEGO; CALDENTEY, 2019).

O Brasil iniciou seu processo de abertura comercial e financeira e liberalizacéo
cambial na década de 1990 (PRATES; PAULA, 2017). Esse periodo, contudo, foi conturbado.
A ancora cambial adotada apds o Plano Real foi essencial para a estabilizacdo da inflacéo
brasileira, mas no inicio de 1999, o pais foi atingido por uma forte crise cambial, que levou o
banco central a adotar um regime de cambio flutuante. O processo de abertura financeira ja
estava em curso, de forma que a consolidacdo do tripé metas de inflacdo, cAmbio flutuante e
metas fiscais deve ser também apreciado a partir da completa eliminacdo de controle de
capitais (MARTINS, 2017).

3.2.1 Institucionalidade do mercado de cAmbio

De forma sucinta, os anos 1990 foram marcados por processos de abertura comercial e
financeira e desregulacdo cambial, de forma que o mercado de cdmbio brasileiro passou a ter
maior liberdade em relagdo as operagdes entre residentes e ndo residentes*’ (PRATES, 2015).

Diversas alteracdes regulatorias ocorreram no sentido de flexibilizar e facilitar a entrada e

47 Isso corresponde a um grande grau de conversibilidade externa da moeda brasileira, pois ndo ha limites para os
fluxos de divisas entre residentes e ndo residentes. Por outro lado, a conversibilidade interna da moeda, que
corresponderia a permissdo de opera¢des em moeda estrangeira dentro do territério nacional, ndo foi realizada no
Brasil (PRATES, 2015; ROSSI, 2014b). Para mais detalhes sobre abertura financeira, ver Akyuz (1993).
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atuacdo de investidores ndo residentes*® nos mercados financeiro e de capitais (ANBIMA,
2014).

Nessa época, os controles de capitais eram basicamente endogenos, isto é, 0 governo
reagia aos periodos de expansdo dos fluxos de capitais com maior controle destes e aos
periodos de fuga de capitais com a flexibilizacdo (GOLDFAJN; MINELLA, 2007; PAULA et
al., 2004; PRATES; PAULA, 2017). Em outras palavras: “os fluxos de recursos acabavam
por determinar o nivel de controle de capitais, em vez de serem determinados pelo nivel dos
referidos controles” (PAULA et al., 2004, p. 107). Nos anos 2000, a liberalizacdo financeira
constituiu parte do novo modelo de politica econdmica baseado no NCM (PRATES; PAULA,
2017).

A determinagdo da taxa de cambio depende basicamente do regime cambial adotado
no pais e da institucionalidade do mercado de cAmbio®®. O regime cambial configura uma
importante estratégia de politica econdbmica para 0s paises periféricos no contexto de
globalizagéo financeira (PRATES, 2010). Como vimos, no Brasil foi instituido oficialmente o
regime de cambio flexivel em janeiro de 1999. Na prética, no entanto, aplicava-se um regime
de flutuacdo suja®, que conferia & autoridade monetaria um maior grau de liberdade na
conducdo da politica cambial, se comparado aos regimes de cambio fixo ou totalmente
flutuante (PRATES, 2015; PRATES, 2010).

As duas principais regulacfes do mercado de cambio brasileiro sdo a Resolu¢do n°
2.689° e 0 Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI)%2,

A primeira foi implementada em 13 de janeiro de 2000, permitindo o amplo acesso
dos ndo residentes as mesmas aplicacBes disponiveis para os residentes®® nos mercados

regulamentados, ou seja, autorizou o acesso irrestrito dos ndo residentes a todos 0s segmentos

48 <A Resolucdo n° 4.373/14 define o investidor n&o residente, individual ou coletivo, como as pessoas fisicas ou
juridicas, os fundos ou outras entidades de investimento coletivo, com residéncia, sede ou domicilio no exterior”.
4% O mercado de cdmbio pode ser dividido entre mercado de cdmbio a vista e mercado de derivativos. O primeiro
possui dois segmentos: o mercado primario e 0 mercado secundario, ou interbancario. No mercado priméario
ocorrem transagfes que envolvem entrada e/ou saida efetiva de moeda estrangeira do territério nacional. No
mercado secundério (ou interbancério), ocorrem as operacdes entre bancos autorizados pelo BCB a operar no
mercado de cambio, ndo havendo fluxos efetivos de moeda entre o pais e o exterior. J& no mercado de
derivativos se destaca 0 mercado de ddlar futuro. (PRATES, 2015; ROSSI, 2014a; VENTURA; GARCIA,
2012).

%0 Segundo Calvo e Reinhart (2003), os paises periféricos teriam “medo de flutuar” devido a algumas
caracteristicas estruturais, como 0 maior repasse cambial e volatilidade dos fluxos de capitais, a menor dimenséao
dos mercados de cambio e financeiro em comparacdo a tais fluxos, o descasamento de moedas e a menor
capacidade do setor externo se ajustar as variagcBes cambiais por conta da pauta de exportagdes ser menos
diversificada (PRATES, 2010).

51 Na verdade, a Resolugdo n° 2.689/00 foi revogada pela Resolugéo n° 4.373/14 (ANBIMA, 2014).

52 Foi implementado pela Circular n° 3.280 do BCB, de 9 de margo de 2005.

53 Nesse contexto da Resolugdo n° 2.689, completou-se totalmente a abertura do mercado financeiro nacional a
entrada de investidores estrangeiros (PRATES, 2015).
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do mercado financeiro nacional (GOLDFAIN; MINELLA, 2007; PRATES, 2015; PRATES;
PAULA, 2017). Nesse sentido, a mudanga mais relevante foi a eliminagdo das restricdes as
operagBes com derivativos cambiais®® por parte dos ndo residentes, isto €, estes foram
autorizados a ter posicdes (sem limites) no mercado brasileiro de derivativos de cambio
(PRATES, 2015; PRATES, 2010; ROSSI, 2014a).

J& o RMCCI conta com regulagbes permanentes, as quais determinam a
institucionalidade do mercado de cambio, e com regulacBes temporarias, as quais visam a
impactar o fluxo de divisas para o pais. Nestas estdo incluidas as medidas de controle de
capitais, “controles quantitativos e qualitativos a entrada e estimulo a saida de capitais por nao
residentes e residentes”, e de regulacdo financeira prudencial, “medidas que impactam as
operacdes ativas e passivas das institui¢des bancarias em moeda estrangeira” (PRATES, 2015,
p. 71).

Uma caracteristica importante é que apenas algumas instituicdes financeiras sao
autorizadas pelo BCB a atuar no mercado de cambio a vista®, intermediando as operagGes
com divisas entre 0s agentes primarios, as quais devem ser formalizadas em contratos de
cambio (PRATES, 2015; ROSSI, 2014b; VENTURA; GARCIA, 2012). No entanto, a
principal caracteristica do RMCCI é que contas em moeda estrangeira sdo proibidas para a
maioria dos residentes, s6 podendo ser abertas por agentes especificos e nos bancos
autorizados a operar no mercado de cambio®®. Assim, isso significa que, na pratica, ndo sio
permitidas transaces em moeda estrangeira no Brasil®’.

No mercado a vista, essa caracteristica faz com que apenas os bancos autorizados a
terem carteira de cambio possam assumir posi¢ées cambiais, 0 que é proibido para 0s agentes
residentes e ndo residentes. Ja no mercado de derivativos, esse aspecto determina seu carater
non-deliverable®®, que é sua principal especificidade. Isso significa que as operagdes nesse

mercado séo liquidadas em reais, ndo havendo movimentagéo de divisas®® nem a formalizag&o

5 «“Qs derivativos de cAmbio (ou cambiais) podem ser definidos como contratos de compra e de venda de moeda
estrangeira firmados no presente para liquidagdo futura (ou diferida) a um preco combinado (também no
presente) entre os agentes, que depende da taxa de cAmbio a vista” (PRATES, 2015, p. 80).

% Instituido pela Resolugéo n° 3.568 do BCB, de 29 de maio de 2008.

%6 Essa regulacéo se encontra no capitulo 14 do titulo 1 do RMCCI (PRATES, 2015).

57 E essa restrico que caracteriza a inconversibilidade interna da moeda brasileira, isto €, o Brasil n&o realizou o
terceiro nivel de abertura financeira segundo Akyuz (1993) (PRATES, 2015; ROSSI, 2014b).

%8 Significa que a liquidagdo dos derivativos cambiais é em reais, ndo envolvendo a entrega fisica de moeda
estrangeira (PRATES, 2015; ROSSI, 2014a). Segundo Rossi (2014a, p. 12), “no mercado de délar futuro
brasileiro ndo ha negociagao de dolares. Negocia-se o valor em reais da variacdo de uma determinada quantidade
de dolares em relacdo a moeda brasileira”.

%9 Como ndo ha entrada nem saida de divisas, o que ocorre é uma variagdo dos ativos e passivos em ddlar dos
residentes (PRATES, 2015; ROSSI, 2014b).
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das operacdes em contratos de cdmbio, de forma que a legislagdo cambial aplicada ao
mercado a vista ndo é aplicada ao mercado de derivativos.

Fica evidente, portanto, uma assimetria regulatéria entre os mercados a vista e de
derivativos, o0 que resulta em um maior nimero de negocia¢des no mercado de délar futuro e,
portanto, sua maior liquidez e profundidade em relagdo ao primeiro (PRATES, 2015;
PRATES; PAULA, 2017; ROSSI, 20144, 2014b; VENTURA; GARCIA, 2012). Como aponta
Rossi (2014, p. 11): “Por conta dessa assimetria de liquidez, a taxa de cambio se forma

primeiro no mercado futuro e é transmitida por arbitragem® para o mercado a vista”.

3.2.2 Funcionamento do mercado de cambio brasileiro

O funcionamento do mercado de cadmbio brasileiro se da com base no circuito
especulacdo-arbitragem por conta das caracteristicas decorrentes da institucionalidade
previamente descrita.

Esse circuito pode ser descrito da seguinte forma: o mercado de derivativos é
importante, pois proporciona uma op¢do de protecdo aos agentes, porém, operagdes de
especulacdo e arbitragem podem ser realizadas nesse mercado; os bancos, de um lado, e os
investidores estrangeiros e institucionais nacionais, de outro, formam posi¢ées opostas em
relacdo ao ddélar futuro — isto €, quando os ultimos assumem uma posicao comprada (vendida)
em ddlar futuro, os bancos assumem a posicdo vendida (comprada); a posicdo assumida pelos
estrangeiros e investidores institucionais no mercado futuro em geral determina a tendéncia da
taxa de cambio, ao passo que os bancos buscam obter ganhos de arbitragem entre os mercados
a vista e futuro (ROSSI, 2014a, 2014b).

Nesse sentido, podemos observar que a especulacdo realizada pelos estrangeiros e
investidores institucionais influencia ativamente a formacdo da taxa de caAmbio brasileira, ao
ser responsavel por formar ou acentuar as tendéncias da taxa de cambio do real no mercado
futuro, enquanto a arbitragem realizada pelos bancos é responsavel por transmitir essas
tendéncias do mercado futuro para o mercado a vista (PRATES, 2015; ROSSI, 2014a, 2014b;
VENTURA; GARCIA, 2012).

Assim, a volatilidade e as tendéncias da taxa de cambio brasileira ficam sujeitas a
formacdo de expectativas dos agentes especuladores que operam no mercado futuro. Nesse

contexto, observa-se que o regime de cambio flutuante, somado a institucionalidade particular

80 Arbitragem é a compra e venda de um ativo com precos distintos em diferentes mercados, para obter ganhos, o
que tende a igualar os precos.
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do mercado brasileiro, acarreta uma importante volatilidade cambial, o que pode trazer
dificuldades do ponto de vista da obtencéo de divisas e da restricdo externa brasileira — ainda

que, como descrito no Capitulo 2, as evidéncias parecam indicar uma reducao deste problema.

3.2.3 Gestdo da politica cambial e dos fluxos de capitais a partir de 1999

No arcabouco de politica econdmica brasileira, “apesar da precedéncia no tempo, o
regime de cdmbio flutuante, de atribuicdo do Bacen, possui um status institucional claramente
inferior ao regime de metas de inflagdo [...]” (PRATES, 2010, p. 10). A atuacédo da autoridade
monetéria visa a reducdo da volatilidade cambial de curto prazo, porém ndo ha documentos
que evidenciem quais seriam os objetivos macroecondmicos por tras das operagoes realizadas
— que poderiam, por exemplo, objetivar o controle inflacionario, a manutencdo da estabilidade
financeira ou da competitividade externa brasileira (PRATES, 2010).

O que pode ser entendido atraves das atas do Copom e dos Relatorios de Inflagdo do
BCB é que, considerando o impacto da taxa de cambio sobre a inflacdo, o objetivo adicional e
implicito da politica cambial tem a ver com o controle inflacionario e ndo com a atenuacéo da
restricdo externa (PRATES, 2010).

Essa hierarquia no arranjo institucional brasileiro responde a ideia de que, em linha
com outros paises emergentes, 0 repasse cambial no Brasil € maior, bem como sua
vulnerabilidade aos fluxos de capitais. 1sso evidencia a importancia da gestdo da taxa de
cambio para o bom funcionamento do RMI.

Nesse sentido, pode-se considerar, ao contrario da visdo MMTista da taxa de juros
exogena, que a taxa de juros seria parcialmente endégena nesses paises, sendo subordinada ao
controle da inflagdo via apreciacdo cambial.

A especificidade do caso brasileiro é que o BCB é o responsavel pela conducdo de
ambas as politicas (monetaria e cambial), o que evita problemas de coordenacdo®, mas ainda
assim 0s objetivos da politica cambial ndo sdo explicitados (PRATES, 2015; PRATES, 2010).

Entretanto, a eficacia da politica cambial para cumprir tais objetivos depende de certos
condicionantes internos e externos da gestdo do regime flutuante. O principal condicionante
interno estrutural € o grau de abertura financeira da economia brasileira, o qual determina o

principal condicionante externo, a fase do ciclo de liquidez internacional, que tem efeitos

81 “Por exemplo, alguns paises que adotam aquele bindmio [cAmbio flutuante-metas de inflagdo] reconhecem
explicitamente que estabilizar a inflacdo requer o manejo da taxa de cAmbio em fungdo da presenca de graus
elevados de abertura comercial e repasse cambial” (PRATES, 2015, p. 98; PRATES, 2010, p. 12).
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sobre a gestdo do regime flutuante. Além destes, ha também os condicionantes internos
macroecondmicos: a situacdo do balango de pagamentos e o grau de repasse cambial, fatores
importantes se considerarmos paises periféricos (PRATES, 2010).

O pais enfrentou uma situacdo de restricdo externa no inicio dos anos 2000, o que
restringiu o espaco de manobra do BCB®2. Nesse periodo, parecem ter sido os movimentos da
taxa de cambio que determinaram o comportamento da taxa basica de juros, considerando 0s
efeitos negativos de um repasse de uma desvalorizagdo cambial para a inflagdo (PRATES,
2015). Apesar de as reservas terem sido utilizadas, a depreciacdo ndo foi contida, colocando
em risco a estabilidade de precos (PRATES, 2015; PAULA et al., 2004).

A instabilidade cambial refletia “as dificuldades de administragdo do balango de
pagamentos de um pais com alta vulnerabilidade externa diante das mudangas nos humores
dos investidores de mercado” (PAULA et al., 2004, p.89), em um contexto de auséncia de
controles de capitais®.

A adocdo de controle de capitais se baseia na ideia de que a livre mobilidade de
capitais de curto prazo gera trés problemas, especialmente para 0s paises emergentes: uma
maior vulnerabilidade externa, a perda de autonomia da politica monetaria e uma tendéncia a
apreciacdo cambial, a qual pode gerar desequilibrios no saldo de transacGes correntes
(PAULA et al., 2004, p. 72). Portanto, essas ferramentas sao importantes para atenuar esses
efeitos e, com isso, aumentar os graus de liberdade da politica econdmica interna.

A partir de 2004, as condi¢des econdmicas externas se tornam mais favoraveis e o
BCB passou a adotar uma politica de acumulo de reservas internacionais, que foi possivel
gracas a liquidez nos mercados financeiros internacionais € ao bom desempenho da balanca
comercial brasileira, como descrito no Capitulo 2. Por um lado, reduziu-se a vulnerabilidade
externa e o risco-pais, 0 que também contribuiu para os objetivos do RMI1%4, Por outro lado,
essa politica foi responsavel por reforcar a tendéncia de apreciacdo do real, o que, em certa

medida, prejudicou a competitividade externa da industria brasileira (PRATES, 2010).

62 1sso ocorria devido a trés fatores: (a) o acordo de 1999 com o FMI, que proibia o BCB de intervir no mercado
futuro; (b) o pequeno volume de reservas internacionais; e (c) o grande volume de divida interna indexada a taxa
de cAmbio (PRATES, 2015).

83 “Controle de capitais envolve diretamente o constrangimento de uma ou mais categorias relacionado
principalmente & conta de capital do balanco de pagamentos: investimento direto estrangeiro, investimento de
portfélio, empréstimo ou tomada de empréstimo por residentes e ndo residentes, transacoes efetivadas por contas
de depdsito e outras transagBes diversas (por exemplo, transferéncias unilaterais)” (PAULA et al., 2004, p.77).

8 E importante destacar que o BCB buscou acumular reservas e reduzir a volatilidade cambial, mas sem
influenciar a tendéncia de apreciagdo da taxa de cdmbio, que era fundamental para garantir o cumprimento das
metas de inflagcdo. Assim, a estratégia da autoridade monetéria foi comprar divisas para acumular reservas sem
interromper a trajetoria de apreciagdo do real, e foi 0 que ocorreu (PRATES, 2015).
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Prates e Paula (2017) destacam dois padrdes de intervencdo do BCB apds 1999. O
primeiro, de 1999 a 2005, foi um padrdo do tipo “free float”, em que a instituigdo fazia
intervencdes principalmente nos periodos de maior incerteza e instabilidade no mercado de
cambio. Ja o segundo, desde outubro de 2005, foi um padrdo mais de flutuacdo suja, no qual o
BCB passou a intervir mais frequentemente, sobretudo comprando divisas com o objetivo de
acumular reservas, apesar de a tendéncia de apreciagéo ter continuado, o que foi tolerado pela
autoridade monetaria por ser considerada essencial para o cumprimento das metas de inflacéo.

Em meados de 2008, o agravamento da crise financeira internacional elevou a averséo
ao risco dos investidores internacionais, resultando num movimento de “fuga para a
seguranca”. O BCB realizou intervengdes nos mercados de cambio a vista e futuro, porém nao
foi capaz de conter a forte depreciacéo do real (PRATES, 2015).

Contudo, ja no fim do primeiro trimestre de 2009, os fluxos de capitais voltam a entrar
nos paises emergentes em decorréncia da menor aversdo ao risco, da expansédo de liquidez
criada pelas politicas de afrouxamento quantitativo, das taxas de juros historicamente baixas
nas economias centrais e do melhor desempenho das economias emergentes frente a lenta
recuperacdo dos paises avancados (PRATES, 2015; PRATES; PAULA, 2017).

Considerando o funcionamento do circuito especulacdo-arbitragem caracteristico do
mercado de cambio brasileiro e o fato de o mercado de derivativos ser profundo e totalmente
aberto aos investidores estrangeiros, estes logo voltaram a realizar as operacbes de carry
trade, o que pressionava o cambio no sentido de valorizacdo (PRATES, 2015; PRATES;
PAULA, 2017). Nesse contexto, faz sentido que as autoridades brasileiras tenham adotado
medidas de regulacdo da conta capital, que incluem controles de capital e regulacédo
prudencial financeira, e de regulacdo dos derivativos cambiais (PRATES; PAULA, 2017).

Até a adocdo da regulacdo mais rigida sobre os fluxos de capitais e derivativos

cambiais, a questao relevante percebida por Prates (2010, p.13) era que:

O grau elevado de abertura financeira e, sobretudo, o acesso dos investidores globais
ao mercado organizado de derivativos financeiros intensificou os impactos das fases
de abundancia ou escassez de fluxos de capitais sobre os precos-chave do pais e,
principalmente, sobre a taxa de cambio, que se tornou a principal correia de
transmissdo da volatilidade dos fluxos de capitais sobre os mercados financeiros e a
economia real; mas também reforcou a interacdo entre as politicas cambial,
monetaria e fiscal — inerente as economias que se inseriram na globalizacdo
financeira — e reduziu seus respectivos raios de manobra. Nesse contexto, a gestdo
do regime de cadmbio flutuante — e também da politica de metas de inflagdo — tornou-
se subordinada, em grande parte, as decisdes de alocacdo de riqueza dos investidores
globais.

Assim como nos anos 1990, a regulacdo da conta capital também foi principalmente

enddgena no periodo pos-crise de 2008. Em 2009 e 2010, algumas medidas leves de controles
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de capital foram adotadas, mas apenas em 2011 foi adotada uma regulacdo mais ampla,
incluindo medidas de regulacdo financeira prudencial e sobre derivativos cambiais. Somente
quando o governo adotou simultaneamente essas medidas de regulacdo da conta capital e,
sobretudo, dos derivativos cambiais, aumentando seu espaco de politica, € que as pressdes de
apreciacdo cambial pelos grandes fluxos de capitais e carry trade foram contidas.

Contudo, essas medidas mais rigidas sobre os fluxos de capitais foram instrumentos
quantitativos, de forma que ndo mudaram estruturalmente o grau de abertura financeira
brasileira. Para isso, teria sido preciso a ado¢do de medidas qualitativas (PRATES, 2015).
Ademais, além do controle inflacionério, a competitividade externa passou a ser um objetivo
(adicional) da politica macroecondmica nessa fase, entdo o nivel da taxa de cAmbio passou a
ser uma das metas da politica cambial sob o governo Dilma.

Com a reversédo do ciclo de liquidez internacional logo depois, materializado no
aumento da aversdo ao risco no mercado internacional no contexto de agravamento da crise
do euro, e algumas alteragcdes na conducédo das politicas macroeconémicas internas, a saber, a
queda da taxa Selic, as medidas de controles de capitais comecaram a ser eliminadas —
formalmente, desde dezembro de 2012 (CHAMON; GARCIA, 2014; PRATES, 2015;
PRATES; PAULA, 2017).

Além disso, em meados de 2013, uma reversdo nos fluxos ocorreu em direcdo aos
EUA, quando o Federal Reserve indicou que poderia comecar a reduzir as politicas de
afrouxamento quantitativo, pressionando as taxas de cambio de muitos paises para cima,
especialmente os emergentes. O Brasil foi um dos mais afetados e, para atenuar a
desvalorizacdo, em junho e julho o governo ja havia retirado praticamente todas as regulacdes
sobre a conta capital e os derivativos cambiais.

A partir desse histérico, é possivel concluir que a operacionalidade da politica cambial
no pais até dispde de instrumentos para a introducdo de controles de capitais e maior
regulacdo da taxa de cambio com vistas a aumentar a margem de manobra da politica
econbmica no pais. A experiéncia recente, porém, ndo coloca esses instrumentos como parte
de um aparato que dé suporte ao crescimento econémico e ao alcance do pleno emprego, mas

sim ao controle da inflacdo.
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3.3. POLITICA FISCAL

Considerando a centralidade da politica fiscal para as recomendacbes da MMT, é
importante analisar a institucionalidade fiscal brasileira. Nessa perspectiva, é preciso ter em
mente que a politica monetaria, que estd no centro do arcabouco de politica econdmica
brasileira, impacta consideravelmente a situacdo fiscal, uma vez que mudangas na taxa de
juros, principal instrumento da politica monetéria brasileira sob o RMI, afetam diretamente a

dindmica do endividamento publico.

3.3.1 Relacdo BCB-Tesouro Nacional

Toma-se como ponto de partida as mediacGes institucionais que influenciam as
operacdes de gastos, endividamento e arrecadacdo de impostos por parte do governo
brasileiro, com particular destaque para a relacdo entre o0 BCB e o Tesouro Nacional. A
autoridade atua como agente financeiro do Tesouro, que dispde da Conta Unica do Tesouro,
mas ndo pode conceder empréstimos & entidade®%. Como registram Pimentel e Martins
(2020, p.3):

A Conta Unica do Tesouro registra a movimentacao de recursos financeiros do setor
publico. Ela representa, em determinado ponto do tempo, o estoque de todas as
receitas obtidas e ndo despendidas pela Unido. Relne, assim, a receita com a
cobranca de impostos, os lucros auferidos por empresas estatais que cabem ao
governo, as receitas com vendas de ativos do governo e as receitas obtidas com a
venda de titulos publicos no mercado primario, dentre outras. Uma emissdo primaria
de moeda pelo BCB em favor do Tesouro estaria também contabilizada na Conta
Unica, porém esta pratica é operacionalmente vedada no caso brasileiro.

Quando o governo quer fazer algum pagamento, o0 BCB debita o valor correspondente
da Conta Unica e credita na conta de reservas bancarias do banco comercial que devera
receber tal pagamento em favor de seu beneficiario final (aumenta, portanto, o volume de
depésitos a vista). Por outro lado, quando o pablico paga impostos ou compra titulos publicos,
ocorre 0 inverso: 0s bancos comerciais reduzem os depositos bancarios dos clientes que estdo
realizando o pagamento, enquanto o BCB debita o valor da conta de reservas bancarias dos
bancos comerciais e o credita na Conta Unica. Todas essas contas (exceto as do publico junto

aos bancos comerciais) sdo passivos do BCB, de forma que essas operagdes apenas realocam

8 O saldo dessa conta ndo faz parte de nenhum agregado monetario (REZENDE, 2009).

% O Tesouro, por outro lado, ndo dispde de autoridade para emitir moeda, conforme estabelece a Constituigdo
Federal de 1988: “Art. 164. A competéncia da Unido para emitir moeda serd exercida exclusivamente pelo
Banco Central. § 1° E vedado ao Banco Central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro
Nacional e a qualquer 6rgdo ou entidade que ndo seja institui¢@o financeira”.
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recursos dentro do seu passivo®” (BASTOS et al., 2020; PIMENTEL; MARTINS, 2020;
REZENDE, 2009).

No entanto, ao debitar a conta de reservas dos bancos comerciais e creditar a Conta
Unica, o BCB na realidade esta destruindo reservas bancarias (base monetaria) emitidas
anteriormente. Ou seja, 0 pagamento de impostos, por exemplo, representa destruicdo da
moeda estatal, como vimos no Capitulo 1, e ndo financia os gastos publicos. Portanto, ceteris
paribus, pagamento de impostos reduzem as reservas bancérias e gastos do governo as
aumentam.

De acordo com a MMT, os impostos e a divida publica ndo financiam os gastos do
governo do brasileiro (Rezende, 2009). O que o BCB faz é usar as operacdes de mercado
aberto para impedir que pressdes sobre a taxa Selic a desviem de sua meta e comprometam a
sistematica do RMI. Nesse sentido, e em linha com Lerner, a venda de titulos publicos faz

parte da politica monetaria:

In fact, it is a “monetary policy” operation rather than a “financing” operation. In the
absence of daily open market operations, the overnight interest rate would fall to
zero. By contrast, the conventional view suggests that when the government is
running budget deficits, it is borrowing from the nongovernmental sector, thereby
pushing up the overnight nominal interest rate. It should be clear that the Brazilian
government is not financially constrained operationally—neither revenue
constrained nor reserve constrained. (REZENDE, 2009, p. 90).

Nessa perspectiva, ndo faria sentido discutir sustentabilidade e responsabilidade fiscal
nos termos do Novo Consenso Macroeconémico. O governo brasileiro, por ser emissor de
uma moeda soberana (ndo conversivel em ddlares), é incapaz de se tornar insolvente em
reais®®: “Note that with the introduction of the Brazilian Fiscal Responsibility Law, there are
‘borrowing’ limits and other constraints, but these are all self-imposed” (REZENDE, 2009,
p.94-95).

3.3.2 Mudancas no regime fiscal e na conducéo da politica fiscal
Com as fortes adversidades que marcaram a década de 1980, conhecida como “década

perdida”, a ascensdo da teoria monetarista iniciou um processo de imposi¢do de limites a

atuacdo do Estado e subjugacdo da politica fiscal aos ditames das financas sadias, com

57 Lembrando que as contas de reservas bancérias sdo centrais para a operagdo da politica monetaria, uma vez
que o BCB tem que administrar a liquidez no sistema bancario para manter a Selic na sua meta.

8 Um eventual “calote” ou moratéria na divida publica em moeda nacional somente seria possivel por um ato
arbitrario, como, por exemplo, aquele praticado no contexto do Plano Collor — ver Marques e Werlang (1989) e
Belluzzo e Almeida (1990).
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objetivo de controlar a expansdo monetéria e, assim, a inflagdo. A politica fiscal foi perdendo
seu papel ativo e a inflagdo foi sendo cada vez mais associada aos déficits publicos. Como
aponta Lopreato (2013, p. 153):

O esforco de conter as acfes do Estado e a eleigdo do corte do déficit pablico como
meta-sintese da politica econdmica fez com que a politica fiscal perdesse o status de
poderoso instrumento de aceleragdo do crescimento e 0 gasto publico se
transformasse em vil&o da crise.

O ajuste fiscal era visto como essencial para uma estabilizacdo bem-sucedida dos
precos, sendo incluido na estratégia do Plano Real. A construcdo desse novo modelo
institucional, alinhado a agenda neoliberal, redesenhou o padrdo de intervencdo estatal na
economia. Passou-se a defender a necessidade de reformas permanentes que alterassem o
regime fiscal de forma duradoura a fim de sustentar a baixa inflag&o.

O acordo com o FMI em 1998 foi responsavel por aumentar a “austeridade fiscal
frente a obrigacdo de restabelecer a confianga na solvéncia da divida publica” (LOPREATO,
2013, p.184). Assim, a adogéo e o enrijecimento de regras fiscais tinha o objetivo de evitar
que os problemas fiscais afetassem a estabilidade macroecondmica.

No contexto de liberalizagéo e globalizacédo financeiras e aumento dos movimentos de
capitais especulativos, o governo brasileiro passou a ter uma grande preocupacdo com a
solvéncia das contas publicas como forma de passar “confianga” para os investidores e ndo
influenciar negativamente suas expectativas: “A ac¢dao da politica fiscal voltou-se,
fundamentalmente, ao papel de ancora das expectativas dos agentes e de guardid da
credibilidade da politica macroeconémica” (LOPREATO, 2013, p.160).

Além disso, a caracteristica do regime fiscal pds-estabilizacdo passou a ser a rigidez
orcamentaria. Tornou-se mais dificil atender a todas as demandas orcamentarias,
considerando a correlacdo de forcas sociais e politicas, num contexto de limites aos gastos,
obrigacdo de gerar superavits primarios e baixo crescimento econémico.

Em 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) determinou que a Lei de Diretrizes
Orgamentarias (LDO), através do “anexo de metas fiscais”®®, seria responsavel por determinar
a meta de superavit primario, a qual seria a principal ancora da politica fiscal do governo
(LOPREATO, 2013; RODRIGUES; COUTO, 2020).

Nesse sentido, a LDO, que funcionava como um elo entre os instrumentos de

planejamento de médio prazo, o Plano Plurianual (PPA), e de curto prazo, a Lei Orcamentéria

89 “No Anexo de Metas Fiscais sdo estabelecidas as metas anuais relativas a receitas, despesas, resultados
nominal e primério e montante da divida puablica, para o exercicio a que se referirem e para os dois seguintes”
(RODRIGUES; COUTO, 2020, p. 22).
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Anual (LOA), ganhou destaque no processo orcamentario em detrimento dos PPA. Ou seja, 0
planejamento de médio prazo foi deixado de lado e o de curto prazo passou a ser a referéncia
para as decisdes alocativas (RODRIGUES; COUTO, 2020).

A ideia do regime fiscal de metas de superavit primario era que estas se tornassem a
principal &ncora para a estabilizagdo da relacdo divida/PIB. Essa restricdo fiscal ex-ante
passou a condicionar todo o processo orcamentario federal apds sua adogdo. Apesar dessas
medidas rigidas, o “novo regime fiscal” ndo foi capaz de promover uma situacdo fiscal
considerada “saudavel e segura” devido a instabilidade macroecondmica dos primeiros anos

do século XXI e as elevadas taxas de juros. O que ocorreu, na verdade, foi que:

A reestruturagdo do regime fiscal deixou como legado a determinacdo da gestdo
publica de estar comprometida com o resultado fiscal e a solvéncia da divida
publica. Porém, a agenda, nos termos em que foi colocada, mostrou ndo ser
suficiente para criar, por si s6, o ambiente favoravel a geracdo de ondas de
investimentos de infraestrutura e de sustentar o crescimento. O foco quase exclusivo
no ajuste fiscal e no esfor¢o de aprimorar as condigdes de mercado deixou de lado
0s mecanismos fiscais e financeiros capazes de dotar o Estado de capacidade de
investir e de articular a acdo dos agentes privados em projetos de investimento e
estratégias de crescimento. (LOPREATO, 2013, p. 199-200).

E interessante notar que, diante da crise de confianca atrelada & sua posse, Lula optou
por, num primeiro momento, seguir a linha da politica anterior, preocupando-se com a
sustentabilidade da divida e o ajuste fiscal. No entanto, em 2006, o ministro Palocci €
substituido e a orientacdo da politica fiscal muda de forma significativa. Esta passa a ser mais
ativa e guiada por preceitos desenvolvimentistas, pds-keynesianos e estruturalistas, dando
impulso também as politicas sociais, porém sem esquecer o compromisso de reducdo da
relacdo divida/PIB.

A nova postura oficial do governo, caracterizada por uma maior intervencdo estatal,
partiu do reconhecimento de que o mercado, por si SO, ndo conseguiria sustentar oS
investimentos e garantir o crescimento econémico. Contudo, as bases do regime
macroecondmico nao foram alteradas. A especificidade de Lula foi que “além da expansdo da
politica social, deu maior espaco a presenca do Estado e recriou mecanismos de apoio ao
capital privado e de defesa do crescimento” (LOPREATO, 2013, p. 204).

Assim, uma atuacdo mais ativa da politica fiscal e do Estado ndo era de todo
incompativel com o regime macroecondémico vigente, baseado no NCM. Contudo, a
possibilidade de utilizacdo dessa politica dependia significativamente da conjuntura
econbmica. Por exemplo, a crise financeira internacional permitiu uma maior tolerancia a
acoes de intervencdo estatal sem comprometer a “confianga” dos agentes, mas tdo logo foi

superada, reestabeleceu-se o clamor por uma politica mais austera. Na prética, a manutencao
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da institucionalidade ndo deu a margem de manobra necessaria aos gestores da politica fiscal
para adotarem politicas mais progressistas, além de pesarem significativamente em favor de

incentivos tributarios em comparagdo ao aumento de gastos.

3.3.3 LRF e regras fiscais brasileiras: Regra de Ouro, Meta de Resultado Primério e
Teto de Gastos

O argumento dos que defendem o uso de regras fiscais na gestdo da politica fiscal tem
por tras a ideia de que elas “permitem disciplinar o gasto publico e gerar um estado de
confianga junto aos investidores nacionais e internacionais, o que contribuiria para 0
crescimento econdmico liderado pela iniciativa privada” (GIMENE; MONEDESI, 2021, p.2).
Por outro lado, hd os que defendem a flexibilizacdo e/ou revogacao dessas restri¢oes fiscais
(auto impostas), como forma de munir o Estado de capacidade de enfrentar adversidades,
atenuando as flutuacbes macroecondmicas, e de prestar servigcos publicos de qualidade, como
0s autores ligados a MMT.

Para 0s que tém esta visdo, as regras fiscais teriam impactos indesejaveis sobre o
crescimento econdmico, o nivel de emprego e a arrecadacao tributaria.

De acordo com o Lledo et al. (2017, p. 8), “a fiscal rule is a long-lasting constraint on
fiscal policy through numerical limits on budgetary aggregates”, geralmente com o objetivo
de promover a responsabilidade fiscal e a saude das contas publicas, além de ancorar as
expectativas de longo prazo dos agentes em relacdo a politica fiscal e as contas do governo
(BROCHADO et al., 2019).

Atualmente, o debate acerca das regras fiscais brasileiras ainda estd em aberto,
sobretudo devido aos problemas associados a estas. A visdo da atual equipe econémica é
fiscalista e preocupada com a “saude” das finangas plblicas’®. Assim, o debate acaba indo na

direcdo de aprofundamento das regras vigentes:

Estas regras foram criadas em momentos distintos, refletindo as necessidades da
politica fiscal daquele momento. O arcabouco atual brasileiro, portanto, é composto
por regras cujos objetivos ndo estdo necessariamente interligados, e que em cendrios
especificos podem ser conflitantes ou ineficientes. Assim, ndo se observa o respeito
pleno ao principio da consisténcia e eficiéncia, um dos motivos pelos quais as regras
fiscais existentes, sob o atual desenho, podem ndo ser suficientes para garantir
trajetéria de endividamento publico sustentdvel no médio e longo prazo.
(BROCHADO et al., 2019, p. 11).

0 E importante destacar que esse arcabouco das financas sadias e os seus pressupostos, presentes na elaboragdo
das regras fiscais brasileiras, ndo sdo consensuais entre os economistas (VILELLA; VAZ, 2021).
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Dentre as regras de maior influéncia no arcabougo brasileiro destacam-se: a Regra de
Ouro, a Meta de Resultado Primario e o Teto de Gastos.

A Regra de Ouro proibe “a realizacdo de operacdes de créditos que excedam o
montante das despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares
ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta”
(BRASIL, 1988, Artigo 167, inciso Il1). Na pratica, isso significa que o governo ndo pode se
endividar a fim de financiar despesas correntes’’. A ideia por tras dessa regra é que uma
geracdo sO poderia se endividar para financiar investimentos que beneficiardo também as
geragBes futuras, j& que o pagamento da divida emitida recairia sobre elas (GIMENE;
MODENESI, 2021)"2.

A Meta de Resultado Primario para a Unido, como visto anteriormente, consta na
LRF, a qual determina que “integrara o projeto de lei de diretrizes orcamentarias Anexo de
Metas Fiscais, em que serdo estabelecidas metas anuais, em valores correntes e constantes,
relativas a receitas, despesas, resultados nominal e primario e montante da divida publica,
para o exercicio a que se referirem e para os dois seguintes”’®.

O objetivo desta regra de resultado primario é reduzir os deficits primarios como meio
para promover a sustentabilidade da divida publica. Além de desconsiderar os outros fatores
envolvidos na dindmica do endividamento publico, a regra desloca o foco da politica fiscal,
que, na visdo de autores ligados a MMT, deveria ser garantir os direitos sociais previstos na
Constituicdo, para o resultado de uma variavel econémica (VILELLA; VAZ, 2021).

Além disso, um grave problema dessa regra € 0 seu carater pro-ciclico: ela permite o
aumento dos gastos publicos em momentos de crescimento econdmico, ja que as receitas
também se elevam, porém obriga o governo a reduzir gastos nos momentos adversos por
conta da queda das receitas, embora os gastos publicos sejam um instrumento extremamente
relevante em momentos recessivos. Portanto, é completamente incompativel com um regime
fiscal pautado pelas financas funcionais. (VILELLA; VAZ, 2021).

1 Entendidas como “saldrios de servidores publicos, beneficios previdenciarios e assistenciais, funcionamento e
manutengéo da administra¢do publica etc.” (BRASIL, 2018).

2 Entretanto, devido a grande abrangéncia do conceito de “despesas de capital”, que permite incluir
amortizacdes da divida publica, por exemplo, torna possivel o cumprimento da regra mesmo em um cendrio de
elevacdo do endividamento e reducédo do investimento. Ademais, h& despesas correntes que também impactam e
sdo relevantes para as geragBes futuras, por exemplo, as relacionadas as areas da salde e educagdo, mas a
necessidade de cumprimento da regra ignora esse fato, sendo contraditério a ideia inicial por tras do
estabelecimento da regra (BROCHADO et al., 2019; GIMENE; MODENESI, 2021; VILELLA; VAZ, 2021).
Além disso: “a regra desconsidera que uma despesa com investimentos publicos gera, posteriormente, despesas
correntes para a sua manutencdo, o que ocorre no caso da construcdo de hospitais publicos e escolas publicas,
por exemplo. Isto traz para frente do debate a importancia das despesas correntes para que as despesas com
investimento tenham o efeito esperado” (VILELLA; VAZ, 2021, p.9).

3 Art. 4°, 8 1° da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000.
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Ja o Teto de Gastos foi responsavel por instituir um Novo Regime Fiscal’*. Essa regra
“define um limite para o montante das despesas primarias, que equivale ao limite do ano
anterior corrigido pela inflagao” (BRASIL, 2018). Ou seja, fica proibido o aumento real dos
gastos primarios da Unido pelos préximos vinte anos’®, independentemente do nivel de
receitas arrecadadas pelo governo. Em caso de descumprimento, alguns gatilnos s&o
acionados, como proibicdo de contratacdo de pessoal, de criacdo de despesas obrigatérias, de
realizacdo de concursos, entre outras (BROCHADO et al., 2019; VILELLA; VAZ, 2021).

O teto de gastos pode ser associado a varios problemas. Por exemplo, como o
crescimento populacional é positivo, o teto de gastos resulta em uma reducdo real dos gastos
primarios per capita (GIMENE e MODENESI, 2021). Ademais, como a regra abrange a
maioria das despesas primarias e o nivel de despesas obrigatorias € muito elevado, ocorre uma
tendéncia de reducdo das despesas discricionarias, incluindo os investimentos associados a
provisao de bens e servicos publicos para a populacdo (VILELLA; VAZ, 2021).

Todas essas restricdes adotadas no Brasil, segundo a MMT, s@o auto impostas, Visto
que o governo brasileiro emite moeda soberana. A essas regras associa-se a alcunha da
“responsabilidade fiscal”, relegando ao segundo plano a garantia dos direitos sociais previstos
na Constituicdo Federal de 1988 ao povo brasileiro. Nesse sentido, para que o arcabouco de
politica econdmica brasileiro pudesse se alinhar as prescricdes de politicas da MMT, seria
necessario rever profundamente esse conjunto de regras, bem como a institucionalidade mais

ampla do regime macroeconémico adotado no pais.

3.4. SINTESE

Para o arcabouco tedrico da MMT, a preocupacdo dos formuladores de politica e a
conducdo da politica econébmica, sobretudo a politica fiscal, deve ser focalizada em promover
condicBes macroecondmicas que sustentem o pleno emprego e estimulem o nivel de atividade
sem, contudo, comprometer a estabilidade de pregos. Discutiu-se no Capitulo 2 que o Brasil
pode ser considerado um pais emissor de moeda soberana, ainda que ndo esteja
completamente livre de restricdes externas.

Ja neste capitulo, analisou-se o arcabouco institucional da politica econémica
brasileira, com foco nas politicas monetéaria, cambial e fiscal. Mostrou-se que a orientacéo

desse arcabouco em prol da estabilidade macroecondmica e de pregos acaba subjugando

4 Emenda Constitucional n° 95, de 2016.
5 A regra pode ser revista apds dez anos de vigéncia.
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outros objetivos, como o crescimento econdmico e o pleno emprego. Ainda que a experiéncia
brasileira revele que é possivel operar dentro dos limites institucionais atuais, caso haja
condigdes conjunturais que permitam as autoridades a fazé-lo, a moldura estrutural desse
arcabouco ainda restringe significativamente as possibilidades de a¢do do Estado.

Em particular, as regras fiscais vigentes no Brasil focalizam o suposto equilibrio das
contas publicas e, para atingi-lo, promovem restricGes artificiais e desnecessarias ao gasto
publico. Em teoria, as restricdes importantes para os policy makers dizem respeito a
disponibilidade de recursos reais e de capacidade produtiva (cuja superacdo pode desencadear
um processo inflacionario) e a restricdo do balanco de pagamentos ou externa.

O arcabouco de politica econdmica, inclusive, ndo parece demonstrar maiores
preocupacbes com as necessidades e demandas sociais, tal como estabelecidas na
Constituicdo Federal de 1988. Ele ignora questdes relevantes na visdo MMTista como
desemprego, acesso a saude, educacdo, alimentacdo, moradia, cultura, lazer, entre outras.
Inclusive, muitas vezes inviabiliza o atendimento de déficits sociais, que sdo genuinamente
preocupantes. Em outras palavras, o arcabouco atual amarra a capacidade de gastar do Estado
e compromete a adocdo de politicas que promovam o desenvolvimento econdmico de longo
prazo do pais, incompativel, inclusive, com demandas democraticas fundamentais para a

sociedade brasileira.
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CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi analisar as caracteristicas macroeconémicas e
institucionais do Brasil que nos permitissem inferir se a economia brasileira possui uma
moeda soberana, qual seu grau de autonomia de politica econdmica e quais aspectos poderiam
dificultar a aplicacdo das prescricdes de politica MMTistas.

Foi exposto no Capitulo 1 que um Estado de moeda soberana é aquele que,
basicamente, emite a propria moeda na qual cobra impostos e realiza seus gastos, se endivida
apenas nela e ndo promete sua conversdao. Em outras palavras, o Estado precisa possuir quatro
caracteristicas: (a) definir a unidade de conta que denominara os precos e contratos; (b) impor
obrigacbes coletivas denominadas nessa unidade de conta; (c) emitir uma moeda que
represente tal unidade de conta definida e aceitar apenas ela como pagamento das obrigacdes
coletivas; e, por fim, (d) ndo prometer a conversao da sua moeda em algo que ndo emite e nao
se endividar em outra moeda. Esse ultimo ponto deixa claro que o regime cambial ideal na
visdo dos autores MMTistas € o flexivel, uma vez que o pais ndo ficaria dependente da sua
capacidade de obter moeda estrangeira para cumprir uma taxa de conversdo fixa, 0o que
proporcionaria um maior grau de soberania monetaria.

Nessa visdo, um Estado soberano ndo possui restricdo financeira, isto €, ndo pode
“quebrar” na propria moeda € 0 objetivo central da politica econdmica, especialmente da
politica fiscal, € promover o pleno emprego, sem, contudo, comprometer a estabilidade de
precos. No entanto, paises periféricos enfrentam problemas mais complicados. Por exemplo, a
maioria deles possui alguma restricdo externa, de modo que precisam obter alguma
quantidade de moeda estrangeira. Assim, muitas vezes medidas austeras ndo sdo meramente
auto impostas. Ademais, as moedas periféricas ndo possuem liquidez a nivel internacional,
fato que reduz o espaco de politica dos paises periféricos em relacdo aos centrais.

No Capitulo 2 foi realizada uma avaliacdo empirica a respeito do endividamento
externo brasileiro, a qual mostrou que o pais teve éxito em reduzir sua exposi¢cdo ao
endividamento em moeda estrangeira nos ultimos anos, tanto por meio da reducdo das dividas
externas bruta e liquida, quanto por meio da desindexacdo da divida publica ao cambio.
Apesar da questdo estrutural relacionada a restricdo externa, relevante para 0s paises
periféricos, esse movimento conferiu maior grau de liberdade aos policy makers brasileiros.

Ademais, também foi realizada uma avaliacdo empirica associada ao endividamento
interno do Estado brasileiro, baseada no trabalho de Jorge (2020). Essa avaliagdo nos revelou

que o0 governo ndo enfrenta restricdes para se endividar em moeda nacional, isto €, ao longo
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dos ultimos anos, o Tesouro Nacional ndo mostrou problemas de colocacdo de titulos no
mercado, embora o perfil da divida brasileira seja de curto prazo e com taxas pos-fixadas.

Do ponto de vista empirico, portanto, foi possivel concluir que a politica interna
brasileira possui um relativo grau de autonomia, apesar de o real ndo estar no topo da
hierarquia monetéria internacional.

Por fim, no Capitulo 3 foram abordados os aspectos institucionais da politica
econOmica brasileira. Foi possivel observar que, desde a adocao do “tripé macroecondémico”,
as politicas brasileiras tém sido bastante rigidas, o que dificulta uma maior atuacdo do Estado
na promocgdo do pleno emprego e do crescimento. A rigidez da politica monetéaria é
evidenciada sob o regime de metas de inflacdo; a politica cambial, através de uma estratégia
de controle de capitais e regulacdo da taxa de cambio, poderia ser usada para aumentar o
espaco de manobra das politicas domésticas, porém € usada para controlar a inflacdo; e a
politica fiscal, por meio de tantas regras fiscais (artificiais e auto impostas, na viséo
MMTista), fica subordinada a uma visdo preocupada com o resultado orcamentario do
governo, e ndo com a garantia dos direitos e demandas da sociedade.

Nesse sentido, fica claro que o arcabouco institucional da politica econdmica é
orientado para a estabilidade macroeconémica e de precos e acaba impondo amarras a atuacéo
estatal e comprometendo outros objetivos mais relevantes segundo a MMT, a saber, a busca
do pleno emprego e o0 crescimento econdmico.

Assim, conclui-se que a hipotese do presente trabalho, de que a MMT ¢ aplicavel ao
caso brasileiro, se confirma, mas, para que isso seja possivel, mudancas institucionais
relevantes precisam ser realizadas. E possivel alinhar a politica econdmica brasileira as
prescricbes MMTistas, porém, para isso, € preciso rever oS objetivos principais a serem
perseguidos e a institucionalidade de todo o regime macroecondmico do pais, em especial o
conjunto de regras fiscais vigentes, que restringem a capacidade de gastar do Estado e,
portanto, comprometem a adocdo de politicas voltadas para o atendimento das necessidades

sociais e para o desenvolvimento econémico de longo prazo.
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