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1. Introducéo

Durante alguns anos, 0s macroeconomistas se prestaram a debater sobre qual seria
a forma mais eficiente de atuacdo dos Bancos Centrais na economia, sendo o0s principais
paradigmas monetarios estabelecidos entre o controle de agregados monetarios ou
alteracdes na taxa de juros. Hoje, ha um consenso entre os banqueiros centrais dos mais
diversos paises que o controle da taxa de juros é a melhor forma de alcangarem seus
objetivos, dada a dificuldade de atingir metas monetarias em um ambiente de inovagdes

financeiras.

Além da selecdo adequada do instrumento operacional de politica monetaria, outro
importante ponto de discussdo era quais 0S preceitos guiariam sua atuacdo nha
determinacdo da taxa de juros e, até hoje, a logica por tras da forma como os Bancos
Centrais atuam se da por um importante conceito econdmico, a curva de Phillips.
Inicialmente, A.W. Phillips encontrou uma relagdo diretamente entre os indices de
desemprego e de inflagdo. Entretanto, posteriormente, outros economistas seguiram
estudando o tema e os dados passaram a apontar para uma relacao entre a variacao destas

taxas e para a necessidade de se incluir as expectativas dos agentes econémicos.

Ainda nos tempos atuais, os Bancos Centrais se utilizam da l6gica da Curva de
Phillips para guiarem suas principais decisdes de alteracdes de taxas de juros. Por
exemplo, em momentos de baixa inflagdo e atividade econdmica, o Banco Central,
usualmente, reduz a taxa de juros de forma a estimular a economia através de uma

expansdo dos canais de crédito e consumo.

Entretanto, em alguns momentos da historia recente, nos Estados Unidos, essa
relacdo apresentada entre inflacdo e desemprego desapareceu, tornando flat uma curva
que, normalmente, tem uma inclinacdo negativa. No decorrer do capitulo 3, serdo
apontadas raz6es que podem explicar a alteragdo na inclinagdo da curva e, reconhecendo
que muitos paises ja observam um cenario de taxas de juros baixas, como o Banco Central
podera continuar estimulando a economia, se suas taxas basicas de juros ja se encontram

préximas ao zero?

Levantada essa questdo, o capitulo 4 enfoca no debate sobre quais sdo as

alternativas encontradas pelos Bancos Centrais e pelos governos a forma convencional de



politica monetaria. Em primeiro lugar, seguindo a légica de utilizar a taxa de juros como
variavel de controle do Banco Central para afetar inflagdo e atividade econémica, surge

a alternativa ndo-convencional de taxa nominal de juros negativa.

Neste sentido, torna-se importante discutir se patamares negativos de juros
nominais, tém, de fato, um impacto positivo sobre a atividade econdmica, e 0 qudo
negativas podem ser as taxas de juros e quais sdo as eventuais consequéncias negativas

que essa politica monetaria pode trazer para a economia.

Além desta alternativa monetéria ndo-convencional, ainda no mesmo capitulo, séo
abordadas outras formas que os governos recorreram de estimularem as economias, em
periodos de maior adversidade, focando, especialmente, na crise econdmica gerada pela
pandemia do COVID-19. Dentre elas, 0 Quantitative Easing, pratica que ganhou grande
destaque durante a crise financeira de 2008, e em segundo momento, as politicas fiscais
expansionistas como um complemento as politicas monetérias, visando manter o nivel de
renda da populacéo e suavizando os efeitos do aumento na taxa de desemprego sobre a

demanda agregada.

O quinto capitulo deste trabalho busca analisar e informar quais foram as principais
formas de intervenc¢do dos governos e Bancos Centrais de Estados Unidos (FED) e Brasil
(BCB), respectivamente, para evitarem uma depressdo econémica profunda apds o
impacto gerado pela pandemia. Na sequéncia, serdo analisados os impactos das politicas
fiscais e monetarias ndo-convencionais tanto sobre o nivel de atividade e inflacdo, quanto

sobre o endividamento publico.

Em uma segunda parte deste capitulo, foram apresentadas duas principais correntes
de analise macroeconémica, as quais buscam explicar formas diferentes de os governos
lidarem com seus gastos e com as demais variaveis econdmicas e como essas teorias
podem ser utilizadas para que 0s paises sigam uma trajetoria de recuperacdo econémica
apos os choques adversos causados pela crise enfrentada no decorrer do ano de 2020. Por
um lado, os ideais dos economistas defensores da Modern Monetary Theory, como Andre
Lara Resende e do outro, seus criticos e defensores dos ideais ortodoxos de
macroeconomia, como Gregory Mankiw. Com isso, objetivou-se discutir como 0s
policymakers devem lidar com a responsabilidade fiscal, de forma a evitarem que as
politicas adotadas para o combate ao COVID, tornem-se um problema econdmico mais

severo a frente, seja através da desvalorizagdo da moeda, do insustentavel endividamento



soberano ou pelo cambio. A ideia é que seja evidenciada a diferenca da aplicacdo destes
ideais e suas consequéncias em um pais de moeda forte, como os Estados Unidos, e em

paises com uma moeda sem ampla aceitacdo internacional, como é o caso do Brasil.



2. Achatamento da Curva de Phillips

2.1 Historia e evolucdo da Curva de Phillips

No ano de 1958, A.W. Phillips descobriu que existia uma relagcdo negativa entre a
taxa de inflacdo e a taxa de desemprego, utilizando dados do Reino Unido de 1861 até
1957. Depois dele, outros economistas também passaram a estudar essa mecanica entre
inflacdo e desemprego, até que Samuelson e Solow batizassem essa relacdo como Curva
de Phillips. Essa curva comecou a ser usada amplamente por economistas para explicar
os fendmenos macroeconémicos e pelos formuladores de politica publica, utilizando o
raciocinio de que poderiam escolher mais inflagdo ou mais desemprego.

Matematicamente, a curva era dada pela seguinte equagao?:
[Tt = (u + z) — o (2.1)

Como podemos ver nos graficos abaixo, houve uma importante mudanca na forma
como se relacionam inflacdo e desemprego na transicao da década de 60 (Grafico 1) para
a década de 70 (Gréfico 2), a partir de quando essa relacdo deixou de ser tdo clara, sem
uma correlagdo evidente entre inflagio e desemprego.
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1. Notagdo de acordo com a 52 edigdo do livro Macroeconomia (2011) de Olivier Blanchard
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Assim como apontado por Olivier Blanchard em seu livro Macroeconomia (2011),

essa mudanca se deu por duas principais causas:

1) Choques do Petréleo: gera um impacto sobre p na equagdo (2.1), uma vez que levou a
um aumento dos precos, sem repassar essa variagado para os salarios. Com isso, houve um

periodo de expansdo inflacionaria sem ter um impacto claro sobre o desemprego.

2) Mudangas nas expectativas: durante a década de 70, os agentes econdmicos
perceberam que houve uma mudanga no comportamento da inflacdo, passando a subir
todo ano. Dessa forma, os agentes também mudaram suas expectativas, passando a

esperar uma inflacdo positiva para 0s anos seguintes.

Apesar de serem dois motivos relevantes, o segundo tem maior importancia, uma
vez que levou a uma alteracdo importante na curva. Ainda de acordo com o trabalho de
Olivier Blanchard citado anteriormente, a partir da década de 70, quando ndo mais as
expectativas de inflagdo eram proximas a zero, fez-se necessaria a inclusdo do

componente de expectativas na curva (2.1)2:
[Tt = Ol + (1 + z) — ot
Supondo 6 = 1, obtemos a Curva de Phillips modificada?®:
[Tt - [Te1 = (u + z) — aut (2.2)

Dessa forma, encontrou-se uma nova relagdo, similar aquela encontrada anteriormente

2. Notacdo de acordo com a 52 edi¢do do livro Macroeconomia (2011) de Olivier Blanchard

3. Notacdo de acordo com a 52 edi¢do do livro Macroeconomia (2011) de Olivier Blanchard
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por Phillips: a taxa de desemprego era inversamente proporcional a variacdo da inflacao
no periodo, isto é, uma taxa de desemprego baixa indicaria um aumento inflacionario,

mas ndo necessariamente uma inflagdo alta.

Ainda mais, uma ultima alteracdo relevante sobre a teoria da Curva de Phillips
ocorreu nos anos 1960, a partir da contribuicdo de Milton Friedman e Edmund Phelps.
Além de indicarem que a relacdo da inflagdo com o desemprego seria temporaria, fizeram
uma importante adicdo a curva: a taxa de desemprego natural (seguindo a definicdo de
Blanchard: “a taxa natural de desemprego ¢ a taxa de desemprego em que a taxa de
inflacdo efetiva € igual a taxa de inflacdo esperada”). Partindo do pressuposto que é
razoavel aproximar a taxa de inflacdo esperada com a taxa de inflacdo do ultimo periodo

e adicionando a taxa de desemprego natural, obtemos a seguinte equagio®:
[Tt - IMt-1 = — a(ut — Un) (2.3)

Com isso, evidencia-se que a relacdo encontrada por Phillips em 1958 para o Reino
Unido evoluiu, foi criticada e alterada até que fosse encontrada a relagdo entre a variagdo
da inflacdo e a variacdo da taxa efetiva de desemprego em relacdo a taxa de desemprego

natural das economias.

Por fim, outro momento em que a curva de Phillips voltou a ser questionada foi
apos a Crise Financeira de 2008. Em seu auge, observavamos, nos EUA, um periodo de
inflacdo baixa e desemprego em alta. Entretanto, com a normalizacdo das economias nos
periodos seguintes, ou seja, com a queda do desemprego e uma aceleracao no crescimento
do PIB dos paises desenvolvidos, ndo houve uma expanséo inflacionaria, como era de se

esperar se analisassemos o cendrio por uma logica da curva de Phillips (Gréfico 3).
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4. Notacéo de acordo com a 52 edi¢do do livro Macroeconomia (2011) de Olivier Blanchard
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Como podemaos analisar no grafico 3, ocorreu exatamente o fendmeno ressaltado
anteriormente: mesmo com a queda do nivel de desemprego, a inflagdo ndo demonstrou
uma clara tendéncia de alta no periodo. Além disso, a partir da observacdo dos dados,
comecou a ganhar forca a teoria de que estaria ocorrendo um achatamento ou uma
reducdo na inclinacdo da Curva de Phillips desde a Crise de 2008. Teria entdo a Curva de

Phillips perdido seu efeito sobre a economia?
2.2 O achatamento da curva

A principal intengdo da primeira parte deste capitulo foi evidenciar que a Curva de
Phillips € dindmica e sofreu diversas alterac6es ao longo do tempo. Nos Gltimos anos,
tem sido discutida uma nova mudanca importante sobre a curva: da forma como ela esta
formulada, aparentemente, perdeu-se a relagdo inversa entre a variagdo da inflacéo e a
diferenca entre a taxa efetiva de desemprego e a taxa natural de desemprego, como se ndo
houvesse mais sensibilidade da inflacdo frente as mudancas no nivel de desemprego.
Portanto, nessa segunda parte do capitulo, a proposta é discutir as causas e as
consequéncias disso sobre a macroeconomia e a forma como os Bancos Centrais realizam

politica monetéria.

Dado isso, deve-se analisar as principais possiveis razées para que tenha ocorrido
uma reducdo na inclinagdo da Curva de Phillips. O artigo “Why does low unemplyment
no longer lift inflation? ” (The Economist, 2020) aponta trés principais motivos para essa

mudanca de comportamento das economias.

Em primeiro lugar, a forma como o indice “Desemprego” ¢ definido pode levar a
distorcdes na capacidade ociosa e no potencial da economia. Por exemplo, em 2019, as
taxas de desemprego no Japéo, Estados Unidos e Europa estavam tdo baixas que levaram
pessoas que estavam fora da forca de trabalho a voltar ao mercado de trabalho,
impulsionando o percentual de desempregados na economia. Observando pelo lado da
inflagdo, ela pode ter se tornado mais insensivel ao desemprego, devido a uma certa
rigidez de salarios observada nos ultimos anos: em tempos de crise, empresarios nao
cortam os salarios para nao tornar insatisfeitos seus funcionarios, mas em periodos de

crescimento, ndo aumentam tanto os salarios para compensar o periodo de crise.

Uma segunda causa que pode explicar o porqué do achatamento da curva olhando
pelo lado da inflagcdo, mas sem considerar diretamente a rigidez de salérios: nos ultimos

anos, os Bancos Centrais tém combatido mais claramente a inflacdo. Por consequéncia
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disso, 0s agentes econdmicos passam a ter maior credibilidade na capacidade de controle
do Banco Central sobre o nivel de inflagdo. Assim, as expectativas de inflagdo ficam mais
ancoradas de acordo com as metas, tornando a inflagdo menos sensivel as alteragdes no

nivel de desemprego e do ciclo econdmico dos paises.

Apesar dos pontos citados anteriormente, a terceira e principal causa a ser apontada
¢ a conducdo de politica monetaria dos Bancos Centrais, assim como indicado em
entrevista pelo presidente do FED de St. Louis, James Bullard (ENGEMANN, Kristie
M., 2020):

“If you put it in a murder mystery framework — ‘Who killed the Phillips Curve?’- it was
the Fed that killed the Phillips Curve.”

Apesar de ter sido amplamente modificada e questionada, vemos a partir da frase
citada acima que a légica por tras da Curva de Phillips ainda guia a atuacdo de grande
parte dos Bancos Centrais de diversos paises. O Banco Central determina uma taxa de
juro nominal, buscando alcancar um determinado patamar de juro real (nivel de juros
acima da inflacdo do mesmo periodo) para conseguir influenciar da forma desejada a
trajetdria do nivel de produto e de inflacdo. Para chegar a esta taxa de juro nominal, 0 BC
se utiliza da Regra de Taylor® (2.4), buscando exatamente a taxa que minimiza sua fungdo

de perda (2.5), assim como evidenciado nas equagdes abaixo:
r=r*+ z®+ 0,5.(Yt— Yp) + 0,5.( 7w — ") (2.4)
L= (Ye—Yp)* + p¥(m—)?, (2.5)

Onde Y: é o PIB atual do pais; Ypé o PIB potencial; 7t € a inflagdo corrente, 7" é a

meta de inflacdo para aquele periodo e #° sdo as expectativas de inflacdo para o periodo.

Um exemplo da l6gica por tras desta forma de atuacdo pode ser demonstrado a
seguir: quando a economia de um pais esta crescendo de forma consistente (logo, o
desemprego esta baixo), os Bancos Centrais temem que os trabalhadores demandem

ajustes salariais acima da inflagéo, gerando uma pressao na demanda e aumentando ainda

5. Definicdo de acordo com o BCB;
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mais a pressao nos precos. Para evitar isso, os BC’s costumam subir a taxa de juros de
curto-prazo (taxa basica de juros), de forma a desacelerar o crescimento econdmico e
evitar um descontrole inflacionério. A partir desta forma de atuac&o, criou-se a crenca de
que existe uma taxa de juros “neutra”, a qual deixaria tanto a inflacdo quanto o
desemprego em um nivel desejavel para a economia (conversa com a teoria elaborada por
Friedman e Phelps de que a variacdo na inflacdo se relaciona com a diferenca entre a taxa
de emprego efetiva e a taxa de emprego natural). Com isso, evidenciamos o que quis dizer
James Bullard ao afirmar que o FED “assassinou” a Curva de Phillips: a rela¢do entre a
variacdo da inflacdo e a variacdo da taxa de desemprego ainda existe, mas ndo esta sendo
refletida nos dados, uma vez que os Bancos Centrais agem de forma preventiva aos

movimentos de descontrole inflacionério, através de alteracBes nos juros.

Entretanto, ha uma importante ressalva a ser feita sobre a atuacdo dos Bancos
Centrais. Nos ultimos anos, houve uma forte alta nos niveis de poupanca em todo mundo
sem que houvesse um aumento na mesma proporcéao de oferta de investimentos. Uma vez
qgue ha uma correlacdo negativa entre peco dos ativos e taxas de juros, ocorreu um
aumento no preco dos ativos (aumento da demanda com oferta constante), logo uma forte
queda nas taxas de juros neutras do mundo. Para exemplificar esse impacto de queda
sobre as taxas de juros, temos os trés casos explicitados abaixo:

a) Nos Estados Unidos, o limite inferior de flutuacdo da taxa Federal Funds, voltou ao

patamar de 0% (Gréfico 4):

FRED a4 — Federal Funds Target Range - Lower Limit
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Fonte: FRED Data Base

b) No caso do Banco Central Europeu, desde 2008, podemos observar uma forte queda

na taxa bésica de juros, desde 4% até alcancar 0% em 2016 (Gréfico 5):
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Periodo L em La todos De LJjan 1999 Atré 11 Dez 2020

Fonte: Euribor Rates

c) Até mesmo no Brasil, pais que historicamente apresentava altas taxas de juros,
observamos uma forte queda, fazendo a taxa SELIC alcancar seu menor patamar da
historia (2% a.a.) (Gréfico 6):

Grafico
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Fonte: BCB

Dessa forma, conclui-se que os Bancos Centrais do mundo todo estdo perdendo
espaco de politica monetaria para conseguirem estimular suas economias e manter o nivel
de desemprego proximo ao que se considera “ideal”. Por consequéncia disso, eles estdo
enfrentando um trade-off entre manter a Curva de Phillips achatada ou gerar deformacoes
na economia: ou poderiam deixar de realizar a politica monetaria de forma preventiva as

mudancas do nivel inflacionario e permitir que o nivel de desemprego voltasse a subir ou
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levar a taxa de juros basica da economia a niveis negativos e gerar deformacdes no

sistema de crédito do pais.

Como evidenciado anteriormente, os Bancos Centrais estdo perdendo espaco para
seguir atuando apenas atravées de politica monetéria convencional para alterar os niveis
de inflagdo e desemprego. Assim, levanta-se o questionamento: quando se esgotam as

ferramentas usuais de Politica Monetaria, como os Bancos Centrais devem proceder?
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3. Politicas ndo-convencionais de estimulo monetario e fiscal

Assim como evidenciado ao fim do capitulo anterior, devido aos baixos niveis de
juros em todo o mundo, os Bancos Centrais passaram a enfrentar maiores dificuldades
para controlar o nivel de desemprego e de inflacdo, utilizando ferramentas ortodoxas de
politica monetaria. Dessa forma, se viram obrigados a escolherem entre dois caminhos:
ou deixar que a economia se reajustasse ‘“naturalmente”, isto €, sem a intervencdo do
Banco Central ou buscar alternativas ndo-convencionais de politica monetéria, que ainda
permitissem a geracdo de impulso monetario para influenciar o nivel de atividade. Os
Bancos Centrais escolheram seguir pelo segundo caminho. Com isso, neste capitulo, sera
feita uma andlise das principais formas que 0s governos encontraram, junto aos Bancos

Centrais, de continuarem influenciando a relagéo da curva de Phillips.
3.1: NIRP (Negative Interest Rate Policy)

Até recentemente, a principal ferramenta de politica monetéaria dos BC’s tem sido
ajustar a taxa basica de juros de acordo com a regra de Taylor, de forma a projetar um
nivel de juro real abaixo ou acima do juro neutro, e, por conseguinte, estimular ou

restringir o crescimento econémico.

Entretanto, assim como constatado anteriormente, grande parte dos paises
desenvolvidos ja estavam em um cenario com baixas taxas de juros, mas economias que
pouco cresciam. Diante disso, criou-se a ideia de taxas de juros nominais negativas como
uma forma de estimular ainda mais a economia e essa medida ja foi implementada em
alguns paises como Japdo (-0,1%), Suécia (-0,25%) e Suica (-0,75%). A principio,
poderia ser uma boa medida, mas é importante avaliarmos eventuais impactos negativos

das taxas de juros nominais negativas.

Com a reducéo de juros abaixo de zero, os Bancos Centrais buscam incentivar o
seguinte processo: com taxas de juros negativas, as taxas cobradas pelos bancos para
empréstimos devem se tornar ainda mais baixas, logo incentivando com que empresas
busquem acessar mais as linhas de créditos para financiar seus projetos e suas atividades.
Ainda mais, espera-se um impacto de depreciacdo cambial sobre a moeda domeéstica,
incentivando as exportacdes liquidas. Assim, ocorreria um estimulo a atividade

econémica, cumprindo o objetivo estabelecido.
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Conforme apontado por Arce et. Al (2021), esse tipo de medida monetaria nao-
convencional pode gerar algumas deformagfes no mercado de crédito do pais: com 0s
juros negativos, os bancos veem sua rentabilidade com empréstimos reduzida, visto que
reduzem as taxas de empréstimos curtos ou com taxas flutuantes, mas evidencia-se uma
rigidez na reducdo de custos da captacdo de depdsitos. Consequentemente, esse mesmo
estudo evidencia que, durante os anos de 2018 e 2019, os bancos espanhdis reduziram os
empréstimos para empresas que nao sdo do setor financeiro, isto é, reduzem sua atividade

na intermediac&o financeira.

Outra possivel implicacdo na forma como os bancos passam a atuar é indicada no
paper de Bikker and Vervliet (2017). Os autores apontam para evidéncias de que o0s
bancos, no longo prazo, podem iniciar uma busca por maior rentabilidade através de uma
reducdo da aversdo ao risco. O estudo aponta dois principais canais: 0 primeiro seria
através das receitas nao relacionadas a empréstimos, como por exemplo 0 aumento das
taxas em negociacOes, além de reducdes nas provisdes de devedores. O segundo canal
seria no proprio mercado de crédito. Maddaloni and Peydr6 (2011) encontram evidéncias
de que os bancos europeus e norte-americanos reduziram seus padrdes de exigéncia para
empréstimos, ou seja, em virtude das baixas taxas de juros dos empréstimos, os bancos

passam a aceitar fornecer crédito para tomadores com maior nivel de risco.

Além dos potenciais efeitos negativos desse tipo de politica, € necessario revisitar
a literatura para encontramos evidéncias de que esse tipo de politica efetivamente

funciona como uma forma de estimular a economia.

Nesse sentido, um importante conceito a ser considerado quando tratamos de Juros
Negativos é ao correspondente a reversal interest rate. Assim como nos aponta
Brunnermeier and Koby (2017), existiria um certo nivel em que a taxa de juros
acomodativa passaria a ter o efeito oposto sobre a economia, ou seja, influencia
negativamente os empréstimos. Segundo 0s autores, esse nivel de taxa de juros deve
impactar as margens de lucros bancérios e, por consequéncia, reduzindo a propensao dos
bancos em continuar um processo de expansdo de crédito sobre a economia. Por
consequéncia disso, os Bancos Centrais devem sempre ter aten¢do em relagdo ao patamar

minimo estabelecido de acordo com a reversal interest rate.

Sabendo que existe um nivel de Effective Lower Bound (ELB) para as taxas de juros
e que ele pode diferir entre paises (podendo ser diferentes de zero), desde a crise de 2008
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e, com maior énfase na atual crise econdmica gerada pela pandemia do Covid-19,
autoridades monetarias e fiscais se viram obrigadas a recorrer a outras alternativas, por
meio de estimulos monetarios ndo-convencionais, tais como Quantitative Easing e
estimulos fiscais por meio de aumento nos gastos publicos e transferéncias de renda ao

setor privado.
3.2: Quantitative Easing e Estimulos Fiscais

Contextualizando os impactos macroeconémicos gerados pela pandemia, podemos
analisar os dados referentes ao PIB dos paises em 2020 e os dados de desemprego das

principais economias a serem analisadas neste trabalho (Grafico 7):

IMF DataMapper Real GDP growth (Annual percent change, 2020)

M 6% or more
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M 3%-0
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no data

©IMF, 2021, Source: World Economic Outlook (April 2021)

Fonte: FMI DataMapper

Como podemos concluir, a grande maioria dos paises observou uma contracdo
superior a 3%, medida pelo PIB, tanto em economias desenvolvidas como nas
emergentes. Outro dado relevante e complementar a retracdo do PIB é taxa de

desemprego (Grafico 8, 9 e 10 respectivamente), que atinge patamares significativos.
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Taxa de desocupacdo, jan-fev-mar 2012 - nov-dez-jan 2021
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Fonte: Eurostat

O histédrico das taxas de desemprego de Estados Unidos, Brasil e Unido Europeia
nos evidencia que apesar de viverem situacdes macroecondmicas bastante distintas, a
pandemia teve um impacto similar nesses paises (de magnitude diferente, mas no mesmo
sentido): Estados Unidos e Europa observavam uma queda consistente no desemprego,
desde 2011/2012 (inclusive, considerava-se que os EUA estavam em pleno emprego),
enquanto o Brasil estava com um grande percentual de desempregados, mas tinha uma
leve queda em sua taxa de desemprego de 2017 até 2020. Entretanto, a pandemia obrigou

0s governos a decretarem diversas restricdes sobre a mobilidade da populacéo, inclusive
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com o fechamento de diversos comércios, industrias e outros pontos de trabalho, levando
a muitas demissdes. Por conta disso, podemos observar nos 4 gréficos acima o resultado:
uma forte retragdo no PIB, além de um aumento bastante consideravel na taxa de

desemprego.

Além disso, ao fim do primeiro capitulo, foram destacados os baixos niveis da taxa
de juros que as economias mundiais ja encontravam mesmo antes da pandemia. Portanto,
em um cenario de choque externo, gerando uma forte recessao e baixas taxas de juros, 0s
Bancos Centrais precisaram buscar alternativas que ndo fosse a forma convencional de
realizar politica monetaria. Por isso, recorreram ao Quantitative Easing e ao auxilio dos

governos com seus estimulos fiscais.

Primeiramente, analisando o caso dos Estados Unidos, o FED atuou firmemente, de
forma a garantir a liquidez e a solidez do mercado de crédito norte-americano, através de
uma politica monetaria conhecida como Quantitative Easing (QE). Em marco de 2020, o
FED tomou a decisdo de atuar de forma ainda mais assertiva do que havia feito em 2008,

quando o0 mundo passava por uma das maiores crises financeiras de sua historia.

Ainda no inicio da pandemia do COVID-19, o FED comprou Bonds de diversas
empresas, no intuito de reduzir o spread que estava sendo cobrado sobre os corporate
bonds, sinalizando que garantiria liquidez no mercado (como efetivamente fez). O BC
alcancou o objetivo pretendido, garantindo o funcionamento do mercado de crédito nos

EUA, mas também gerou um possivel efeito reverso em sua politica de QE.

Uma vez que o FED garantiu a compra de bonds, inclusive os que ndo fossem
investment grade, sinaliza para o mercado que, caso a empresa dé default sobre sua divida,
0 FED garantira a liquidez. Assim, podem ser apontadas duas principais consequéncias:
uma maior propensao dos investidores a tomarem riscos, isto €, investir em bonds High
Yield ou Junk Bonds e, principalmente, que empresas com pior rating consigam acesso
ao mercado de crédito, fazendo com que, em niveis gerais, os bonds high yield aumentem

sua parcela de representatividade no mercado de divida corporativa norte-americana.

Complementando a politica do FED, o governo federal dos EUA também teve uma
atuacdo importante para aumentar os estimulos sobre a economia norte-americana. Assim
como constatado anteriormente, havia pouco espago para que a politica monetéria por si

fosse suficiente para atenuar os efeitos da pandemia sobre a renda do setor privado. Dessa
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forma, além da atuacdo do FED, a postura fiscal atuou no sentido de atenuar os efeitos da

forte desaceleracdo econémica enfrentada pelos EUA durante o ano de 2020.

Os estimulos fiscais foram realizados, até 0 momento, através de trés pacotes fiscais
que deram dinheiro diretamente para as familias norte-americanas, valores a serem
investidos em infraestrutura, repasses para 0s governos regionais, deduces no imposto
de renda, entre outras medidas. Por consequéncia dessas politicas fiscais e monetarias,
além de uma vacinacdo em estado avancado (0 que ajuda em uma reabertura da
economia), a Fitch Ratings ja estima um crescimento de 6,20% para o PIB dos Estados
Unidos em 2021. Com essa informacao, evidencia-se a confianga que o mercado tem nas
instituicdes norte-americanas (sejam elas monetarias, politicas ou judiciérias) e,

principalmente, no Délar como reserva de valor.

No Brasil, por diferentes caminhos, tentou-se chegar ao mesmo resultado, ou seja,
uma recuperacao econdmica apos a paralisacéo de diversas atividades produtivas durante
0 ano de 2020. Primeiramente, tratando da atuacdo das autoridades monetarias, o
COPOM reduziu a taxa basica de juros da economia (SELIC) para seu menor nivel
historico, 2% a.a., chegando a concluir o ano de 2020 com juros reais negativos (taxa
basica de juros menor do que a inflacdo no periodo), algo impensavel para o Brasil até
pouco anos atras. Além disso, o Banco Central, a partir de maio de 2020, recebeu a
permissdo do Congresso Nacional para atuar no mercado de titulos privados. Portanto,
atuou no mercado, especialmente comprando debéntures, e como contrapartida,
aumentaram o numero de compromissadas, evitando que houvesse uma grande injecao
de liquidez no mercado, visto que a ideia dessa politica era apenas garantir o bom

funcionamento do mercado de crédito durante o periodo de maiores incertezas.

Da mesma forma, como aconteceu nos Estados Unidos, o Governo Federal do
Brasil também buscou dar suporte para a politica monetaria, através da politica fiscal,
mesmo que em menor escala. Além de ter adotado algumas medidas no sentido de tentar
“proteger o emprego”, o Governo buscou dar maior acesso das empresas a crédito, de
forma a evitar a faléncia, e criou um auxilio emergencial que perdurou durante o ano de
2020 e terd mais algumas parcelas em 2021. Com esta medida, foi possivel manter ou até
mesmo aumentar a renda de familias que enfrentavam ou o desemprego ou uma renda
muito baixa e, por consequéncia, servir como estimulo para o consumo dos individuos

nos mais diversos setores da economia.
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Entretanto, diferentemente de como ocorreu nos Estados Unidos, a situacéo fiscal
brasileira gera preocupacao em relagdo a sua sustentabilidade. Dessa forma, o Governo
apresenta um limite sobre os valores que pode injetar na economia via politica fiscal sem
que os agentes aumentem sua desconfianca em relagdo ao valor da moeda brasileira
(refletida na forte depreciacdo cambial observada no Brasil desde o inicio da pandemia),
evitando uma situacdo de dominéncia fiscal. Essa situacdo € atingida quando o
descontrole da politica fiscal e expectativa de monetizacao da divida neutralizam a agéo
da politica monetaria sobre a inflacdo. As expectativas de inflacdo passam a ser
conduzidas principalmente por consideracdes fiscais e 0 aumento de juros pelo Banco
Central pode desancorar mais ainda as expectativas de inflagdo, a medida que 0s
patamares mais elevados de juros pioram o resultado fiscal. Isso reforca a importancia do

alinhamento entre politica fiscal e monetaria.

Com base nestes pressupostos, a proposta para 0 proximo capitulo é aprofundar a
importancia de complementariedade entre as politicas monetéria e fiscal para auxiliar na
recuperacdo econdmica, apos a forte crise causada pela pandemia. Além disso, realizar
um comparativo entre esses impactos quando tratamos de um pais com moeda “forte”,

como o US dolar, e um pais de moeda sem plena conversibilidade, como o BRL.
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4. Combate aos danos econémicos causados pela pandemia

Assim como indicado ao final do Gltimo capitulo, além de uma andlise tedrica de
como tem sido realizada a politica monetéria estimulativa em um mundo com taxas de
juros, em média tdo baixas, sera relevante observar os casos empiricos de Estados Unidos
e Brasil para contrapor paises com duas realidades monetéarias diferentes: EUA com o
Dolar, apresentam uma moeda, cuja funcdo de reserva de valor é mundialmente
reconhecida, contra o Real Brasileiro, que tem levantado ddvidas para os investidores

sobre sua funcdo como reserva de valor no longo prazo.
4.1 Estados Unidos
4.1.1 Pacotes de estimulo fiscal

Quando a pandemia chegou em territério norte-americano, os EUA foram
amplamente impactados, sendo necessaria a realizacdo de lockdowns, tiveram um alto
nimero de mortes por causa do coronavirus e sofreram as consequéncias econdmicas
dessa paralisacdo da economia. Reconhecendo que apenas através de politica monetaria
ndo seria possivel recuperar a economia e dar a assisténcia necessaria a0 povo norte-
americano, o Governo Trump realizou medidas no sentido de conseguir retornar a niveis

de normalidade a atividade econdmica e o desemprego.

As acdes de maior representatividade na administracdo de Trump em relacdo ao
combate a pandemia foi a aprovacao de dois pacotes de estimulo fiscal no valor de US$
2 trilhdes (conhecido como CARES act) e US$ 900 bilhGes, cujas principais medidas
incluiam a transferéncia direta de recursos para individuos, pagamentos além do seguro
desemprego, mais recursos federais destinados para o setor de educagédo (por causa da
pandemia, houve uma queda nas verbas regionais que seriam destinadas a este setor) e

empréstimos para pequenas empresas.

Durante as elei¢des presidenciais de 2020, um dos principais temas de discordancia
entre os candidatos era sobre a proposta de um terceiro pacote de estimulos fiscais, sendo
Joe Biden muito mais favoravel a esta ideia do que Donald Trump. Dessa forma, com a
vitéria do candidato democrata, 0 Governo passou a se movimentar no sentido de criar a

proposta de um novo pacote, sendo efetivamente aprovado em marco de 2021. Com isso,
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os Estados Unidos terdo mais um pacote, agora no valor de US$ 1,9 trilhdo, focado em
pontos similares aos pacotes de auxilio anteriores, mas adotando diversos aumentos de
impostos como forma de contrapartida a forte politica fiscal expansionista sendo adotada
nos EUA.

4.1.2 Quantitative Easing do FED

Apds uma das maiores crises financeiras da historia, buscando aumentar a liquidez
e garantir a seguranca do mercado nos Estados Unidos, entre 2008 e 2014, o FED realizou
uma forte intervengdo no mercado de crédito norte-americano, comprando diversos
titulos do tesouro americano e mortgage-backed securities. Naguele momento, era uma
intervencao sem precedentes, elevando o balan¢o do FED de US$ 870 bilhdes, em agosto
de 2007, para US$ 4,50 trilhGes no inicio de 2015. (Gréfico 11):
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Fonte: Board of governors of the Federal Reserve System

Como podemaos observar no grafico 11, a partir de 2015, o FED estava seguindo
uma tendéncia de reduzir os ativos em seu balango. Essa tendéncia foi rompida ainda em
2019, mas o verdadeiro impacto sobre o balango do FED ocorreu apenas em 2020, diante

da crise do Coronavirus, com um enorme programa de compra de titulos.

Assim como ressaltado ao final do capitulo 3, o FED atuou comprando ndo sé
titulos do governo norte-americano, como havia sido a maior parte das compras de titulos
em 2008. Desta vez, o Banco Central norte-americano optou por intervir de forma ainda
mais rapida e enfatica no mercado de divida privada, comprando corporate bonds, no
intuito de reduzir o spread que estava sendo cobrado sobre esses titulos, em especial, 0s
bonds high yields e sinalizar para 0 mercado que n&o estaria passivo diante da situacdo de
stress e incerteza no mercado de divida corporativa. Assim como podemos observar no

gréafico 12, o FED foi bem-sucedido em sua politica de intervencdo no mercado de crédito:
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Além da intervencdo do Banco Central norte-americano, contribuiu para a reducéo
dos spreads cobrados sobre os titulos uma reducédo das incertezas, no sentido de que as
autoridades politicas e sanitarias comecaram a compreender melhor a dimensao e formas
de combate a pandemia, sabendo agir de forma mais efetiva no combate. Por
consequéncia disso, aliado a uma campanha de vacinagdo bem-sucedida nos EUA, hoje,

0s spreads ja estdo menores do que em niveis pré-pandémicos.

O FED nao se bastou a realizar essa intervencdo no mercado de titulos para segurar
as taxas, também interveio na economia através da reducdo da taxa de curto prazo da
economia, realizou empréstimos diretos para familias, pequenos e grandes
empreendedores e, principalmente, forneceu credito para os bancos, como uma forma de

estimular o mercado de crédito a retornar ao estagio de antes da pandemia.
4.1.3 Impactos econdmicos

As politicas adotadas tanto pelo Governo Central norte-americano quanto pelo
FED, levaram a uma forte injecdo de liquidez na economia norte-americana, tendo como
principal consequéncia a expectativa de um crescimento relevante do PIB americano no
ano de 2021. Naturalmente, esse era um resultado esperado caso as politicas fossem bem-
sucedidas: de um lado, o governo federal transferindo renda diretamente para os cidad&os,
leva a crer em um aumento no consumo; do outro, 0 FED intervindo no mercado de
credito, inclusive realizando empréstimos diretos para bancos, deve fortalecer o credito

para que empresas possam voltar a investir e crescer suas atividades produtivas.

Em agosto de 2020, Jerome Powell anunciou uma mudanga sobre a forma como o
FED passaria a perseguir a meta de inflagdo de 2%, n&o sendo mais através de uma meta
fixa para a inflagdo anual, mas sim uma meta de média inflacionaria de 2% a.a., isto é,

apo6s um periodo de inflagdo abaixo da meta, o0 BC norte-americano teria que tolerar uma
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inflacdo mais alta, de forma que a média convergisse para a meta. Esse movimento
mostrou-se adequado para o cenario atual dos Estados Unidos. Nos ultimos 10 anos,
observamos apenas dois curtos periodos em que a inflagdo esteve abaixo da meta. Esse
movimento de alteracdo na forma da meta de inflagdo pode ser atribuido a uma
expectativa do FED de que, com tamanha injecdo de liquidez na economia, ocorra um
forte aquecimento, refletido sobre os precos. Assim, o FED terd uma forma de, mesmo
com a inflagdo acima da meta estar cumprindo seu mandato de perseguir uma meta para
ainflacdo. No gréafico 13, € possivel observar efetivamente como a inflagdo se comportou
constantemente abaixo dos 2% a.a., mas apresenta um crescimento bastante alto de abril
2020 até marco de 2021:
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Outra variavel de importante anlise, impactada pela forte intervencéo fiscal é o
indice divida bruta/PIB. Analisando a série histérica (Gréafico 14), podemos concluir que
a relacdo divida bruta/P1B dos EUA ja apresentava uma tendéncia ascendente, mas obteve

um grande salto em 2008 e teve um aumento sem precedentes no ano de 2020:
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Ainda que, no segundo trimestre de 2020, a relacéo divida bruta/PIB dos Estados
Unidos tenha atingido seu valor m&ximo historico, com a divida representando 135,64%
do PIB, o0 US ddlar continuou evidenciando sua forc¢a frente as outras moedas. Apesar da
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enorme expansdo fiscal, 0 mercado segue projetando que esses investimentos fardo com
que os Estados Unidos continuem mantendo sua lideranca no cenario mundial e sendo
referéncia como a maior economia do mundo. Por outro lado, cria-se uma preocupacao
gue ha muitos anos nao se via nos Estados Unidos: de que se tenha uma forte puxada nos
dados de inflagdo, o que poderia levar em prazos mais longos a uma desvalorizacao do

Dolar, via reducédo de seu poder de compra.

4.2 Brasil
4.2.1 Pacotes de estimulo fiscal

No Brasil, o impacto inicial da pandemia e as respostas dos governos mostraram-
se similares ao dos Estados Unidos: governos regionais recorreram aos lockdowns, houve
um alto nivel de contagio e, principalmente, a parcela da populacdo de renda mais baixa
sofreu os impactos da paralisacdo econémica do pais. Além disso, devido ao lockdown e
a consequente retracdo no consumo, observou-se um aumento de 34,20% nos pedidos de
recuperacdo judicial, de acordo com o levantamento nacional da Boa Vista. Como
esperado, esse aumento na faléncia de empresas poderia agravar ainda mais o cenario
apresentado pelo gréfico 9: o Brasil ja apresentava uma taxa de desemprego que variava
entre 10% e 13% desde 2017 e, em 2020, houve um salto para uma taxa de desocupagéo

préxima a 15%.

Tentando conter essa situacao que poderia agravar muito a desigualdade social e a
pobreza, 0 Governo Federal também aprovou diversas medidas, visando a manutengao
dos postos de emprego e o aumento da renda da populacdo mais pobre, como por
exemplo, a garantia de créditos e empréstimos para empresas (PRONAMPE),
transferéncias diretas para estados e municipios, aumento nos recursos direcionados a
salde e, principalmente, a aprovacao de um auxilio emergencial (medida responsavel por
realizar pagamentos periédicos para diversas familias brasileiras que encontravam-se

desamparadas).
4.2.2 AcgOes realizadas pelo Banco Central do Brasil

Assim como destacado pelo Banco Central, suas principais medidas de
“intervencdo” da economia envolviam recursos privados € apenas uma menor parte

vieram de recursos publicos. Em primeiro lugar, liberou os compulsérios (recursos dos
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bancos depositados no Banco Central) e diminuiu os requerimentos de liquidez e de
capital dos bancos, de forma a aumentar a disponibilidade de recursos para empréstimos

e financiamentos que contribuiriam para diminuir o desaquecimento da economia.

Em relacdo as medidas que envolviam os recursos publicos (se assemelham mais
as politicas realizadas pelo FED), podemos destacar a compra de titulos privados no
mercado secundario, de forma a garantir liquidez aos titulos de crédito privado e evitar
grandes deformacdes nos precos desses ativos. Com isso, 0 BCB objetivava garantir o
bom funcionamento tanto do Sistema Financeiro Nacional (especialmente, o mercado de
crédito) quanto das préprias empresas para que conseguissem continuar suas operacoes,
mesmo diante de um cenario de paralisacdo econdmica. Além disso, buscando
complementar as politicas realizadas pelo Governo Federal, o0 Banco Central do Brasil
adotou um Programa Emergencial de Suporte a Empregos, isto €, um projeto que fornecia
um empréstimo as empresas que aderissem ao programa e, em troca disso, elas ndo
poderiam demitir seus funcionarios em um periodo desde o recebimento do crédito até o
60° dia depois de parar de receber as parcelas do Banco Central. Por fim, um Gltimo ponto
de relevancia esta diretamente ligado a politica monetaria. Como demonstrado no grafico
6, 0 Banco Central buscou estimular a economia brasileira através da reducdo da SELIC
ao menor patamar de sua historia (2% a.a.).

4.2.3 Impactos econémicos

Para analise dos impactos econdémicos das politicas monetéria e fiscal de combate
a pandemia do Coronavirus, deve-se observar por 4 principais variaveis: atividade

econdmica; inflacdo; variacdo cambial e relacdo divida/PIB.

Apesar de ser muito contestada a efetividade da atuacdo do Governo Federal no
combate a pandemia devido ao grande nimero de mortes causadas pelo COVID-19, ao
final de 2020, evidenciou-se que o Governo conseguiu um resultado positivo, dentro das
circunstancias, em relagédo a variagdo de seu Produto Interno Bruto. Como demonstrado
no gréafico 7, o Brasil apresentou uma queda maior do que 3% de seu PIB no ano de 2020.
Entretanto, quando realizamos uma analise relativa comparando esse resultado com
outros paises, observamos que a queda brasileira (-4,10%) foi menor do que a queda
reportada por Japdo (-4,80%); Alemanha (-4,90%); Colémbia (-6,80%), México (-
8,50%); Reino Unido (-9,90%) e Espanha (-11%), estando com um desempenho superior

até mesmo de paises desenvolvidos.
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No Brasil, toda vez que comeca a ser identificado algum processo de aumento
inflacionério é criada uma grande preocupacao por parte dos policy makers, dado o
passado de descontrole da inflagdo durante os anos 90 e dessa vez nédo € diferente. Com
uma grande injecéo de liquidez na economia realizada em conjunto pelo Governo Federal
e pelo BCB, passamos por um problema similar ao enfrentado pelos Estados Unidos:
naturalmente, os indices de precos também estdo apresentando altas, tendo como
principal diferenca o fato de que o Brasil apresenta uma moeda sem ampla aceitacdo

internacional.

Como podemos observar no gréafico 15, a seguir, em abril e maio de 2020 o IPCA
foi registrado com variagdes negativas, fazendo com que se estimasse uma inflagédo
consideravelmente abaixo da meta para o ano de 2020. Entretanto, a partir de junho,
houve uma forte expansdo do indice de precos, de forma a fazer com que a inflacao
encerrasse 0 ano acima do centro da meta de inflagdo. Dado isso, o0 receio de parte do
mercado para 0 ano de 2021 é que a taxa de juros de curto prazo esteja em nivel
estimulativo acima do necessario, o que poderiam levar a uma forte puxada inflacionaria,

acima da meta para o ano (3,75% a.a.).

Variacdo mensal durante o Plano Real (%), julho 1994 - abril 2021

Brasil

Fonte: "IBGE - Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo”
"1 - Periodo de coleta ajustado ao més civil (do primeiro ao trigésimo dia de cada més), para os meses anteriores a marco de 1986."

Fonte: IBGE

Outra variavel econémica, na qual o Brasil ndo conseguiu performar bem foi o
cambio. Tanto o mercado interno quanto investidores externos levantaram diversas
preocupacOes em relacdo ao Brasil: problemas no controle da pandemia; inflagdo com
viés de alta e a falta de uma sinalizacdo clara por parte do Governo Federal de

compromisso com a sustentabilidade da parte fiscal do Brasil. Dessa forma, o BRL foi
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uma das moedas com maiores desvalorizacGes frente ao Dolar no decorrer do ano de

2020, assim como evidenciado a seguir:

Real Peso Peso Rublo Rand Dolar Peso Lira Peso Rupia
Mexicano | Colombiano Australiano Chileno Turca argentino | Indiana
-26,80% | -26,70% -22,80% -20,70% | -17,90% | -15,70% -14,80% -8,10% | -4,00% -3,80%

Fonte: UOL Economia

Por fim, a principal discussdo no Brasil & em torno do indice Divida/PIB. Com o
aumento nos gastos do Governo no decorrer do ano de 2020, devido a adogdo de diversas
politicas fiscais, a evolucdo deste indice saltou para 89,30%, como é possivel ver no
gréfico 16. Com isso, aumentam-se as preocupaces de investidores e economistas sobre
o futuro da divida brasileira, se 0 Governo continuara capaz de pagar seu passivo e se 0
pais poderia entrar em uma situacdo de dominéncia fiscal, isto €, em um cenério em que
as atividades fiscais passam a conduzir as expectativas de inflagdo, reduzindo a

efetividade da politica monetaria.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: G1 - Globo

4.3 Mudancas nos paradigmas macroeconémicos

Assim como evidenciado nos capitulos anteriores, 0s conceitos mais classicos da
macroeconomia, como a Curva de Phillips, ja passaram por inimeras mudangas desde
que foi concebida por A.W. Phillips em 1958. Além disso, 0s governos das maiores

economias do mundo recorreram a medidas ndo convencionais, assim como destacado ao
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longo deste capitulo, como por exemplo a ativacdo da politica fiscal através de pacotes
de estimulo fiscal em escalas nunca vistas para retomarem o nivel de atividade econémica
durante a crise causada pela pandemia do Coronavirus. E uma das consequéncias dessas
medidas ja era esperada: aumento do endividamento soberano. Em decorréncia disso,
voltou a ganhar forca uma discussdo relevante sobre a crise da macroeconomia da forma

ortodoxa.

Dessa forma, estdo no centro do debate politico-econdmico os defensores da
Modern Monetary Theory e outras correntes nao convencionais de pensamento
macroeconémico, como por exemplo a parlamentar dos Estados Unidos Alexandria
Ocasio-Cortez e 0 economista brasileiro André Lara Resende. Em seu paper “Consenso
e Contrassenso: déficit, divida e previdéncia” e em alguns artigos seus publicados no
jornal Valor Econémico, André Lara Resende defendeu suas ideias. Parte do principio de
que a moeda fiduciaria é uma unidade de conta, logo “a moeda é endogena, criada e
destruida a medida que a atividade econdmica e a riqueza financeira se expandem ou se
contraem”. A conclusdo deste pensamento ¢ que a expansdao ou contragao da base

monetaria é uma consequéncia da atividade econdmica do pais.

Com isso, seria possivel concluir que os governos, emissores de moeda, ndo
apresentam restricdes financeiras, logo ndo seria necessario um controle fiscal, seja pela
reducdo dos gastos ou pela elevagdo da receita (impostos). Ainda assim, ressalta que 0s
governos ainda teriam que avaliar qualitativamente seus gastos, ou seja, seria preferivel
um governo que tenha gastos de qualidade e tribute de forma eficiente, do que um governo

com orcamento equilibrado, mas com gastos e tributacdo ineficiente.

Em terceiro lugar, reafirma que o Banco Central utiliza a taxa de juros como
ferramenta para controlar os ciclos de expansdo ou retragdo da economia. Por
consequéncia disso, 0 governo teria o poder de, discricionariamente, manter a taxa de
juros abaixo da taxa de crescimento do PIB, logo fazer com que, mesmo sem um controle

fiscal, observemos uma reducao no indice divida bruta/PIB;

Por fim, a inflagdo seria provocada apenas pelas expectativas dos agentes
econdmicos e ndo uma expansdo da base monetéria. Por isso, seria possivel controlar a
inflacdo apenas através da ancoragem das expectativas, baseando esse pensamento na

dificuldade que, atualmente, os paises desenvolvidos como o Japdo tém em elevar sua



33

inflacdo de volta a meta ou de paises como o Brasil durante a década de 90 em sua

tentativa de reduzir a inflacéo;

A partir desta corrente ideoldgica, a solugdo adotada pelos principais governos seria
possivel e correta, partindo do pressuposto que os estimulos fiscais foram feitos de forma
eficiente. Além disso, a reducdo na taxa de juros observada em diversas nagdes
contribuiria para gque a taxa de evolugdo do PIB seja maior do que o custo de carrego da
divida. Com isso, caso o cenario fosse mantido da forma como esta, poderiamos esperar
que os paises que seguissem essa “formula” observariam uma reducéo na relacdo de sua
divida bruta comparativamente ao PIB. Por fim, seria possivel interpretar que essa injecao
de liquidez na economia ndo teria um impacto inflacionério por dois principais motivos
ja destacados por André Lara Resende nas bases de seu pensamento econdmico: a
expansdo da base monetaria seria uma consequéncia da atividade econémica do pais e
ndo uma eventual ferramenta para impulsionar o crescimento econémico. Dessa forma,
um eventual descontrole inflacionario ndo seria uma possibilidade razoavel de

esperarmos, desde que o Banco Central conseguisse manter as expectativas ancoradas.

Entretanto, esse tipo de ideias ainda encontra uma grande resisténcia na academia.
Autores considerados classicos ou ortodoxos tem realizado diversos trabalhos no intuito
de demonstrar que as premissas da Modern Monetary Theory e suas derivacdes ndo tém
realmente um fundamento pratico de sua utilizacdo. Nesse sentido, cabe citar o paper “A
skeptic’s guide to modern monetary theory” (MANKIW, Gregory 2020) onde o autor

desmistifica os principais argumentos favoraveis a estas teorias ndo convencionais.

Em primeiro lugar, argumenta de forma contraria ao segundo ponto ja citado
anteriormente como uma das ideias apresentadas por André Lara Resende. Mankiw
defende que existem dois pontos negativos que derivam desta ideia de que 0 governo nao
enfrenta restricbes or¢camentarias em sua propria moeda: como 0s recursos emitidos
provavelmente iriam para as reservas dos bancos e o governo, via banco central, paga
juros por essas reservas, estaria na verdade emprestando esse dinheiro dos bancos. Além
desse ponto, caso continue com um ciclo de emissdo de moeda nacional, ha de se esperar
uma maior pressdo sobre a demanda agregada e, consequentemente, sobre a inflagéo,

devido a um movimento de aumento de renda da populagao.

Outro ponto importante apontado por Gregory Mankiw é que a senhoriagem, ato

dos governos de imprimirem mais unidades de sua moeda nacional, respeita uma curva
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de Laffer, isto &, ela apresenta um valor a partir do qual o aumento da emissdo de moeda
geraria uma destruicdo de bem-estar. 1sso aconteceria devido ao fato de uma inflagdo em
expansdo reduzir a capacidade do governo de expandir em termos reais a base monetaria.
Dados esses fatores, poderiamos compreender por que, na pratica, mesmo governos que
tenham a capacidade de emitir moeda, alguns optam por ndo pagar suas dividas. Um
exemplo de um pais que, mais de uma vez, ja deu default em sua divida foi a Argentina,
algo que ndo seria tdo claramente concebivel dentro da MMT, visto que o governo teria

capacidade de emitir mais moeda.

Outro ponto de relevancia esta nas conclusbes que 0s principais criadores da
Modern Monetary Theory chegam a partir de seu modelo econdmico. Mankiw destaca
em seu paper que, em termos de modelo econdmico, os adeptos da MMT se aproximam
da interpretacdo neo-keynesiana de economia, ou seja, de que tanto o mercado de bens
quanto o de trabalho encontram-se, tipicamente, em um estado de excesso de oferta. A
partir disso, Mankiw aponta um outro importante ponto das interpretacdes dos defensores
da MMT: acreditam que os policymakers deveriam buscar alcancar um estado de
maximizacdo do bem-estar social na economia (nivel étimo) e, para isso, poderiam se
utilizar de controle de precos, de forma a reduzir o poder de mercado das empresas.
Entretanto, assim como ja visto historicamente em paises como Brasil, Argentina e
recentemente na Venezuela, as politicas de controle de precos costumam ndo conseguir
cumprir de forma permanente seus objetivos, além de trazer consequéncias indesejadas,

como a reducdo na oferta de produtos e o surgimento de “mercados negros”.

Por fim, ainda cabe destacar mais um ponto de discordancia em relacdo a
argumentacdo elaborada pelo economista André Lara Resende. Em relacéo ao argumento
de que o governo poderia continuar ou até expandir seus gastos desde que a taxa de juros
da divida se mantenha abaixo do nivel de crescimento do PIB, podemos entender a l6gica

por tras disso em um simples modelo matematico:

@ Divida Brutat+1 = divida bruta:* (1+r)

(b)  PIBu1=PIB* (1+g)

(©) indice (divida bruta/PIB)w1 = divida bruta:* (1+r)/ P1Bt* (1+g)

Dessa forma, é 6bvio que, para manter o indice sob controle ou até mesmo reduzi-

lo, 0 governo deveria buscar apenas manter r <= g. Na teoria, essa ideia pode parecer
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funcionar, entretanto na pratica, pode ser bastante diferente. Por diversas razdes
econdmicas, 0 Banco Central ndo poderia arbitrariamente alterar a taxa de juros para
manter a inequacdo verdadeira, sem gerar uma perda de confianca por parte do mercado
de que o BC néo estaria mais comprometido em perseguir a inflacdo, o que poderia levar
a um desalinhamento de expectativas. Ainda mais, supondo que pudesse alterar a variavel
r de forma arbitraria, em situagdes com uma forte retracdo do PIB (como observamos no
ano de 2020 na maior parte dos paises), 0 Banco Central nada poderia fazer para conter o

crescimento do indice (divida bruta/P1B).

Uma evidéncia de que esse movimento ndo é tdo simples, esta no cenario brasileiro.
Se fosse factivel adotar movimentos na taxa de juros para acompanhar a variacéo do PIB,
o0 mercado ndo teria motivos para questionar a sustentabilidade da divida soberana
brasileira, como aconteceu diversas vezes ao longo de 2020, visto que ao final do ano a
divida bruta ja representava 89,30% do PIB. O ponto central para esta desconfianga esta
no fato de o Real (BRL) ser considerado uma moeda sem ampla aceitagdo internacional.
Esta caracteristica so foi acentuada ao longo de 2020: com taxas de juros em seu menor
patamar historico e um endividamento soberano em alta, fizeram com que o Brasil se
tornasse um pais com muitos riscos para os investimentos e com um baixo retorno,
levando a um afluxo de capital para o exterior. Em decorréncia disso, 0 BRL foi uma das
moedas com maior desvalorizacdo em todo mundo frente ao Délar. Portanto, tratando-se
de um pais sem uma moeda forte, ha de se esperar que um endividamento alto seja visto
como “impagavel” e ndo sustentavel, logo as aplicagdes da MMT de que o governo nao
enfrenta uma restricdo financeira poderiam ser extremamente danosos, caso os estimulos

sejam prolongados.

Ja na situacdo norte-americana, existem algumas nuances diferentes. Apesar de o
pais j& se encontrar em uma situacdo, na qual sua divida bruta represente 135,64% do
PIB, o mercado ndo questiona sobre a sustentabilidade dessa divida. A razdo para isso
estd exatamente no fato de que os Estados Unidos apresentam uma moeda com ampla
aceitacdo internacional, logo, no limite, poderiam apenas emitir mais moeda para honrar
seus compromissos. Com isso, poderia surgir o questionamento: entdo as ideias da
Modern Monetary Theory poderiam ser aplicadas para os paises que tenham uma moeda
com ampla aceitagdo internacional? Algumas ressalvas importantes ainda devem ser
feitas. Apesar de ser possivel que os paises de moedas fortes apresentem indices

divida/PIB mais altos, isso ndo quer dizer que eles ndo enfrentem outras consequéncias
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negativas a partir deste alto nivel de gastos. No caso dos Estados Unidos, com o0s enormes
pacotes de estimulo fiscal e com a atuacdo do Banco Central no mercado de crédito, o
Governo aumentou muito a liquidez na economia e a renda de grande parte dos cidad&os
com os programas de transferéncia direta de renda para as familias mais pobres. Como
consequéncia natural deste movimento de expansdo, os EUA estdo observando uma
pressao inflacionaria crescente e que vem preocupando tanto investidores quanto o
proprio Federal Reserve. Por isso, no inicio de 2021, observou-se um processo de
aumento nas taxas de juros da Treasury de 10 anos dos Estados Unidos. Portanto,
podemos concluir que essas ideias heterodoxas de macroeconomia ndo teriam uma
aplicabilidade mesmo em paises de moeda forte, visto que existem diversas deformacoes
que podem ser geradas a partir de um aumento de gastos sem restri¢des, inclusive
impactando o valor da moeda, uma vez que uma inflagdo mais alta, representa uma moeda

com um menor poder de compra.

Assim, acredito que existam argumentos suficientes para mostrar que, mesmo que
a Modern Monetary Theory apresente ideias que possam parecer agradaveis politicamente
(de certa forma, legitima um aumento na expansao fiscal, o que é sempre politicamente
bastante positivo), na pratica parecem ter poucos fundamentos e aplicabilidade. Portanto,
a conclusdo que chegamos sobre o que foi exposto é que, mesmo com as mudancas que
ocorreram estruturalmente em algumas teorias econémicas, como a Curva de Phillips, a
Modern Monetary Theory ndo €é uma proposta perfeitamente substituivel a
macroeconomia tradicional. Logo, os paises que optaram por adotar programas de
estimulos fiscais em larga escala, certamente, entrardo em um periodo de grande expansao
de sua divida bruta e expanséo inflacionaria, diferentemente do que seria previsto pelos
modelos da MMT, onde € apontado que a inflagdo ndo seria uma consequéncia da

expansdo da base monetaria, mas apenas de expectativas.

Nesse sentido, a corre¢do para esse periodo no longo prazo, muito provavelmente,
passara por uma classica forma de controle inflacionario e de divida, isto €, apds as
economias terem superado a crise econémica, 0S governos precisardo passar por um
periodo de retiradas dos estimulos fiscais e monetarios (conhecido como tapering),
através de aumentos nas taxas de juros, de forma a minimizar a funcdo de perda do Banco
Central e também sinalizar ao mercado sua inten¢do de combater o aumento de inflagdo
no intuito de manter as expectativas dos agentes econdmicos ancoradas. Assim, apesar

de, no curto prazo, eventualmente, essas medidas terem um impacto negativo sobre a
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atividade econdmica, no longo prazo, elas historicamente levaram as economias de volta

a seu nivel natural de equilibrio.
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5. Concluséao

Assim como vimos, desde 0 momento de sua concepc¢éo, a Curva de Phillips sofreu
algumas alteracdes e passou por importantes mudancgas em seus paradigmas: inclusao das
expectativas na estimacao da curva; inclusdo dos conceitos do produto natural e taxa de
desemprego natural. Essas mudancgas comecaram a acontecer devido a uma mudanca nos

dados observados para esta relacéo entre inflagcdo e desemprego.

A partir disso, constatou-se que, recentemente, a Curva de Phillips que,
normalmente, era negativamente inclinada, passou a estar flat. Alguns economistas
debatiam sobre o assunto e chegaram a conclusdo de que uma explicagdo razoavel para
isso tenha sido a forma como os Bancos Centrais atuam de forma a cumprirem seu
mandato. Assim como evidenciado na sec¢do 2.2, 0s BC’s buscam minimizar sua fung¢éo
de perda, controlando a taxa de juros de forma a regular os niveis de desemprego e

inflacdo e, para isso, seguem uma logica de pensamento baseada na Curva de Phillips.

Da mesma forma que ocorreu com a Curva de Phillips em si, os Bancos Centrais,
nos ultimos anos, também observaram uma necessidade de alterar sua forma de atuagdo
através da politica monetéria. As taxas basicas de juros tanto em paises desenvolvidos
guanto nos paises em desenvolvimento estdo em patamares muito baixos, dificultando
que os Bancos Centrais tenham mais espaco para continuarem a estimular as economias
via reducéo da taxa de juros. Por consequéncia disso, levantou-se o questionamento de
como a politica monetaria poderia ser feita em situacbes em que a taxa de juros ja se
encontre proximo ao seu Effective Lower Bound (ELB), isto é, quando as politicas
monetarias tradicionais ndo poderiam mais ser realizadas para evitar um cenario de crise

econdmica.

Ainda seguindo dentro da l6gica de realizar alteragdes na taxa de juros para suavizar
o ciclo econémico, uma alternativa seria reduzir a taxa de juros nominal para patamares
negativos, negative interest rate policy (NIRP). Como esse & um fendmeno que comegou
a ser realizado em alguns paises desenvolvidos em periodos historicamente recentes,
ainda ndo temos a real dimensdo de quais sdo seus efeitos sejam eles positivos ou
negativos. Mesmo assim, ha uma diversidade de estudos 0s quais ja captaram que a taxa

de juros negativa tem, de fato, uma capacidade estimulativa sobre a economia, mas desde
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que ndo estejam abaixo do ELB. Caso esse limite ndo seja respeitado, podem ser geradas
diversas deformacdes sobre 0 mercado de crédito a partir do fato de que os bancos veem

suas margens operacionais reduzidas.

Uma segunda opc¢do a qual os Bancos Centrais recorreram nas recentes crises foi o
processo chamado de Quantitative Easing. Diante do enorme choque negativo que
tivemos sobre a atividade econémica a nivel mundial no fim do ano de 2019 e inicio de
2020, os Governos entenderam que apenas uma mudanca na taxa de juros nao seria
suficiente para reduzir o impacto sobre o PIB e para manter as familias com renda em um

periodo tdo desafiador.

Por isso, os Bancos Centrais tomaram a decisdo de, junto a politica monetaria
convencional, intervir nos mercados comprando titulos publicos e privados de forma a
fazer com que os spreads voltassem a niveis razoaveis, objetivando manter o mercado de
crédito saudavel para as companhias e investidores. Assim como ja destacado, isso gera
um impacto negativo que € o maior apetite dos investidores a papeis de crédito mais
arriscado, devido ao fato de contabilizarem no momento do investimento que o Banco
Central esta garantindo a liquidez do papel caso a empresa emissora do titulo que ele esta

comprando ndo consiga cumprir Seus compromissos.

Por fim, uma forma de politica estimulativa que estava sendo pouco utilizada nas
ultimas décadas, mas na crise gerada pela pandemia do Novo Coronavirus isso mudou,
foi a politica fiscal como forte complemento a politica monetaria. Como ja destacado ao
longo deste trabalho, as principais economias do mundo aprovaram pacotes de estimulo
fiscal de valores muito superiores aos demais programas de politica fiscal ja vistos, uma
Vez que 0S governos previam que atuar apenas através da politica monetéria de forma
convencional ndo seria suficiente para recuperar a economia e manter um nivel de bem-

estar minimo para uma parcela consideravel da populag&o.

Dada essa discusséo sobre as formas de politicas estimulativas ndo convencionais
realizadas por diversos governos em uma tentativa de mitigar os efeitos pandémicos sobre
a economia, houve a analise de como essa postura dos governos influenciou na
recuperacdo econémica, no endividamento frente ao nivel de PIB e, pensando no futuro,
quais sdo as possiveis fragilidades geradas pelos estimulos tdo grandes injetados na

economia em um periodo tdo curto de tempo.
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Dentro da realidade de cada pais, Estados Unidos e Brasil fizeram esforgos para
poderem realizar as politicas fiscais e monetarias expansionistas. Como visto, os dois
governos buscaram realizar transferéncias diretas para as familias de menor renda,
aumentar os investimentos nos hospitais para aumentar a capacidade de receber os
pacientes, no proprio sistema educacional e criacdo de linhas de crédito mais barata, desde
que as empresas se comprometessem a nao demitir seus funcionarios por um determinado
periodo. Quais foram as consequéncias dessas medidas? Além de vislumbrarmos, assim
como pretendido, uma recuperacdo econdémica para o ano de 2021 (em especial para a
economia norte-americana), € possivel observar mais dois choques negativos sobre as
expectativas do setor privado com reflexo sobre a curva de juros, mesmo que em
patamares diferentes: aumento na inflacdo corrente e no nivel de endividamento do setor

publico em relagédo ao PIB.

Nesse sentido, coube trazer ideias macroecondmicas ndo convencionais e
tradicionais para podermos interpretar os fatos acima listados. Por um lado, baseando nas
ideias apontadas pelo economista André Lara Resende, aproximando-se das ideias da
Modern Monetary Theory, e por outro um defensor das formas mais tradicionais de se
pensar macroeconomia, os argumentos de Gregory Mankiw contra a aplica¢do na pratica
da MMT.

Como ja debatido no capitulo 4, apesar de ser mais confortavel politicamente, uma
ideia de que o governo nédo enfrenta uma restricdo financeira em sua propria moeda, visto
que pode emiti-la para honrar seus compromissos, na pratica econdémica, os fundamentos
da MMT ndo sdo muito solidos e ndo caberia pensarmos em sua aplicacdo para resolver

o impacto fiscal gerado pela crise do Coronavirus.

Uma possivel evidéncia disso esta nos dados que analisamos sobre o Brasil: se fosse
verdadeira a hipotese de que o pais ndo enfrenta uma restri¢do financeira em sua prépria
moeda e que, para reduzir o endividamento bruto em relacdo ao PIB, bastaria manter a
inequacdo r <= g verdadeira, ndo haveria qualquer receio do mercado em relagdo a
situacdo fiscal do governo brasileiro. Entretanto, na realidade, sabemos que o mercado
teme que o governo brasileiro chegue a uma situacdo insustentavel para sua divida
soberana, dado que chegou em um nivel no qual sua divida representa, aproximadamente,

90% do PIB e apresenta uma moeda com baixa conversibilidade.
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Dessa forma, ao longo do ano de 2020, o mercado ja antecipou esse receio e houve
um fluxo de capitais para fora do Brasil, tornando o BRL uma das moedas com maior
desvalorizacédo frente ao Doélar do mundo. Por outro lado, no caso dos Estados Unidos,
onde a relacdo divida bruta/PIB ja& se encontra no patamar de 135,64%, esses
questionamentos ndo aconteceram e o Dolar voltou a reforcar seu valor frente a outras
moedas. Com isso, poderia ser levantada a hiptese de que, para paises desenvolvidos e

com uma moeda com conversibilidade, ndo existiria realmente uma restricao financeira.

Entretanto, assim como constatado no grafico 13, existem consequéncias negativas
para esse tipo de medida mesmo em um pais de moeda forte. Devido aos fortes estimulos
monetarios e fiscais, os Estados Unidos tém observado um forte processo inflacionério
nos ultimos meses, indicando que, se tudo for mantido da forma como esta, o governo
poderia estar diante de uma situacdo de descontrole dos precos e de desvalorizacéo real

de sua moeda.

Com isso, é possivel concluir que os paises ndo podem se endividar de forma
indefinida e seguirem com processos de estimulos monetérios e fiscais por periodo

prolongados sem esperar que isso tenha um impacto sobre o valor de sua moeda.

Diferentemente do que defendem o0s economistas mais proximos da Modern
Monetary Theory, podemos observar na condugdo do combate aos impactos econdémicos
causados pela COVID, que a expansdo da base monetaria pode ter efeitos de médio-longo
prazo sobre a inflacdo e, por consequéncia, de desvalorizacdo das moedas de cada pais.
Governos devem estar atentos as suas restricdes financeiras e, mesmo que tenham uma
moeda forte, terdo limitacGes dadas pela evolucdo da relacdo divida/PIB e pela
necessidade de preservar a reputagdo de sua moeda como reserva de valor ao longo do

tempo.
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