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RESUMO

Foi utilizada uma pesquisa bibliografica descritiva com o objetivo de verificar o
panorama do debate economico acerca do movimento inflaciondrio recente, a partir da
eclosdo da pandemia causada pelo coronavirus, e identificar os argumentos da MMT que
sdo utilizados para explicar esse movimento e suas possiveis deficiéncias. Serd explicado
que o debate econdmico centra-se principalmente em duas vertentes: a de inflacdo de
demanda, através da pressao no mercado de trabalho e defendida pelo mainstream, ¢ a
inflacdo de oligopolio, através de uma janela de oportunidade para aumentar os mark-ups
das empresas, defendida por boa parte dos pds-keynesianos, entre eles os autores da
MMT. Por fim, chegamos a conclusdo que, apesar da MMT acertar em sua convicgdo da
inexisténcia da inflagdo de demanda no periodo de interesse, a falta de uma explicagao
baseada nas pressoes causadas custos de produgao empobrece o poder explicativo da
Teoria Monetaria Moderna no contexto da pandemia e de sua recuperagao.

Palavras-chave: Inflacio; MMT; Custos.



ABSTRACT

A descriptive bibliographic research was utilized with the aim of examining the landscape
of the economic debate surrounding the recent inflationary movement due to the outbreak
of the coronavirus pandemic, and identifying the arguments of Modern Monetary Theory
(MMT) that are used to explain this movement. It will be explained that the economic
debate primarily revolves around two perspectives: demand-pull inflation, driven by labor
market pressures and advocated by the mainstream, and oligopoly inflation, arising from
an opportunity to increase company mark-ups, supported by a significant portion of post-
Keynesian economists, including MMT authors. In conclusion, it is determined that while
MMT is accurate in its conviction of the absence of demand-pull inflation during the
period of interest, the lack of an explanation based on production cost pressures
diminishes the explanatory power of Modern Monetary Theory in the context of the
pandemic and its recovery.

Keywords: Inflation; MMT; Cost inflation.
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INTRODUCAO

O debate em torno das Ciéncias Econdmicas, em sua vasta gama de assuntos, ¢
envolto de varias disputas entre economistas. No que tange o tema da inflagdo, o resultado
ndo seria diferente. Economistas pds-keynesianos (heterodoxos) entendem a inflagdo com
origem ndo s6 no excesso de demanda, mas também nos custos, através dos salarios,
markups ou cambio, além dos Retornos Decrescentes. J4 os economistas ortodoxos
consideram a inflagdo um fendmeno essencialmente de demanda, pois as pressdes de
custos se autocorrigiriam no tempo, obrigando o formulador de politica economica a

manipular os juros para controlar possiveis excessos de demanda, de modo que a inflagdo

fique dentro da meta. (JORGE, 2012)

Criticas heterodoxas apontam que os equivocos (tanto da ortodoxia quanto de
vertentes heterodoxas baseadas na interpretacdo neoclassica) de uma politica monetaria
inspirada numa concepg¢ao metalista da moeda, dentro de uma logica financeira vigente
de moeda fiduciaria — como a Teoria Quantitativa da Moeda, ao tentar transportar a logica
do padrdo-ouro ao sistema de moeda fiducidria moderna -, estdo por tras do fracasso de

estabilizacdo monetaria dos paises que se depararam com inflagdo cronica no século XX.

Devido a esse historico, o tema permeia os noticiarios € os debates académicos
desde entdo, se tornando um tema de preocupacao para toda a populacdo e central para a
conducdo da politica econdmica nos paises que sofreram com desequilibrios
inflacionarios. Em 1999, o pais adotou o sistema de Regime de Metas de Inflagdo (RMI)
e também o regime de cambio flutuante, em linha com um novo consenso econdmico que
se estabelecia entre os paises centrais. O novo modelo, chamado de Novo Consenso
Macroecondmico (NCM), tem em seu arcabougo os principios da sintese neoclassica, do
monetarismo e também pelos principios novo-classicos — representados pelas
expectativas racionais de foward-looking aplicadas junto a ado¢do de bancos centrais

independentes. (FEIJO; LEAL, 2011)

A adogdo do NCM causa controvérsias entre economistas, principalmente devido
ao seu instrumental utilizado para perseguir a meta de inflagdo. A corrente pos-keynesiana
critica o uso da taxa nominal de juros para atrofiar o crescimento da economia, alegando
que essa politica de juros causa “a manutencao da economia em recessao com altas taxas
de desemprego e baixos niveis de renda.” (VIEIRA, 2013, p. 143). Essa posi¢do se

justifica devido ao argumento de que, no caso brasileiro, “choques de custos tém sidos os
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principais, € mais persistentes, geradores de pressdes inflacionarias” (CARVALHO,
2005, p.333), ocasionadas por choques de oferta e por uma inércia dos precos

administrados devido a falta de regulagdo estatal. Segundo Vieira (2013):

Considera-se que no Brasil exista uma inércia dos pregos que muitas das vezes
¢ causada pelo repasse do aumento dos custos, principalmente no setor da
economia que ¢ oligopolizado, a qual os pre¢os administrados ndo possuem
uma regulamentagio governamental causando um desequilibrio com os precos
livres. Fica nitido que a economia brasileira ndo esta passando por um processo
inflacionario por parte da demanda. (VIEIRA, 2013, p. 135)

Ao mesmo tempo, ergue-se recentemente nos debates a tentativa de resgatar as
ideias dos antigos cartalistas, representadas no presente pela Teoria Monetaria Moderna
(do inglés Modern Money Theory - MMT), que fomenta uma andlise minuciosa da
institucionalidade das politicas monetaria e fiscal, destrinchando a relagao entre Tesouro
e Banco Central. Essa analise busca reforcar um conjunto de corolarios que ndo sdo
novidades no mundo das Ciéncias Econdmicas, mas que parecem ser ignorados ou mal
interpretados pelos formuladores de politicas econdmicas e por parte da Academia.
Segundo Bastos (2004), a MMT ganha notoriedade ndo por sua originalidade, mas por
recuperar ideias sobre a teoria monetaria e a determinagao de renda, dentro do principio
da demanda efetiva, além de explicar como ocorreria sua relacdo com a politica monetaria
e com as finangas publicas. Ainda segundo o autor, a abordagem da moeda como criatura
do Estado, a Teoria das Finangas Funcionais e as politicas de pleno emprego
conjuntamente com politicas de controle de inflagdo, sdo os principais pontos da
contribuicdo de Wray. No entanto, o debate acerca das causas da inflagdo ainda ndo
parece claro haja vista as interpretacdes sugeridas durante a pandemia, como discutiremos

no decorrer deste trabalho.

O tema, entdo, propde analisar o recente debate que se deflagrou como inicio da
pandemia e a posterior recuperacdo econdmica, que registrou inflagdo acima da meta.
Todavia, aparece também a necessidade de verificar se a base analitica da MMT se adapta
a peculiaridade do comportamento dos precos que historicamente compde a economia
brasileira. Sem a pretensao de esgotar o assunto, o objetivo geral deste trabalho busca

analisar se MMT pode ser aplicada na economia brasileira sem o revés inflacionario.

Conforme o objetivo geral acima mencionado, os objetivos especificos buscam
primeiramente descrever os principais argumentos de Randall Wray na defesa da Teoria
Monetaria Moderna e depois identificar as principais teorias de inflagdo: de demanda e

de custos, além de também identificar em qual dessas teorias a MMT se encaixa e como
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ela aborda a questao do controle de precos. Por fim, o ultimo objetivo serd o analisar se a
MMT oferece um instrumental eficaz para explicar e controlar o nivel de pregos no Brasil,
num contexto de inflagdo global causado pela epidemia do coronavirus, de modo a induzir

o crescimento seguindo os conceitos das Financas Funcionais.

Neste sentido, a ideia ¢ entender se um governo pode se utilizar de déficits para
financiar um Programa Garantidor de Emprego sem gerar pressoes inflacionarias, tendo
em vista que, enquanto houver desemprego, a poupanca nominal esperada sera maior que
a poupanca nominal efetiva. Também responderemos se os pressupostos da MMT podem

ser utilizados no Brasil, levando em consideragdo o contexto global de inflagcdo de custos.

No primeiro capitulo, serao apresentados os principais pilares que compdem a
MMT. Veremos o conceito de moeda, segundo a Teoria Estatal da Moeda, para podermos
entender o argumento ao qual estd baseada a defesa de que a mesma, nada mais é do que
uma confissdo de divida governamental e que os agentes trocam esse “contrato de divida”
entre si por que acreditam que todos os demais agentes também aceitardo essa forma de
pagamento. Também veremos que o Principio da Demanda Efetiva pode ser representado
pela Teoria das Finangas Funcionais (TFF), quando esta propde que o déficit fiscal pode
ser utilizado de modo funcional, ao levar a economia a plena utilizagdo de seus recursos.
Quando unimos essas proposigdes a realidade empirica da relagdo entre Tesouro e Banco
Central, podemos compreender o déficit como "regra do jogo" e como os juros sdo
determinados exogenamente, para chegar na recomendacdo de Wray (2003) de um
Programa Gerador de Empregos (PGE), que serviria de ancora para o nivel de pregos de

toda a economia.

O segundo capitulo sera dedicado a apresentacao das duas principais teorias de
inflacao: a de demanda e a de custos. Além disso, sera descrito o funcionamento do PGE

e como ele ¢ capaz, segundo a MMT, de servir como “ancora” para o nivel de precos.

Por considerar a origem do dinamismo inflacionario dentro da demanda, o terceiro
capitulo tratard de expor as inconsisténcias praticas que a Teoria Monetaria Moderna
enfrentaria ao ser testada na realidade econdmica brasileira, onde a dinamica ligada aos
custos aparenta exercer maior influéncia ao descontrole do nivel de precos,

principalmente num contexto de inflacao global pos-Covid
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1 A TEORIA MONETARIA MODERNA

O objetivo desse capitulo ¢ o de fazer um apanhado das bases tedricas em que se

baseiam as ideias da Teoria Monetaria Moderna.
1.1 Moeda estatal e Estado Soberano

A MMT segue a abordagem Chartalista ou Teoria Estatal da Moeda, que prega
que a moeda ¢ uma mera contabilidade socialmente aceita, uma convengdo. O
fundamento de uma economia monetaria, légica e historicamente, se da a partir das
relagdes de crédito e débito, onde o contrato de divida troca de credor sem precisar possuir
um lastro. O débito gerado na compra de um item por um agente significa um crédito,
sem lastro, dado a ele por um credor. Em um nivel agregado, essas relagdes de crédito e
débito fariam surgir um sistema bancario como elemento motriz de um sistema monetario

mais evoluido. (BASTOS, 2004)

A concepgdo ortodoxa afirma a moeda como uma ‘“geragdo espontanea dos
mercados, fruto da necessidade de encontrar uma mercadoria perene, de aceitagdo
generalizada [...] e sirva como referéncia de valor” (RESENDE, 2020). Por outro lado, a
teoria chartalista a entende como uma forma de contrato de divida nominal, ndo metalica,
onde o comprador ndo precisa, de fato, ter em maos a renda para saldar a divida no ato da

compra.
As trocas ocorrem por intermédio da divida e ndo por intermédio de ouro, prata
ou qualquer equivalente geral. Ao demandar uma mercadoria no mercado, o
consumidor desta mercadoria se torna devedor liquido neste mercado até que
utilize sua producg@o para obter crédito e saldar sua posi¢do. A marcagdo deste
débito/crédito ja ocorreu, historicamente, em tabletes de madeira, ao ser

saldado o débito, eram quebrados como forma de mostrar que a divida havia
sido redimida (VILELLA et al, 2020, p.1).

O esquema de comércio ¢ ilustrado da seguinte forma entre os agentes: o agente
A, credor de B, pode comprar bens ou servicos de C utilizando-se da divida de B.
Conforme esse tipo de relacao de débito e crédito se amplia, forma-se o sistema bancario
(BASTOS, 2004). Borio (2019) também teoriza o dinheiro como um contrato de divida,
onde esse contrato € utilizado para saldar operacdes comerciais entre individuos dentro

de uma linha temporal:

At an even deeper level, money is debt in the form of an implicit contract
between the individual and society. The individual provides something of

value in return for a token he/she trusts to be able to use in the future to obtain
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something else of value. He/she has a credit vis-a-vis everyone and no one in

particular (society owes a debt to him/her). (BORIO, 2019, p. 10)

Inspirados por Innes (1913), os autores MMTistas afirmam que ndo ha
evidéncias histéricas de que o mercado primitivo ja operou em algum momento sob a
forma de escambo, mas que essas evidéncias indicam que o comércio operava
amplamente por meio de um sistema de créditos e débitos. Os defensores da teoria entao,
rompem com o que ¢ usualmente ensinado na maior parte dos cursos de ciéncias
econdmicas. O sistema de escambo ¢ apenas uma abstracdo para explicar o comércio
primitivo, sendo o sistema de débitos e créditos o meio socialmente difundido entre as

antigas civilizacdes.

O cenério Chartalista atual ¢ dividido em duas abordagens principais: a de Wray
(2003) e a de Davidson (1972), que levam economistas a postularem de maneiras
diferentes sobre os limites da politica fiscal. Davidson defende que ao determinar a
unidade de conta na qual os contratos com o setor privado serdo firmados, o Estado acaba
definindo a mercadoria que terda a fun¢do de moeda. Enquanto o governo conseguir
manter a crenga de que honrard os contratos firmados nessa unidade de conta, a
mercadoria em questdo serd a de maior liquidez da economia. Se, ao contrario, os agentes
perderem a confianga no setor publico em manter a fungao de reserva de valor da moeda,
esses agentes podem comegar a denominar seus contratos em outra unidade de conta. Para
esses chartalistas de contrato, a indexagdo dos contratos ¢ um empecilho para que o

Estado tenha plena capacidade de expansdo dos gastos.

Enquanto isso, os chartalistas de tributos admitem que os impostos sao os
responsaveis por definir a mercadoria que exercerd a fun¢do de moeda e, enquanto o
Estado tiver a capacidade de tributar, sua soberania estara garantida e choques de
confianca poderao ser superados através de um aumento de impostos, que acarretard numa
maior necessidade dos agentes em arrecadar a moeda estatal. Desta abordagem surge a
MMT, que defende que os limites & expansdo dos gastos estatais sdo exclusivamente

politicos.

Para que o Estado cumpra o papel de soberania, ele deve preencher quatro etapas
logicas. As quatro etapas logicas sdo: 1) a unidade de conta deve ser criada pelo Estado;
2) o governo impde obrigacdes fiscais denominadas nesta unidade de conta escolhida; 3)

0 governo emite o meio de pagamento e o aceita como forma de pagamento destas
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obrigacdes fiscais; 4) o governo ndo deve se comprometer em converter esta moeda em
uma taxa fixa de outra unidade de conta na qual ndo possui o poder de emissao (VILELLA
et al, 2020; VILELLA, 2022, WRAY, 2020), estabelecendo-se assim a soberania da

moeda criada pelo Estado.

Todos os pressupostos da MMT sdo baseados nos requisitos acima listados sobre
soberania da moeda nacional, para que os espaco politico do Estado ndo seja limitado.
Deve-se entao descrever a relagdao do Estado com a prépria moeda que ele emite, de modo
a entender que o Estado cria moeda quando gasta, além de criar a demanda por ela através
dos tributos, que também ¢ responsavel pela destrui¢do da moeda. Portanto, se os gastos
do governo criam a moeda necessaria para pagar os impostos, podemos dizer que, logica
e historicamente, a moeda ¢ uma criatura do Estado e ndo do mercado. (VILELLA et al,

2020; WRAY, 2003)

Desse modo, se destaca hierarquicamente a moeda como um bem publico, pois
os tributos impostos pelo Estado devem ser pagos em sua moeda, criando uma demanda
pelos débitos estatais por parte do setor privado, ja que este setor precisa quitar seus
débitos com o Estado. Nao sendo o seu valor representado por seu conteido metalico, a
moeda representa uma unidade nominal de divida na qual a conversao dessa unidade
nominal ¢ determinada pelo governo, ou seja, seu valor ¢ apenas uma convengdo. A
comunidade aceita essa unidade de conta por que confia que os demais agentes do
mercado também a aceitardo como forma de débito em aberto, pois o Estado impde
obrigacdes tributarias denominadas nesta mesma unidade de conta sobre todos os agentes,
criando a demanda pela moeda que ele emite (BASTOS, 2004; RESENDE, 2020;
VILELLA, 2022; WRAY, 2003).

A MMT afirma que dada a capacidade do governo emitir moeda, ele pode
assumir qualquer divida sem correr o risco de default, desde que as dividas sejam
denominadas na moeda emitida pelo mesmo e desde que ele ndo se comprometa em
converter sua moeda em uma quantidade fixa de outra. Preenchendo o tltimo requisito, a
politica cambial deve seguir o regime de cambio flutuante, ou seja, o Estado ndo deve se
comprometer em converter sua moeda em outra unidade de conta na qual ndo possui o
poder de emissdo. O comprometimento dessa conversdo torna o Estado dependente de
sua capacidade de obter a outra unidade de conta para saldar seu compromisso.

(BASTOS, 2004; VILELLA et al, 2020; WRAY, 2003)
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Em resumo, o governo cria uma moeda e impde obrigagdes fiscais denominadas
nessa moeda a todos os agentes em seu territorio. Para fazer qualquer tipo de pagamento,
0 governo cria um crédito contra si denominado nessa moeda na conta dos agentes, que
aceitam a unidade de conta por terem a crenga de que todos os demais agentes também a
aceitardo, ja que todos precisam quitar suas obrigacdes tributdrias junto ao governo
utilizando essa moeda. Devido ao financiamento indireto entre Banco Central e Tesouro
Nacional que serda abordado no subcapitulo 1.3, podemos afirmar que os tributos nao
apenas servem para gerar uma demanda pela moeda, mas também como uma forma de
destruicao dela, pois o Estado ndo precisa dessa moeda arrecadada para gerar novos
gastos. Essas constatagcdes guiam a uma dedugdo logica: as autoridades governamentais
nao podem tributar antes de gastar. Os gastos precedem os tributos, tornando o dispéndio

publico necessario para o funcionamento de todo o sistema de pagamentos.
1.2 Financas Funcionais

A utilizagdo da Teoria da Teoria das Finangas Funcionais descrita por Abba
Lerner em 1943 representa o resgate da ldgica keynesiana, ao combinar a Teoria Estatal
da Moeda e a demanda efetiva e ao destacar o papel do Estado na promog¢do do
desenvolvimento econdmico. A TFF entende que a divida que o publico detém em maos
¢ uma forma de riqueza, e somando a isso, defende que o Estado tem que intervir na
economia de forma funcional, para que os recursos produtivos sejam alocados da melhor

maneira possivel:

[...] as politicas fiscal e monetaria devem ser avaliadas exclusivamente com
base nos seus resultados econdmicos, ndo devendo ser determinadas a partir de
doutrinas que estabelegam de forma aprioristica o que € ou ndo saudavel. Este
tipo de abordagem defende, caso necessario, a determinacdo de um déficit
publico que induza a economia a utilizagdo maxima dos recursos produtivos,
respeitando, obviamente, a manutengdo de um desempenho apropriado em
termos de comportamento dos precos. Desta forma, qualquer Estado que tem
o poder de emitir moeda propria ndo apresenta constrangimentos para fazer
gastos publicos sem gerar impactos inflacionarios. (ALVES; MONTES, 2012,
p.675)

Segundo Bastos (2004), a TFF possui implicagdes interessantes para politicas
econdmicas heterodoxas, por integrar a relagdo de emissdo monetaria com o gasto
publico, ao manipular o déficit do governo para cobrir gaps de “ndo gasto” do setor
privado, de maneira que se utilize o maximo possivel os recursos produtivos. Essa linha
de raciocinio ¢ compartilhada por Eisner (2003), quando o autor defende que os déficits
or¢amentarios ndo podem ser julgados por si mesmos, mas sim quando sao mensurados

correta ou erroneamente, ou seja, déficits podem ser positivos quando controlados, pois,
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reforgados por uma politica monetaria bem feita, podem estimular a economia,

melhorando os niveis de poupanga, emprego e investimento.

Para prevenir o desemprego ¢ a inflacao, a teoria de Lerner defende o equilibrio
das despesas totais (ndo as despesas anuais). Isso significa usar gastos publicos em
periodos de despesas baixas e usar impostos em periodos de despesas altas. Lerner
também defende que os impostos devem afetar a renda das pessoas em vez de financiar
apenas o governo. Para manter a liquidez sob controle, ele propde alterar as participagdes
do governo e emitir titulos publicos e também enfatiza a liberacdo e a destruicdo de
dinheiro necessarias para a execucdo de suas propostas (GONZALEZ, 2020), um
exemplo € o gasto publico utilizado para financiar um programa de pleno emprego, como
o defendido pela MMT mais a frente, onde o dispéndio do governo deve flutuar contra

ciclicamente as despesas dos agentes privados.

Seguindo os caminhos de Lerner, Wray (2020) propde que o Estado adote um
programa de Empregador de Ultima Instancia (EUI), segundo o qual o governo se
compromete a empregar todas as pessoas que desejarem trabalhar pelo salario pré-
estabelecido pelo proprio governo, alcangando o pleno emprego. Esta proposta sugere
que o governo possui pouco controle sobre as oscilacdes financeiras da economia, por
conseguinte o resultado fiscal ndo teria tanta importancia quanto os maleficios causados

pelo desemprego, principalmente nos periodos recessivos da economia.
1.3 Dispéndio, tributacio, titulos e déficits

Para fins de compreensado, também ¢ importante destacar o processo de criagao
de moeda, que ¢ inteiramente ligado ao processo de dispéndio do governo que, por sua
vez, ¢ ligado ao processo de tributagdo. Segundo Pimentel e Serrano (2017), a ideia de
um financiamento depois da tributagdo ou através do mercado de titulos requiriria uma
necessidade de previsdo irreal sobre o comportamento da economia para a coordenacao
entre as instituicdes do governo. No mundo real, a moeda ¢ criada quando ocorre o gasto
e destruida quando se tributa, enquanto o mercado de titulos serve para ajustar a taxa de

juros dentro da meta definida pelo Banco Central.

Quando se consolidam os balancos contabeis entre Banco Central ¢ o Tesouro,
nota-se que o Tesouro ndo consegue recolher tributos antes de gastar. No momento que o

setor privado realiza um fluxo monetario destinado pagamento de impostos, o setor
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publico deve contrabalangar em montante equivalente através do balango contabil do

Banco Central.

No Brasil, os gastos publicos sdo assegurados pelo saldo da Conta Unica do
Tesouro (CUT) junto ao Banco Central. Essa conta do governo federal no Banco Central
serve “como um colchdo de liquidez preparado para os possiveis resgates dos titulos
publicos que estao vencendo por parte do setor de privado” (PIMENTEL; SERRANO,
2017, p,5), sendo utilizada para saldar as operagdes de crédito e débito do governo.
Quando o governo gasta, utiliza o saldo da CUT para creditar o montante da transagao na
conta dos agentes privados, aumentando o nivel de reservas interbancarias e,

consequentemente, a base monetaria. (PIMENTEL; SERRANO, 2017)

O excesso de reservas no sistema bancario faz a taxa de empréstimo do overnight
tender a zero, mas obrigado a evitar que a taxa de juros saia da meta, o Estado vende
titulos ao sistema financeiro, enxugando o excesso de liquidez do mercado e trazendo a
taxa de juros do interbancario de volta a meta. A coincidéncia no tempo de “receitas”
tributérias e das operagdes de mercado aberto realizadas pelo Banco Central induzem ao
erro de acreditar que ha uma operacao de financiamento, mas na verdade ¢ uma exigéncia
para manter a estabilidade das reservas. Evidencia-se assim que os titulos publicos
funcionam como instrumento de politica monetéaria para cumprir a meta de juros e nao

para financiar os gastos. (VILELLA, 2022; WRAY, 2003)

O resultado dessa relacao entre Tesouro Nacional e Banco Central direciona o
raciocinio a uma conclusdo primordial no estudo da Teoria Monetaria Moderna: a de que
um governo soberano nao enfrenta restricdo financeira aos seus dispéndios. Se o gasto do
governo ¢ denominado na moeda que ele possui monopdlio de emissdo, nao faz sentido
que o governo ndo tenha capacidade de honrar suas dividas. Essa conclusdo ndo significa
que o nivel de gastos pode ser expandido despreocupadamente sem consequéncias, mas
adverte que as restricoes propagadas pela ortodoxia e por parte da heterodoxia sao

autoimpostas e de cunho politico. (BASTOS, 2004; WRAY, 2003)

O dispéndio governamental nunca ¢ limitado pela quantidade de titulos que os
mercados estdo querendo comprar; antes, as vendas de titulos sdo realizadas
para proporcionar uma alternativa rentavel as reservas excessivas e ao dinheiro

mantido em caixa. (WRAY, 2003, p.108)



18

Pelo Artigo 164 da Constitui¢ao Federal, o Tesouro Nacional nao pode vender
titulos diretamente ao Banco Central antes de realizar seus gastos, ele vende esses titulos
aos bancos comerciais. O setor financeiro, por sua vez, ndo mantém um excesso de
reservas que seja destinado a obter novos titulos, pois seria uma posi¢ao ineficiente de
sua carteira de ativos ao ignorar o custo de oportunidade pela falta de rendimento de juros:
“E ndo ha nenhuma possibilidade de que o governo possa se encontrar em uma crise
porque seja incapaz de vender ou “rolar” titulos — uma vez que o propodsito das vendas de
titulos € nada mais que oferecer alternativas rentaveis a moeda fiduciaria” (WRAY, 2003,
p. 109). Para manter a taxa de juros dentro da meta, o Banco Central deve fornecer
liquidez aos titulos do Tesouro. Com esse empréstimo, torna-se possivel a compra dos
titulos ofertados pelo Tesouro Nacional, logo, o Banco Central acaba agindo como se
estivesse comprando os titulos no mercado primario. (DALTO, 2021; PIMENTEL;
SERRANO, 2017)

E interessante destacar o que significa esse movimento entre Tesouro ¢ Banco
Central. Por lei, o Banco Central ndo pode financiar diretamente o Tesouro Nacional
através da compra de seus titulos no mercado primario, mas por outro lado a lei permite
que o Banco Central faga empréstimos ao setor financeiro. Isso significa que quando o
governo decide gastar, ele emite titulos aos bancos comerciais que compram com reservas
oriundas de empréstimos feitos junto ao Banco Central, ou seja, o Estado financia seu

gasto no mercado secundario, criando moeda fiducidria, ndo através dos impostos.

Essa relagao ¢ mal compreendida entre os economistas, que nao assimilam que
apesar de haver uma restri¢ao direta de financiamento do Tesouro por parte do Banco
Central, o financiamento ocorre de maneira indireta. A lei apenas adiciona um
intermediario na relagdo entre Tesouro Nacional e Banco Central e faz parecer que os
bancos comerciais financiam o gasto publico (DALTO, 2021), quando, na verdade, o
Governo ndo precisa de financiamento para gastar, tornando artificial a divisdo entre

Tesouro e Banco Central.

Logo, se logicamente nem tributos nem divida financiam o gasto publico, qual
o papel destes na economia? Ajustar as decisoes de gasto e alocagdo de riqueza
do setor privado consistentes com um nivel de plena utilizagdo dos recursos
produtivos. O estoque da divida publica respondendo, como ja dito, aos ajustes
de liquidez do setor privado, € o nivel de impostos sendo determinado pelo
volume de gastos privados compativeis com o “pleno emprego”. (BASTOS,

2004, p. 191)
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1.4 Da taxa de juros exégena a endogeneidade da moeda

Quando nos referimos aos determinantes da taxa de juros, surge
concomitantemente a necessidade da discussao sobre a criacdo de moeda dentro sistema
capitalista moderno. Via de regra, ambos sdo assuntos com vasta bibliografia e, claro,

muita controvérsia.

A literatura heterodoxa ndo caminha a um unico direcionamento, mas podemos
distinguir dois principais grupos: aqueles que defendem que a taxa de juros seja
determinada pelo equilibrio entre as fung¢des de demanda e oferta de moeda e ha aqueles
que defendem que a taxa de juros seja determinada institucionalmente, ou seja, por uma
autoridade monetaria. A ortodoxia prega que a taxa de juros seja determinada através do
equilibrio entre as fung¢des de investimento e poupanca, mas também existem que aqueles
que, assim como parte dos heterodoxos, consideram que, no curto prazo, a taxa de juros
seja determinada pelo equilibrio entre as fungdes de oferta e demanda por moeda, mas
que no longo prazo as relacdes de investimento e poupanga prevalecem. Em destaque no
mainstream se encontra o NCM, que aceita a taxa de juros exdgena determinada
institucionalmente, embora no longo prazo sé exista uma taxa de juros de equilibrio: a

taxa natural de juros. (SERRANO; SUMMA, 2013)

A MMT tem em um de seus pilares a taxa de juros exdgena, onde considera que
ela seja absolutamente determinada pela autoridade monetaria. Serrano e Summa (2013)
baseiam a abordagem em dois principios: 1) conforme visto anteriormente, o governo nao
corre risco de ndo saldar suas dividas denominadas na moeda que emite e, por isso,
estabelece o nivel da taxa de juros no patamar desejado. 2) os bancos comerciais ndo sao
obrigados a conceder empréstimos ao setor privado, eles s6 emprestam aqueles tomadores

considerados solventes.

A demanda por empréstimos e a decisdo de empréstimo dos bancos comerciais
que determinam a quantidade total de empréstimos, que, por sua vez, determinam os
depositos a vista. Essa demanda por empréstimo depende das decisdes de gasto dos
agentes (que pouco tem a ver com a taxa de juros). A quantidade de reservas que um
banco comercial precisa manter durante a noite depende da necessidade de liquidacao dos
bancos mais um elemento de precaucao. A necessidade de liquidagdao depende dos

acordos por atacado, ndo da taxa de juros.
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A questdo € que a incerteza quanto a liquidagdo interbancaria ¢ praticamente
inexistente quando se tem um Banco Central que supre as necessidades fornecendo os
fundos necessarios, que faz a demanda por reservas ser vertical, ou seja, independente da
taxa de juros. Desse modo, o Banco Central define a taxa de juros no nivel que quiser,
pois ¢ monopolista no fornecimento de meios de pagamentos. A oferta de empréstimos
por parte dos bancos comerciais ¢ determinada pela demanda por empréstimos por parte
do setor privado e essa oferta, pelo mesmo motivo, também ¢ pouco impactada pela taxa
de juros, entdo podemos pensar numa curva horizontal de oferta de moeda bancaria,

pouco ou quase nada influenciada pela politica monetaria. (BORIO, 2019; WRAY, 2003)

Na visdo dos economistas heterodoxos endogenistas a quantidade de
empréstimos fica dependente da demanda por crédito a essa taxa de juros fixada, mas
como os bancos ndo sdo obrigados a emprestar, assim nem toda demanda por crédito se
materializa, ou seja, a oferta de empréstimos ndo acomoda toda a demanda por
empréstimos. Serrano e Summa (2013) destacam que dados os empréstimos concedidos
e o nivel de reservas desejadas, os bancos escolherdo a quantidade de reservas que vao
precisar. Se os depdsitos do sistema bancario como um todo for deficitario,
impossibilitando que os bancos supram suas necessidades entre si, poder-se-4 tomar

emprestado diretamente com o Banco Central.

O volume de empréstimos determinados dessa forma é que cria os depdsitos e,
portanto, a moeda (M1). Dessa forma, na visdo da moeda enddgena, a
causalidade vai dos empréstimos para os depdsitos, e, portanto, a quantidade
de moeda, M1, é sempre endogena em qualquer economia. (SERRANO,;

SUMMA, 2013, p. 393)

Dessa forma, os empréstimos determinam os depositos e estes determinam as
reservas desejadas. Nao seria a expansdo monetdria que levaria a expansdo dos
empréstimos bancarios, € sim o argumento de causalidade oposto: € a expansao dos
empréstimos que induz a expansao da base monetaria, tornando-a endogena, pois o Banco
Central apenas fornece as reservas que os bancos comerciais precisam, de forma a manter

a taxa de juros sob controle.

Os bancos comerciais estabelecem suas taxas de empréstimo de acordo com a
taxa de overnight (taxa SELIC, no Brasil) determinada pelo Banco Central mais um
spread. O uso da taxa de overnight como um piso, de modo a fixar as demais taxas, faz

sentido pelo fato do governo ser o unico devedor que nao tem risco de default, pois ele
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mesmo emite a moeda que servird de meio de pagamento para saldar suas dividas. O
spread praticado deve ser irrisorio, pois o Banco Central atua no mercado interbancario
comprando e vendendo qualquer quantidade de titulos publicos, obrigando as taxas dos
bancos comerciais a ndos erem muito diferentes a taxa de curtissimo prazo estabelecida

pelo Banco Central. (SERRANO; SUMMA, 2013)

Conforme os dois principios em que se baseia a taxa de juros exdgena exposto
por Serrano ¢ Summa, a moeda ¢ enddgena por ser determinada pela quantidade de
empréstimos bancarios, que depende das decisdes de concessao de empréstimos pelos
bancos privados. J4 o prego da moeda (taxa de juros) ¢ exdgeno pelo fato da taxa de juros
de curto prazo ser determinada pela politica de juros do Banco Central, que serve de piso
as demais taxas da economia por ser o unico agente atuante no mercado aberto sem risco
de default, enquanto os demais possuem risco mais alto. (SERRANO; SUMMA, 2013;
WRAY, 2003)

Um adendo que ¢ importante destacar que, apesar de controlar a taxa de juros, o
Banco Central ndo pode fixar os juros arbitrariamente, pois mudangas na taxa basica de
juros acarretam consequéncias na atividade economica, na distribui¢do de renda, no
cambio e etc. Isso ndo altera o fato da taxa de juros ser exdgena, mas constrange a politica
monetaria principalmente as condi¢des externas. Num pais periférico como o Brasil, por
exemplo, a politica monetéria ¢ assimétrica em relacdo a paises centrais. Os juros sdo
constantemente utilizados para atrair capital estrangeiro, o que implica na criagdo de um
spread em relagdo aos juros internacionais como atrativo. (PIMENTEL; SERRANO,
2017).

1.5 Recapitulando

Primeiramente vimos que a MMT se sustenta a partir de sua Teoria Estatal da
moeda, que afirma que a moeda ¢ uma criatura do Estado, onde um Estado emissor de
sua propria moeda, cria moeda quando gasta, além de criar demanda por ela através dos
tributos, que também ¢ responsavel pela destruicao da moeda. Desse resultado, podemos
chegar a conclusdo de que um Estado emissor de sua propria moeda ndo possui restri¢ao

financeira.

Outro pilar ¢ das Financas Funcionais, que diz que a economia deve ser
conduzida de acordo com seus resultados econdmicos, ndo através de doutrinas que digam

0 que ¢ ou ndo saudavel.
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E o pilar que falta ¢ o pilar da taxa de juros exdgena que afirma que a taxa de
juros seja determinada por uma autoridade monetaria. Como a incerteza de liquidagao
interbancaria ¢ quase nula, a demanda por reservas ¢ independente da taxa de juros, logo,

o Banco Central define a taxa de juros no nivel que quiser, pois ¢ monopolista no

fornecimento de meios de pagamentos
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2 TEORIAS DE INFLACAO

O objetivo deste capitulo ¢ o de identificar os dois principais tipos de inflacao
teorizados pelas correntes de pensamento econdmico e a teoria de inflagdo preconizada

pela MMT.

2.1 Inflacdo de demanda

De maneira simples e objetiva, a inflagdo de demanda pode ser descrita como
um excesso de demanda agregada em relacao ao nivel de produto potencial da economia,
acarretando no aumento do nivel de pregos, ou seja, a demanda efetiva maior que a
capacidade produtiva da economia. Nessa visdo, segundo Possamai e Serigati (2014), o
aumento da demanda por bens e servigos pode ser ocasionado por aumentos na renda, nos

gastos publicos, nos investimentos ou na expansao do crédito.

O mainstream comumente explica a inflacdo pelo excessivo aquecimento do
mercado interno, impulsionado pelo aumento da renda e do crédito como apontado por
Possamai e Serigati (2014). No caso brasileiro, durante o periodo do governo Lula (2003
a2011), por exemplo, a explicacdo € a que houveram persistentes reajustes salariais acima
da inflagdo, associados a uma expansao do crédito, o que fez com que a demanda interna
ficasse em um nivel acima daquele que a producdo doméstica pudesse responder. Esse
desnivel entre demanda e oferta internas resultou em um ajuste via precos, traduzindo o

IPCA persistentemente acima da meta.

Embora seja sempre algo complexo falar em sinteses na teoria econOmica,
recentemente alguns economistas tém afirmado que existe um arcabouco quase que
universal para se explicar as flutuagdes do produto em torno da sua tendéncia de longo
prazo. Este arcabougo analitico chamado de Novo Consenso Macroecondmico se assenta
na utiliza¢do de uma curva IS micro fundamentada, uma curva de Philips novo keynesiana
e uma regra de conducdo de politica monetiria baseada em juro (DE JESUS;

DRUMOND, 2013), que trataremos adiante.

O espaco ocupado pelo mainstream ¢ refor¢ado devido ao seu forte apoio
institucional, ao se estabelecer nos departamentos de economia nas universidades e com
a criacdo de organizagdes internacionais, como o Fundo Monetario Internacional (FMI)
e o Banco Mundial, que incentivam sua aplicagdo em politicas econdmicas ao redor do

mundo. Nesse sentido, a escolha da teoria pode afetar o modo como sdo compreendidos



24

os fenomenos econdmicos. A escolha de uma teoria pode influenciar na defini¢ao dos
objetos de estudo e na construgdo das hipoteses que norteiam as pesquisas. Assim, a
predile¢@o por uma teoria favorece e molda a forma como os economistas, policymakers
e o mercado como um todo, enxergam o mundo € os fendmenos que ocorrem na

economia.

Em vista disso, alguns economistas recentemente chegaram a essa nova sintese,
que possibilitaria uma explicacao para as flutuagdes do produto em torno de sua tendéncia

de longo prazo.

Para o novo consenso que surgia, a politica monetdria teria como principal
objetivo estabilizar a inflagdo, devido aos seus impactos negativos no funcionamento da
economia, além de direcionar a economia para o pleno emprego com o minimo de
volatilidade no nivel de atividade econdmica. Para atingir esse objetivo, se torna
fundamental estabelecer uma regra clara para a conducdo da politica monetaria.

(ALMEIDA, 2009)

2.1.1 A composicio de um novo consenso

Os modelos econdmicos contidos nas diversas escolas de pensamento sdo
ferramentas que permitem aos policymakers avaliar os impactos de diferentes politicas
econOmicas, tais como as politicas monetaria, fiscal, cambial e etc. Esses modelos
fornecem ferramentas que os permitem avaliar se determinadas politicas possuem

maiores probabilidades de sucesso ou até mesmo de fracassos.

Como dito, parte significativa dos académicos costumam explicar a inflagao,
principalmente, pelo excessivo aquecimento do mercado interno, e a adesdo dos analistas
de mercado e dos policymakers a essa explicagdo ¢ justificada pela abordagem positiva e
matematica, sem se desamparar de uma abordagem préatica — além de todo o seu historico
dentro de uma linha de pensamento dominante -, que o torna mais eficaz na explicacdo e
previsao dos fendmenos econdmicos, o que eleva e reforga sua suposta capacidade de

orientar a tomada de decisdes politicas.

Nesse contexto, emerge na década de 90 a necessidade de se oferecer uma
resposta em conjunto que explicasse a instabilidade financeira e as crises econdmicas que
ocorreram na década de 1980. A "nova sintese neoclassica" ¢ sugerida por alguns centros
de pesquisa e isso parte da definicdo de um nucleo comum de pesquisa e apoia a aplica¢ao

pratica desses modelos na tomada de decisdes politicas. Essa nova sintese tenta reunir as
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principais ideias de varias escolas de pensamento contemporaneas em torno de uma tnica
proposta. Entdo, tendo o seu core baseado na corrente novo keynesiana, mas também
assentado nas escolas de pensamento da sintese neocldssica e monetarista, conta também
com elementos das escolas Novo Classica e do Ciclo Real de Negdcios. (COLBANO et
al, 2012; DE JESUS; DRUMOND, 2013; MISSIO; TEIXEIRA, 2011; RESENDE, 2017,
TAYLOR, 1997, 2000)

O NCM propode uma abordagem que considera a neutralidade da moeda no longo
prazo, embora utilize modelos que utilizem a presenca de rigidez temporaria nos pregos
para destacar a eficdcia da politica monetéria no curto prazo. Esses modelos foram criados
no contexto de equilibrio geral e sempre levam em conta a existéncia de uma taxa natural
de desemprego, sugerindo que a politica monetéaria ndo pode afetar as varidveis reais da

economia no longo prazo. (DE JESUS; DRUMOND, 2013)

A taxa de juros de curto prazo ¢ determinada por uma funcao de reacdo do Banco
Central chamada de Regra de Taylor. Essa regra prega uma relagdo entre a taxa de juros
basica e trés fatores: desvios da inflagdo presente (ou esperada) em relagdo a meta
inflacionaria, desvios do produto efetivo em relagdo ao potencial e o nivel da taxa de juros
real de equilibrio, que ¢ determinado pelo fato do produto efetivo estar no mesmo nivel
do potencial. Essa regra serve como um guia para que o Banco Central possa ajustar a

taxa de juros, visando alcancar a estabilidade de pregos e o pleno emprego. (ALMEIDA,
2009)

Desse modo, ¢ sugerido “que a meta de inflagdo ¢ uma importante prescri¢cao de
politica intimamente associada ao Novo Consenso Macroeconomico” (ARESTIS;
SAWYER, 2008, p. 630), pois as propostas do modelo do Novo Consenso podem ser
resumidas em regras de politica monetaria como principal instrumento de politica
econdmica (se ndo unico), traduzidas nessas metas de inflagdo e atendendo aos objetivos
mencionados por Taylor. Credibilizado por sua suposta transparéncia, o principal objetivo
desse regime de politica monetaria ¢ a estabilidade de precos e seu unico instrumento,
nos modelos mais simples, € a taxa de juros, que acaba por servir de guia para coordenar

as expectativas dos agentes.

Os regimes de metas de inflagdo geralmente identificam a
estabilidade de pregos como o objetivo principal, geralmente no contexto de
um mandato hierarquico. Eles estabelecem uma meta numérica explicita para

a inflacdo e estabelecem um periodo durante o qual qualquer desvio da inflagao
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de sua meta deve ser eliminado, embora alguns regimes forne¢am clausulas de
escape e outras flexibilidades relacionadas ao ritmo de retorno a estabilidade

de precos. (MEYER, 2001, p. 3)

Dessa maneira, a adocdo de um regime de metas de inflagdo implica no
compromisso institucional de buscar a estabilidade de pregos como objetivo permanente
da politica monetaria. Para alcangar esse objetivo, ¢ estabelecido um ponto numérico ou
um intervalo para a meta de inflagdo e um horizonte de tempo para alcancar essa meta.
Segundo Almeida, (2009, p. 28) “na realidade, a taxa de inflacao estara sempre flutuando
e a funcdo da autoridade monetaria ¢ de manté-la em um intervalo de confianga em torno
da meta”. Completando, a politica monetaria deve ser controlada por um Banco Central

independente. (ARESTIS; SAWYER, 2008; CARVALHO et al, 2007; MEYER, 2001)

Arestis e Sawyer (2002; 2008) indicam que a adog¢do das metas de inflagdo serve
como uma ancora nominal para a politica monetaria, impondo disciplina ao banco central
e ao governo dentro de uma estrutura de politica flexivel. Os autores ainda afirmam que
as metas de inflagdo também fornecem um ponto de referéncia para julgar as politicas de
curto prazo, focando as expectativas do publico e melhorando a comunicagio entre o

publico e os formuladores de politicas.

Como vimos, de acordo com o Novo Consenso Macroecondmico espera-se que,
no longo prazo, a politica monetéria ndo tenha um impacto duradouro na economia. Isso
ocorre porque a curva de Phillips, que relaciona a inflagdo com a taxa de desemprego, ¢
vertical no longo prazo, ou seja, ndo ha um trade off entre inflagdo e desemprego ou entre
inflacdo e produto. No longo prazo, a economia opera na Non-Accelerating Inflation Rate
of Unemployment (NAIRU). Para controlar a inflagdo, o Banco Central utiliza a taxa
nominal de juros, que ¢ a taxa de juros sem correcao pela inflagdo. A ideia € que, ao
aumentar a taxa nominal de juros, entdo a taxa real de juros também ¢ alterada, na mesma
direcdo da taxa nominal, desestimulando o consumo, o investimento e o emprego,
reduzindo a demanda agregada (pela curva IS) e, consequentemente, a inflagdo (pela
curva de Phillips). (COLBANO, 2012; DE JESUS; DRUMOND, 2013; JORGE, 2012;
MISSIO; TEIXEIRA, 2011)

O modelo da politica monetéaria utilizado se estrutura numa equacdo de
demanda agregada, com o hiato de produto corrente sendo determinado pelo hiato de
produto passado e futuro esperado. Numa curva de Phillips com a inflagdo baseada no

hiato de produto corrente e inflagdo passada e futura, e uma regra de politica monetaria
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que seria uma atualiza¢ao da Regra de Taylor, onde a taxa nominal de juros ¢ baseada na
inflagdo esperado, no hiato de produto, no desvio da inflagdo em relagdo a meta e na taxa
de juros real de equilibrio. (ARESTIS; SAWYER, 2002; 2008; JORGE, 2012; MISSIO;
TEIXEIRA, 2011)

Esse modelo de politica monetaria busca explicar uma forma de estabilizar os
pregos e fazer a economia crescer a partir do produto potencial. Ele incorpora elementos
forward-looking, destacando o papel das expectativas racionais na conduta dos
policymakers. (MISSIO; TEIXEIRA, 2011)

A meta de inflagdo ¢ alcangada através da determinacgdo da taxa de juros via
regra de Taylor, onde variagdes na taxa de juros afetam a demanda agregada e,
consequentemente, tém impactos sobre a inflacdo. (ARESTIS; SAWYER, 2002; 2008;
MISSIO; TEIXEIRA, 2011)

No curto prazo, a taxa de juros nominal afeta o nivel do produto por
meio da demanda agregada, com pouca alteragdo na taxa de infla¢do, ja que os
pregos sdo parcialmente fixos. No longo prazo, a taxa de juros nominal afeta
apenas a taxa de inflagdo, com 0 mesmo mecanismo de transmissao: demanda
agregada, mas o produto se mantém inalterado, no seu nivel natural.

(ALMEIDA, 2009, p. 27)

Uma importante observacao que se pode realizar a respeito da curva IS € que o
produto potencial ¢ determinado pelo lado da oferta (JORGE, 2012), ou seja, o produto
potencial ¢ fung¢do do aumento de produtividade, no estoque de fatores e etc. Esse adendo
¢ essencial para compreender a diferenca da inflacdo de demanda em relagdo a de custos,
que veremos adiante.

Além disso, ¢ importante ressaltar a NAIRU como um conceito chave no
modelo do novo consenso, representando a taxa de desemprego de equilibrio que nao
causa pressdes inflaciondrias. Segundo Arestis e Sawyer (2008, p. 632), " The supply-
side determined equilibrium level of unemployment (the ‘natural rate’ or the non-
accelerating inflation rate of unemployment, the NAIRU ".

Segundo Eisner (2003), enquanto a Curva de Phillips sugeria que a politica
monetaria poderia reduzir o desemprego, a NAIRU indica que ha um limite para isso.
Segundo a NAIRU, existe uma taxa de desemprego especifica que equilibra a inflagao,
conhecida como taxa natural de desemprego. Se o desemprego for reduzido abaixo dessa
taxa, a inflagdo comecara a aumentar. Tentar reduzir o desemprego abaixo da taxa natural

resultara em inflagdo acelerada no futuro.
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A politica monetéaria do RMI tem como foco o controle da inflagdo de demanda
e ndo a inflagdo de custos. Os choques de oferta - como variagdes repentinas no prego de
energia ou de alimentos -, incluindo os choques de custos, sdo considerados aleatdrios,
de curto prazo e, em média, se compensam no tempo, apresentando um valor zero. Dessa
maneira, a inflacdo de custos ndo ¢ uma preocupagao para os formuladores de politica
econdmica, pois essas pressdes inflaciondrias se autocorrigem no longo prazo.
(ALMEIDA, 2009; ARESTIS; SAWYER, 2008; JORGE, 2012)

Para alcancar a meta de inflacao, as taxas de juros devem aumentar, caso haja a
ado¢do de um Regime de Metas de Inflagdo. Como resultado, o controle da demanda
agregada combate a inflagdo direcionando-a para o nivel de producgdo potencial, que esta

relacionado a taxa de desemprego correspondente a8 NAIRU. (JORGE, 2012)

2.2 Inflacido de Custos

Na contram3o do pensamento dominante, economistas heterodoxos fazem
diversas criticas a base analitica da ortodoxia econdmica que resume o comportamento
do nivel de precos ao descompasso entre oferta e demanda. Esses economistas nao negam
a possibilidade de uma inflacdo de demanda, mas também admitem que uma economia
que nao tende ao pleno emprego pode gerar pressdes persistentes nos pregos de oferta.

Numa economia capitalista ¢ essencial para as empresas aumentarem suas
capacidades produtivas conforme o crescimento da demanda efetiva. Quando a demanda
cresce acima da capacidade produtiva, ocorre um ajustamento do estoque de capital, onde
ele acelera seu crescimento para voltar ao seu grau de utilizacdo normal. Entdo, nota-se
que se a capacidade produtiva ¢ determinada pelo grau de utilizagdo desejado, o produto
potencial depende da demanda efetiva e do grau de utilizacdo normal. (DA SILVA, 2012)

Nessa perspectiva, em um cenario de demanda aquecida, o grau de utilizacao
induz o crescimento do investimento mais rapido que o da demanda, eliminando qualquer
tipo de pressao inflacionaria de demanda. Logo, dificilmente podemos imaginar que a
inflagdo em uma economia capitalista seja predominantemente um processo de demanda,
exigindo um permanente excesso de demanda. (DA SILVA, 2012)

Quando ocorre o fendmeno inflacionario em uma economia, a interpretacdao da
inflacdo de demanda como a “verdadeira inflagdo”, induz os policymakers a adotarem
medidas monetarias contracionistas, de modo a desestimalarem a demanda, ndo

importando a natureza que induziu o fendmeno. A ma interpretagdo da causa da inflagdo,



29

acarretar numa queda no investimento e no aumento do desemprego, gerando
consequéncias econdmicas e sociais nefastas.
Desse modo, uma abordagem de inflagdo de custos busca uma explicacio

alternativa a imposta pelo mainstream, pois segundo Sicsu (2003):

A ideia pos-keynesiana, em oposicdo a regra convencional de
disciplina da politica monetaria e de busca do controle do nivel de pregos, ¢
que uma elevagdo da taxa de juros atacaria os sintomas da inflagdo e néo as
suas causas. Tal elevagdo dificultaria a passagem de um aumento de custos aos
precos (o sintoma), mas nao resolveria o problema da elevacao de custos (a
causa). A proposicao pos-keynesiana € que existem varios tipos de inflacio e
para cada tipo deve ser utilizado um instrumento anti-inflacionario diferente,

sempre buscando atacar a(s) causa(s) da inflagdo. (SICSU, 2003, p. 3-4)

O trecho ressalta que a inflagdo causada por conflito tem sido em grande parte
negligenciada nas discussdes recentes, em parte porque desapareceu das ferramentas
mainstream. Além disso, o enfraquecimento do poder de barganha dos trabalhadores
devido a politicas e legislagdes anti-trabalhistas ao longo de quatro décadas contribuiu
para a diminui¢do das greves e enfraquecimento da classe trabalhadora, mesmo que as

greves tenham aumentado nos ultimos anos.

A abordagem da inflacdo de custos ¢ baseada de forma a identificar as causas da
inflacdo para desenvolver uma agenda de combate ao descontrole de precos. O método
busca compreender a origem da inflacdo e, a partir disso, elaborar politicas especificas
que possam mitigar a pressao inflacionaria, sem afetar negativamente outros setores que
estejam contribuindo para a estabilidade de pregos. (SICSU, 2003; VIEIRA, 2013)

De uma forma geral, ela se associa a um descontrole dos precos de oferta. Como
o prego dos itens sdo relacionados aos seus custos de produgdo, quando hd um aumento
neles, as firmas repassam esse aumento aos pregos dos itens. Entre os custos mais
importantes para a determinacdo dos pregos praticados pelas empresas, podemos
destacar: os saldrios, o cambio, as commodities, os precos administrados € a margem de

lucro.
2.2.1Inflac2o de custos e conflito distributivo

A inflacdo de custos envolve um conflito distributivo, pois pode ser definida
como um fendmeno inflaciondrio resultante de um embate entre diferentes grupos sociais

- principalmente entre trabalhadores e capitalistas - pela distribui¢do da renda nacional.
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A dinamica engloba os movimentos nos precos causados pela pressao das variaveis
distributivas, por exemplo, um fortalecimento dos sindicatos pode elevar o poder de
barganha dos trabalhadores, que poderdo negociar aumentos salariais acima do nivel de
produtividade. Essa diferenca entre saldrios e nivel de produtividade pode acarretar em
uma pressao para a elevacao dos pregos, dependendo da capacidade dos capitalistas
protegerem suas margens de lucro. (JORGE, 2012)

Seguindo essa linha de raciocinio, o processo inflaciondrio surge quando os
diferentes grupos procuram garantir ou aumentar sua fatia na renda nacional por meio de

pressdes e negociagdes.

A inflagdo ndo se trata apenas de choques de demanda e/ou oferta
que levam a pre¢os mais altos, mas de processos sustentados que criam as
condigdes para um aumento persistente do nivel de precos. Na raiz do
problema estdo as normas sociais do que é aceitavel para diferentes grupos e
as questdes profundamente enraizadas historica ¢ institucionalmente sobre o
poder de barganha desses grupos. A inflagdo, neste quadro heterodoxo, é sobre

o conflito distributivo. (VERNENGO, 2022, p. 99)

Nessa perspectiva, a inflagao deixa de ser entendida como um reflexo de excesso
de demanda agregada na economia, para ser reconhecida como um resultado das disputas
e das relagdes de poder entre esses grupos. Se os trabalhadores passam a buscar aumentos
salariais para preservar ou melhorar seu poder de compra, os capitalistas podem tentar
repassar esses aumentos de custos para os precos dos bens e servigos que produzem,
gerando um processo inflacionario.

Observa-se que a formagao de pregos deixa de ser determinada pela escassez dos
fatores de producdo (como o trabalho), mas para ser influenciada pela dinamica das
relagdes sociais e de poder. Portanto, uma analise a partir do conflito distributivo foca nas
tensdes e negociacdes entre os diferentes grupos da sociedade em busca de sua
participag@o na renda nacional. Ao considerarmos o mercado de trabalho, a inflagdo de
conflito pode surgir antes mesmo da economia atingir o nivel de pleno emprego.

Essa abordagem afirma que ndo existe uma relagdo direta entre inflacao salarial
e taxa de desemprego, pois os desvios em relagdo a taxa natural de desemprego (NAIRU)
ndo afeta diretamente a inflacao salarial. (SUMMA, 2016) Esse resultado ocorre dela ser
determinada por fatores politicos, institucionais e culturais, como o poder de barganha
dos trabalhadores e seus sindicatos e as normas sociais do que ¢ aceitavel para diferentes

grupos de trabalhadores (VERNENGO, 2022)
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Pela mesma linha, Bastos (2010) destaca o importante papel que a produtividade
representa para acomodar as demandas distributivas. Ele afirma que o crescimento da
produtividade permite aos trabalhadores ter ganhos reais de salario, sem pressionar a taxa
de lucro dos empresarios de uma forma direta.

O crescimento econdmico nao € s6 compativel com a estabilidade de pregos, mas
também ¢ solugdo necessaria para alcancar essa estabilidade, ou seja, o proprio
crescimento econdmico pode ser a melhor solugdo para controlar pressdes custo e,
consequentemente, a inflacdo. Neste sentido, podemos destacar dois fatores que
contribuem para eliminar a pressdo sobre os precos em periodos de crescimento. O
primeiro ¢ o aumento da produtividade, que pode ocorrer em altas taxas de crescimento,
devido aos ganhos de escala, as economias de aprendizado e as externalidades positivas,
compatibilizando as demandas distributivas. O segundo ¢ o investimento induzido,
pressuposto tedrico fundamental da abordagem, uma vez que pressdes persistentes sobre
a capacidade instalada se traduzem em investimento produtivo, aumentando a capacidade

instalada. (BASTOS, 2010; JORGE, 2012)

2.2.2 Mark-up nominal, taxa de juros, precos de commodities, cimbio e
salario

Primeiramente, podemos fazer a distingdo entre mark-up nominal e real: o
primeiro representa a diferenga entre o preco de venda de um produto e os seus custos
historicos, gerando uma rentabilidade real desejada. J4 o segundo representa a margem
em termos reais, levando em consideracdo os custos com insumos da produgdo e a
inflacdo, ou seja, para que haja producao nos periodos posteriores, a receita obtida com a
venda dos produtos deve cobrir os custos de reposi¢ao. (BASTOS, 2001; DA SILVA,
2012, JORGE, 2012)

A taxa de juros ¢ considerada um custo de oportunidade para as empresas, logo,
as taxas de lucro tém relagdo direta com ela, mas sempre num nivel mais alto, pois a taxa
de lucro adiciona-se o risco da atividade economica. Desse modo, as empresas reagem a
mudancas na taxa de juros nominal aumentando os precos, visando manter a rentabilidade
real relativa. Entdo podemos afirmar que existe uma relacdo também direta entre taxa de
juros e inflagdo. Além disso, € necessario destacar que o Banco Central tem o poder de
fixar de forma independente a taxa de juros de curto prazo e que as taxas de longo refletem
a percepcdo dos agentes acerca da trajetoria da taxa de curto. (BASTOS, 2010; DA
SILVA, 2012; JORGE, 2012)
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Este argumento afirma que a taxa de lucro que o capitalista precisa para
continuar a produzir deve cobrir o rendimento que teria em qualquer aplicagdo ancorada
na taxa de juros, mais uma taxa associada ao risco do negdcio, que varia de setor para
setor. E fundamental entender a importancia da taxa nominal de juros para as empresas,
pois como ela representa os custos financeiros ¢ as oportunidades de investimento do
capital, ela tém relacdo direta nas decisdes empresariais em relagdo aos precos € a
producdo. Mudangas na taxa de juros influenciam o comportamento dos agentes
econdmicos, na distribui¢do de renda e na dinamica inflacionaria.

Nesse sentido, a competi¢ao de mercado garante uma tendéncia de equiparacao
de taxas de lucro, que converge para a taxa de juros estabelecida pelo Banco Central (o
custo de oportunidade do capital). (BASTOS, 2001) O mark-up nominal representa uma
taxa de lucro em que, seu piso, deve corresponder a taxa de juros mais a taxa de risco.
“Alternativamente, mudangas persistentes nos custos, que pressionam o mark-up real para
baixo no setor produtivo, s6 poderdo ser repassadas aos precos caso o Banco Central
ajuste as taxas nominais de juros, visando recompor a rentabilidade real do capital”
(JORGE, 2012, p. 37). Como o mark-up nominal ¢ ajustado para preservar do mark-up
real, diante de um cenario de aumento de custos, a decisao de politica monetaria por parte
do Banco Central tem o poder de distribuir a renda a favor dos trabalhadores ou dos
capitalistas.

A compreensdo do relacionamento entre o mark up, os pregos € a taxa de juros
¢ crucial para formulacdo de politicas econdmicas que sejam efetivas, e a politica
monetaria exerce um papel fundamental. Ao determinar arbitrariamente a taxa de juros,
a politica monetéria controla a dindmica inflacionéria causada pelo conflito distributivo,
de modo a alcangar a estabilidade entre rentabilidade, precos e distribui¢do de renda.

Outro fator de custo que se pode destacar sdo as commodities, “ou, pensando em
termos de variaveis distributivas, as rendas a serem pagas aos proprietarios de recursos,
como terras € mina” (BASTOS, 2010, p. 15). O preco internacional influencia o prego
doméstico através da Lei do Prego Unico, que deduz que o preco interno de uma
mercadoria serd determinado pelo prego internacional, pois o produtor doméstico ndo
optaria por ganhar menos no mercado interno do que ganharia no externo, por mais que
s0 vendesse internamente. (BASTOS, 2010; JORGE, 2012) Os precos das commodities e
a inflacdo possuem uma relagdo basica: seus custos influenciam nos pregos conforme

participam do processo produtivo. (BASTOS, 2010)
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Destaca-se também a relagdo entre a taxa de juros e o cambio. A longo prazo, o
cambio representa o diferencial de custos de produg¢ao entre os paises, mas no curto prazo,
¢ determinado pelo fluxo financeiro e parte de sua flutuagdo ¢ devida ao fluxo para a
renda fixa, que ¢ determinada pelo nivel da taxa de juros. A taxa de juros possui um
carater multiplo impactando tanto diretamente — através do mark-up nominal das
empresas -, quanto indiretamente — ao influenciar a taxa de cambio, desencadeando um
aumento de precos. Quando ocorre um movimento de elevacdo das variaveis nominais,
como por exemplo o cambio, precos, salario e juros, diferentes padrdes podem ser
observados. Por um lado, pode ser limitado, com um arrefecimento apos certo periodo de
tempo, resultando em uma acomodacao de perdas entre os agentes econdmicos. Por outro,
pode ser persistente, assumindo uma natureza inercial. Outro padrao que pode observado
¢ o de carater ascendente, gerando um processo de aceleracdo inflaciondria diante de um
processo de desvalorizacdo cambial. (BASTOS, 2010)

J& em relacdo aos salario, os trabalhadores buscam aumentar seus salarios para
obter poder de compra, enquanto os capitalistas buscam aumentar as taxas de lucro de
seus negocios. Em periodos de crescimento, o poder de barganha dos trabalhadores
aumenta, pois uma baixa taxa de desemprego diminui a oferta de mao de obra qualificada,
levando as empresas a competirem pelos trabalhadores. Esse tipo de situacao ¢ positiva
para os trabalhadores, dado que ficam em uma posi¢do vantajosa para reinvidicacoes
salariais. Esse resultado ¢ uma disputa entre os dois grupos pela totalidade da renda
nacional. (JORGE, 2012)

Todavia, as firmas estabelecem um mark-up em cima dos custos de produgao, o

que inclui os salérios. Segue-se:

Cada firma numa industria chega ao preco p de seu produto por meio

de uma "adi¢do" [mark-up] a seu custo primario que consiste dos custos

médios de salarios mais os de matérias-primas a fim de cobrir as despesas
gerais [overhead] e obter lucros. Mas essa adigdo depende da "concorréncia",
isto ¢, da relagdo entre o pretendido preco e o preco médio ponderado desse

produto nesse ramo industrial como um todo (MIGLIOLI, 1977, p.96)

Como o salario € parte do custo primario, ganhos nominais no saldrio tendem a
aumentar os precos dos bens e servigos. Porém esse repasse ird depender de algum
possivel grau de influéncia monopolistica, comum num ambiente real de concorréncia
imperfeita.

Supondo a hipdtese de um aumento geral nos salarios nominais na mesma

proporcao dos pregos da economia e que esse aumento fizesse os saldrios permanecerem
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acima da produtividade dos trabalhadores. Esse aumento tenderia a elevar os custos das
empresas mais rapido do que o aumento dos pregos finais dos produtos comercializados
e, assim, reduzir temporariamente a taxa de lucro, acirrando os conflitos distributivos na
economia. Consequentemente, os pregos devem ser corrigidos, dentro das novas
condigdes do mercado — na mesma propor¢do do aumento nominal do salario -,
recompondo a taxa de lucro dos capitalistas e retornando salario real ao seu antigo nivel.
(JORGE, 2012; MIGLIOLI, 1977)

Dado que o aumento inicial de salarios nominais resultou num aumento geral de
precos na mesma propor¢do, o salario real dos trabalhadores nao sofreu alteragdes, nao
ocorrendo uma mudanca na distribui¢ao de renda.

Caso os saldrios nominais continuem crescendo a uma taxa constante em cada
periodo de negociacdo coletiva, os pregos aumentardo menos do que o saldrio nominal,
resultando em ganhos reais de salarios para os trabalhadores ao longo do tempo. (JORGE,
2012).

No entanto, os precos nao podem aumentar indefinidamente, por que pregos cada
vez mais altos tornam os produtos mais caros € menos competitivos. Logo, o poder de
barganhar aumentos no salarial nominal ¢ uma forma de restricdo para a elevagdo dos
precos, logo, dos lucros. (MIGLIOLI, 1977)

Em periodos de crescimento da demanda, a atividade sindical fica mais
fortalecida devido a maior procura por mao de obra, permitindo reinvidicagdes de
aumentos salariais. Como o saldrio ¢ custo aos olhos da contabilidade empresarial, o
comportamento previsivel dos capitalistas ¢ o de tentar recompor seu mark-up real,
através da elevacao dos precos na mesma propor¢ao dos salarios e, por concomitancia,
fazendo o salario real voltar ao nivel anterior.

A medida que os pregos dos produtos sobem, as industrias podem perder
competitividade no mercado, pois seus produtos se tornam cada vez mais caros em
comparac¢ao com os de outros setores. Isso pode levar a uma restricdo nas margens de
mark-up das empresas, fazendo com que elas tenham que diminuir as adi¢des aos custos
diretos, ou seja, as adi¢gdes ao preco vao diminuindo. (MIGLIOLI, 1977)

Se os sindicatos conseguem aumentos significativos nos saldrios, as margens de
mark-up sao pressionadas para baixo, o que resulta em uma redistribuicdo da renda
nacional dos lucros para os salarios. Isso significa que uma parcela maior da renda gerada
pelas empresas ¢ destinada aos trabalhadores, em detrimento dos lucros das empresas,

embora essa redistribuicdo de renda seja determinada pelas condigdes especificas da



35

economia ¢ do poder de barganha dos trabalhadores, além da propria reacdo do Banco
Central em relagdo ao ajuste da taxa da juros. (MIGLIOLI, 1977)

Como o mark-up nominal representa a taxa de juros mais uma taxa de risco e o
fato da a taxa de lucro convergir para a taxa de juros, “o ajuste da taxa nominal de juros
implicara na eliminacdao do periodo de transicdo com ganho real de salarios” (JORGE,
2012, p. 41). Desse modo, se o Banco Central ajustar a taxa de juros nominal para manter
a taxa de juros real, os ganhos reais de salario irdo diluir. A politica monetaria, entdo,
recebe o importante papel de determinar a inflagdo e de decidir a distribuicao de renda

entre os capitalistas e os trabalhadores

2.3 MMT e inflacao

Como principal proponente da Teoria Monetaria Moderna e desenvolvendo o
trabalho anteriormente iniciado por Minsky, Wray sugere que seria possivel obter pleno
emprego — através de um Programa Gerador de Empregos (PGE) -, com estabilidade de
pregos a partir de uma politica baseada em déficits publicos que financiem esse programa
de empregos. O Estado — chamado por Wray de Employer of Last Resort (ELR) ou de
Empregador de Ultima Instancia (EUI) -, seria o responsavel por fixar um salario minimo
vigente na economia que, segundo ele, resolveria tanto o problema de desemprego

cronico quanto o de instabilidade de pregos.

Idealmente, o PGE se associa as Financas Funcionais de Lerner ao interpretar
que as finangas publicas devem se submeter as necessidades da economia (de forma
funcional), principalmente num carater social, como na questdao do desemprego. O Estado
deve largar sua persegui¢do a doutrina de financas saudaveis e passar a se concentrar na
plena utilizacdo dos recursos produtivos. Como um emissor de sua propria moeda, o
Estado pode incorrer em déficits, respeitando as limitagdes do comportamento dos pregos,
e cobrir gaps de “ndo gasto” do setor privado, direcionando os déficits para o

financiamento do programa de pleno emprego.

Apesar do custo nominal do programa nao ser tdo importante como um ponto do
debate economico, pode-se dizer que o déficit do governo seria contrabalangado pela
economia em gastos de assisténcia social e seguros desemprego, sem falar na economia
dos custos sociais causados pelo desemprego, pois sabe-se que o “desemprego de longa

duracdo contribui para o crime, maus-tratos em criangas, divorcio, perda de capital
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humano e outros tipos de degradagdo social e privada que podem ser de dificil avaliagao

economicamente.” (WRAY, 2003, p.153)

Ao garantir o pleno emprego da for¢a de trabalho, o governo se encarregaria de
“estabelecer exogenamente o preco “marginal” do trabalho” (WRAY, 2003, p. 147)
fixando nominalmente o salario, assumindo o papel de emissor da moeda estatal
fiduciaria no esquema proposto por Wray. Ele propde que o Estado poderia definir os

precos geral do salario, anunciando seus precos de compra em moeda estatal.

Esse preco basico em questdo seria o salario nominal, sendo uma compensagao
para os funciondrios desempregados que estdo no programa de emprego de ultima
instdncia. Assim, segundo Wray, um mesmo instrumento de politica econdmica
resolveria dois problemas: a inflagdo e o desemprego, caracterizando-se como uma

abordagem contraria a Curva de Phillips tradicional. (BASTOS, 2004)

Considerando que nas estatisticas os desempregados sdo aqueles que ndo estdo
dispostos de trabalhar com o salario determinado, no modelo sugerido, o governo teria a
capacidade de garantir uma taxa de desemprego zero, o que significaria que qualquer
pessoa preparada e capaz de trabalhar por um salario definido teria oportunidade de
emprego. A estratégia visa acabar com o desemprego persistente, permitindo que todos
os funcionarios qualificados obtenham emprego dentro do sistema proposto. (WRAY,

2003)

Wray (2003) também destaca que essa politica de pleno emprego ndo visa
substituir o emprego no setor publico — também chamado de Emprego Basico no Setor
Publico (EBSP) - e também que o salario em vigor ¢ um salario de sobrevivéncia,
considerado o minimo legal para o sustento digno do trabalhador, enquanto ele estiver
inserido no programa. Os empregos criados sdo naquelas fungdes que normalmente nao
sdo executadas por empresas que visam o lucro, evitando-se a concorréncia com o setor

privado.

O salario escolhido para o projeto ocuparia o espago de um saldrio-minimo no
pais. No entanto, ¢ importante levar em consideragdo os efeitos do setor informal em
paises em desenvolvimento, como o caso brasileiro, onde os salarios-minimos podem nao
corresponder a verdade. Nesses casos, a sugestdo ¢ estabelecer um salario que seja
equivalente a média salarial do setor informal - que normalmente ¢ maior do que o salrio

minimo do setor formal -. Essa a¢do tem como objetivo ajustar o salario as realidades
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econdmicas do pais, a0 mesmo tempo em que serve como um benchmark para o controle

de pregos. (GONZALEZ, 2020)

A ideia central ¢ que ao anunciar um salario fixo minimo para a economia, o
governo fornecerd uma ancora de precos capaz de estabilizar os precos do sistema, o que
ndo significa que essa politica manteria constantemente o indice de pregos estabilizado
ao longo do tempo. Esta estabilizacao ocorre porque os trabalhadores formam um estoque
regulador de empregos que pode servir como substitutos para os demais trabalhadores da
economia. (GOMES; LOURENCO, 2012; WRAY, 2003)

Gomes e Lourenco (2012) exemplificam como funcionaria o esquema do PGE:

Sempre que os empregados do setor privado tentarem barganhar
salarios nominais superiores a diferenca de produtividade em relacdo aos
trabalhadores do programa, os capitalistas podem demiti-los e contratar os
trabalhadores do estoque regulador a um salario nominal ligeiramente superior
ao salario pago pelo setor publico. Evidentemente, os salarios dos
trabalhadores que néo fizerem parte do programa podem permanecer acima do
SBSP, mas o mecanismo automatico citado ira impedi-los de ultrapassar o

diferencial de produtividade. (GOMES; LOURENCO, 2012, p. 494)

Quando o governo decide empregar todos aqueles dispostos a trabalhar pelo
salario do setor publico — também chamado de Salario Bésico do Setor Publico (SBSP) -
, a massa que antes seria de desempregados se transforma num estoque de mao de obra
que possul uma garantia de renda minima. Quando falamos de salario pago pelo setor
publico, Wray (2003, p. 156) diz que ele “determina o salario para o grupo de
produtividade mais baixa”, ou seja, aqueles que pertencem ao estoque regulador.

Caso os empregados do setor privado forcem aumentos salariais acima da
produtividade em relacdo aqueles que estdo no programa, basta o setor privado substituir
um pelo outro. O salario do setor publico, entdo, serve como um disciplinador para o setor
privado e para os trabalhadores desse setor.

Oferecer saldrios abaixo do setor publico, tornaria o setor privado menos atrativo
aos trabalhadores e pode afastar funcionarios mais produtivos. Desse modo, o setor
privado deve sempre manter o salario pago acima do saléario oferecido pelo setor publico.
Pelo outro lado, os trabalhadores do setor privado podem se tornar menos propensos a
reinvidicar salarios acima do diferencial de produtividade entre eles e os funciondrios que
estao disponiveis no estoque regulador, pois se o fizerem, podem ser substituidos.

Wray confirma este mecanismo:
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Este é o aspecto principal de "estabilizag¢do de pregos" do programa
do ELR. Se as demandas salariais de trabalhadores no setor privado excedem
numa margem muito grande os calculos do empregador sobre sua
produtividade, a alternativa é obter trabalhadores do EBSP com uma margem
sobre o SBSP. Isto ajudaré a contrabalangar as pressdes salariais causadas pela
elimina¢do do medo do desemprego. O pool do ELR operard como um
"estoque regulador", e assim como um estoque regulador de qualquer
mercadoria pode ser usado para estabilizar seu preco, o "estoque regulador” de
trabalho do governo ajudara a estabilizar o preco do trabalho ndo-EBSP na
extensdo em que trabalhadores no pool do ELR sdo substitutos para trabalho

ndo-EBSP. (WRAY, 2003, p. 157)

Um outro ponto a ser abordado ¢ o carater de amortecimento que o PGE impoe
aos ciclos econdmicos, “pois o estoque regulador de empregos aumenta e diminui
anticiclicamente”. (GOMES; LOURENCO, 2012, p. 496)

A proposta politica pode levar a um déficit governamental continuo. Se houver
uma recessdo no mercado de trabalho, os trabalhadores demitidos podem entrar no
programa, resultando em um aumento nos gastos do governo e na oferta de dinheiro para
lidar com a recessdo. Se houver uma expansao econdmica, os trabalhadores do programa
serdo contratados, reduzindo os gastos do governo e desacelerando a demanda agregada.
Essa dinamica cria variagdes nos gastos publicos, tornando essas variagdes o fator chave
para a estabilizagdo fiscal, possibilitando o controle das flutuagdes ciclicas. (GOMES;
LOURENCO, 2012; VILELLA, 2021; WRAY, 2003)

Além disso, quando a demanda total aumenta, a produtividade média dos
trabalhadores dentro do pool de reserva diminui, uma vez que os trabalhadores mais
produtivos sdo contratados pelos setores publico e privado. Por outro lado, quando a
demanda total diminui, a produtividade dos trabalhadores inseridos no programa
aumenta, pois os trabalhadores demitidos sdo absorvidos pelo programa. Em suma, a
produtividade média dos trabalhadores do programa ELR ¢ maior em periodos de menor
demanda total e vice-versa. (GOMES; LOURENCO, 2012; WRAY, 2003)

Desse modo, podemos definir que o tamanho do déficit que € necessario para
financiar o programa serd determinado pelo mercado, de acordo com a posi¢ao da
poupanca nominal liquida desejada pelo publico. Ja o prego pago pelo governo por esse
programa sera estabelecido exogenamente. Podemos, entdo, definir essa dindmica como
uma alternativa de prego estavel e déficit flexivel, ou seja, a quantidade varia, enquanto

o preco permanece constante. (GOMES; LOURENCO, 2012; WRAY, 2003)
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Na verdade, o fato de haver pessoas desempregados involuntariamente mostra
que as pessoas desejam aumentar suas poupancas. Isso significa que, se utilizando de um
déficit, o governo pode aumentar os gastos para diminuir o desemprego involuntario e,
assim, atender a necessidade de poupanca da populagdo. Enquanto o déficit adicional do
governo aumentar o nivel de emprego, a demanda por poupanga ainda estara num nivel
maior do que a quantidade efetivamente economizada. O programa ELR tem como
objetivo garantir que o déficit s6 aumente até o ponto em que o desemprego involuntario
seja eliminado, pois o déficit ndo aumentara mais se os trabalhadores ndo quiserem aceitar
os empregos oferecidos pelo programa. (WRAY, 2003)

A MMT entende que esse resultado aumentard a demanda agregada, o que fara
com que o setor privado crie mais empregos e, no final das contas, reduza a necessidade
de financiamento do programa. Além disso, o programa entende o déficit gerado ¢
suficiente para gerar um equilibrio entre as quantidades de poupanca efetiva e desejada.
(WRAY, 2003)

Adotar um programa que eleve consideralmente a renda média do pais fomenta
questionamentos quanto a sua capacidade de ser ou ndo inflaciondrio, j& que a
consequéncia de um pleno emprego € o aumento da demanda agregada.

A MMT, todavia, advoga que a pressdo nos precos também ¢é mitigada pela
conservagao e até mesmo pelo aumento da produtividade dos trabalhadores do pool de
reserva. Além disso, o salario do setor publico, como ¢ fixo e de conhecimento geral,
serve como uma ancora aos saldrios da economia, ao fornecer um saléario conhecido para
trabalhos homogéneos dentro do estoque regulador. (WRAY, 2003)

Wray combina a chave para a estabilidade de precos com o pleno emprego ao
propor essa politica economica, agregando um novo elemento tedrico que poderiamos
chamar de sua teoria da inflacdo. (BASTOS, 2004)

Enquanto o nivel de demanda agregada estiver abaixo do nivel de oferta da
economia — ou enquanto a poupanca nominal desejada estiver abaixo da poupanca
nominal efetiva -, o dispéndio deficitario ndo causard inflagdo. Esse entendimento da
MMT, embora ndo entenda que a inflagdo seja relacionada com a quantidade de dinheiro
em circulagdo, ou seja, ndo entende que a inflagdo tenha relagdo direta com a emissao
monetaria, ela ainda possui um apego ao resultado neoclassico de que a inflagdo sempre

¢ resultado de um desequilibrio entre oferta e demanda na economia

2.4 Recapitulando
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Primeiramente foi destacada a visdo do mainstream econdmico traduzida na
inflagdo de demanda. Vimos que a inflacdo de demanda diz que inflagdo ocorre quando
a demanda agregada da economia se encontrar acima da oferta agregada (hiato positivo)
e que essa visdo entende que a inflacdo de custos sO ocorre no curto prazo, visto que sao
choques aleatdrios e, em média, se compensam no tempo. Além disso, também foi
oferecido o instrumental utilizado pela teoria mainstream atual (NCM), assim como o seu
funcionamento.

Vimos que quando a demanda cresce acima da capacidade produtiva, ocorre um
ajustamento do estoque de capital, onde ele acelera o crescimento do investimento mais
rapido que o crescimento da demanda, para voltar ao seu grau de utilizagdo normal. Esse
¢ um pilar fundamental na teoria da inflacdo de custos, que utiliza a dinamica da disputa
pela parcela desejada da renda entre trabalhadores e capitalistas para explicar o
comportamento dos precos.

Nessa visdo, as duas classes sociais buscam sucessivamente defender suas fontes
de renda. Quando os trabalhadores reinvidicam aumentos nominais no salario, os
capitalistas precisam que o aumento na produtividade compense esse movimento, de
outro modo, esse aumento diminuira o lucro. Na mesma linha de raciocinio, quando o
aumento dos lucros ocorrem através do aumento dos pregos praticados pelas firmas, o
salario real do trabalhador diminui, reduzindo seu poder de compra.

E por ultimo vimos a teoria de inflagdo da MMT baseada num programa de pleno
emprego. Sua proposi¢do ¢ a de que o governo forneca um emprego que pague um salério
fixo e pré-anunciado a todos aqueles que estiverem desempregados. Ao empregar e pagar
um salario a todos os que aderirem ao programa, para contratar o trabalhador, as empresas
terdo que pagar, no minimo, o valor pago pelo governo. Por outro lado, pelo fato do
salario ser fixo e pré-anunciado, reinvidicagdes de aumentos salariais serdo

desestimulados, contend as pressoes inflaciondrias.
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3 A INFLACAO COM A ECLOSAO DA PANDEMIA

Este ultimo capitulo tem por objetivo analisar o panorama do debate inflacionario que

surgiu com a pandemia e o posicionamento da MMT acerca dessa inflagdo.

3.1 Debate tedrico e experiéncia inflacionaria nos EUA

Para discutirmos a inflagdo apds o periodo da pandemia do Covid-19 sob o olhar
p6s keynesiano da Teoria Monetaria Moderna, precisamos focar a aten¢do para o debate
ocorrido em territorio norte americano pois, além de ser o centro do debate economico de
uma maneira geral, também ¢ o principal foco das analises da MMT no que tange o

processo inflacionario pos pandémico.

O debate sobre o nivel de precos norte americano ja se encontrava em ebulicao
desde a crise imobilidria do subprime, quando os pilares da economia ortodoxa
sustentadas nas ideias do Novo Consenso foram desmoralizados. Segundo Resende, o
Federal Reserve Board (FED) realizou: “um experimento de laboratério definitivo”
(2017, p. 87) ao assumir uma politica de aumento sem precedentes de base monetaria

através de compras em grande escala de titulos financeiros, publicos e privados.

A iniciativa de quantitative easing do FED ja havia sido utilizada pelo Banco do
Japdo no inicio do milénio, e foi seguida pelo Banco da Inglaterra e pelo Banco central
Europeu, além do proprio FED. O “experimento de laboratorio” se tornou valido, pois em
nenhum dos casos o extraordinario aumento de base monetaria provocou inflacdo. De
modo contrario ao preconizado pela linha ortodoxa, nem mesmo as taxas de juros nulas
ou negativas do periodo foram capazes de afastar o risco de deflagdo em alguns desses

paises. (RESENDE, 2017; 2020)

A estagnacdo dos salarios reais em relagdo a produtividade ¢ uma variavel
fundamental para analisar o conflito distributivo nos EUA desde a década de 80,
decidindo a estabilidade dos pregos no periodo que ¢ denominado Grande Moderagao.

(CALDENTEY; VERNENGO, 2023)
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Esse cenario de precos estabilizados e a falta de uma explicagdo convincente de
que o aumento de base monetiria e a inflagdo sdo diretamente proporcionais
enfraqueceram a posi¢cdo que o Novo Consenso ocupava. Vernengo (2022) diz que a
ameaca de uma crise ainda maior fez surgir um carater de urgéncia de uma politica
contraciclica para mitigar os efeitos contracionistas que a pandemia traria, obrigando o
governo americano a oferecer alivios ainda maiores que aqueles registrados para fugir da
crise de 2007, primeiramente através de auxilios durante o governo Trump, depois na
forma de investimento publico pelo governo Biden. Isso demonstrou uma aprendizagem
das crises anteriores. Tanto a politica fiscal quanto a politica monetaria foram orientadas

para sustentar os niveis de gastos e evitar o colapso das institui¢des financeiras.

Em entrevista ao comentarista de economia do Financial Times Martin Wolf,
Larry Summers (2021) critica a politica fiscal ativa do governo Biden, ao defender que o
pacote de estimulo iniciado pelo FED ultrapassaria largamente a lacuna de salérios e
rendimentos familiares que a subita contragdo da demanda causou durante a pandemia.
Esse pacote seria ndo apenas um estimulo fiscal, mas uma transformacao na politica

social, podendo continuar indefinidamente.

Tal posicionamento € motivos que o levaram a se contrapor ao estimulo fiscal se
mostram incondizentes e até mesmo contraditorios com sua visdo mais keynesiana pré-
pandemia, onde chegou a defender a utilizagdo do quantitative easing para estimular a
demanda. Critico das ideias do Novo Consenso, antes ndo entendia que o grande incentivo
a demanda poderia, de alguma forma, superar a capacidade produtiva da economia
estadunidense, passando a alertar do perigo inflacionério que a demanda aquecida poderia
causar. Desse modo, o economista defende uma politica econdmica mais restritiva para
conter 0 avanco nos precos, através de aumento das taxas de juros e/ou aumento dos

impostos.

A previsdo de Summers se tornou verdadeira, pois a inflacao nos EUA acumulou
em junho de 2022 a marca de 9,1% nos ultimos 12 meses, atingindo o maior nivel em 41
anos. (MALAR, 2022). Mas, apesar de correta, ndo necessariamente suas causas €
solucdes também estavam. Alguns olhares pds keynesianos encaram a escalada
inflacionaria pds Covid sob uma perspectiva diferente, ndo pela 6tica da demanda de
Summers, mas pela dtica da oferta. (NERSISYAN; WRAY, 2022b; VIEIRA, 2013,
WRAY, 2003)
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Para entendermos as explicagdes pos keynesianas para a disparada dos precos
causados pelo lockdown e pela crise de satde publica mundial, antes precisamos entender
o alicerce da inflacdo baixa que se registrava no periodo anterior, mesmo apoés o
significativo aumento da base monetaria que se alongou desde a superagao da crise de

2007.

Nersisyan ¢ Wray (2022a; 2022b) apontam que as baixas taxas de inflagao nos
anos que antecederam a pandemia sdo devidas a uma exploracdo de mao de obra barata
no exterior, possibilitada pelo uso crescente de cadeias de suprimentos globalizadas.
Somando-se a esse fator, houve também a redug¢do dos custos relacionados a
regulamentagdes e impostos, a adogdo de uma produgdo “just-in-time” - que contribuiu
para a eliminacdo da necessidade de se manter grandes estoques -, a perda de forga dos

sindicatos ¢ a politica fiscal mais austera.

Além disso, nas quatro décadas anteriores, observou-se uma fraqueza dos
sindicatos, com baixo poder de barganha e, consequentemente, uma estagnagao relativa
dos salarios reais, o que indica folga no mercado de trabalho, (CALDENTEY;
VERNENGQO, 2023) abrindo espago para politicas expansionistas.

A paralisagdo resultante da pandemia levou a uma queda significativa na
demanda em diversos setores, a medida que as pessoas ficaram em casa e reduziram o
consumo. Além disso, a recessdo desencadeada pela pandemia foi acompanhada de
interrupgodes significativas dessas cadeias de suprimentos globalizadas, além de falta de
componentes, atrasos na produ¢do em diferentes paises e a dependéncia de bens de
consumo fabricados na China, que tornou a economia vulneravel a qualquer problema no
transporte maritimo. (NERSISYAN; WRAY, 2022b; SETTERFIELD, 2022;
VERNENGO, 2022)

Esse papel central que as restrigdes sanitarias causaram no consumo € na
producao ¢ essencial para a compreensdo da crise que se seguiu. Certos produtos e
servicos tiveram queda nos precos devido a falta de demanda, ja os gargalos na oferta
aumentaram o custo de producdo de alguns setores. O setor de energia, por exemplo,
sofreu com interrupgdes na produgdo e na transmissao. O setor de carros usados sofreu
com falta de autopegas. Restaurantes tiveram seus custos aumentados devido aos

problemas logisticos no transporte rodoviario e portos congestionados. Enfim, vérios
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setores tiveram seus custos aumentados em feito cascata devido as interrupgdes na cadeia

de suprimentos. (VERNENGO, 2022)

Como uma economia globalizada funciona por meio de cadeias produtivas
interdependentes, onde os custos sdo repassados ao longo dessas cadeias, os pregos finais
acabam sendo afetados. Isso significa que os pre¢os de determinados insumos, como
combustiveis e tarifas de energia elétrica, além de gerar impactos diretos na inflacao,
também podem ter efeitos indiretos nos custos dos produtos industriais, alimentos e
servicos em que sao utilizados como insumos. (BRAGA; SUMMA, 2014, VERNENGO,
2022)

Dados os alivios fiscais em massa oferecidos pelo governo, o Novo Consenso
encarou a inflagdo vigente pela otica de uma demanda aquecida, com énfase nos pacotes
de alivio econdmico do presidente Biden, que supostamente teria impulsionado a
economia além do pleno emprego, fazendo surgir uma necessidade de aumento das taxas
de juros para conter as pressoes inflaciondrias. No entanto, a visdo de que os gastos do
governo sdo os principais culpados ¢ questionada. (NERSISYAN; WRAY, 2022%
VERNENGO, 2022)

Neste sentido, quando o ex-secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos da
América (EUA) diz: “olho para os gastos que facilmente somam varios trilhdes, e vejo
um risco substancial de que a quantidade de dgua sendo despejada supere em muito o
tamanho da banheira” (SUMMERS, 2021) ou entdo “isso poderd manifestar [...] em um
aumento da inflacdo e uma escalada das expectativas de inflacdo” (SUMMERS, 2021),
sua concepg¢ao claramente se direciona a um alinhamento a ortodoxia econdmica que
criticava anteriormente. A ideia por trds dessas palavras se manifesta no apontamento da
possibilidade da inflagdo ser de demanda, pois a demanda aquecida se sobreporia a

capacidade de oferta.

Com base na demora na reacao do FED para adotar politicas anticiclicas durante
a crise do subprime, dessa vez, o governo norte americano agiu rapidamente para evitar
que a recessdo econdmica se agravasse ao injetar liquidez no sistema, ainda maior que
injecdo de liquidez feita para sair da crise de 2007. As rodadas de gastos governamentais
mantiveram a economia em suporte vital, fornecendo alivio. O pacote de estimulos foi
eficaz ao assegurar uma rdpida recuperagdo € a um aperto no mercado de trabalho

(NERSISYAN; WRAY, 2021), gerando ansiedade entre os conservadores, que veem
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essas acoes como ameagcas a estabilidade econdmica e a expansao do Estado de bem-estar

social. (VERNENGO, 2022)

No entanto, Vernengo (2022), assim como Nersisyan ¢ Wray (2022b),
argumenta contra a nog¢ao de que o alivio financeiro oferecido pelo governo foi a causa
direta da inflagdo. Mesmo que esses gastos tenham impulsionado o consumo e reduzido
a pobreza, ndo se pode afirmar que a economia esteja operando em plena capacidade, pois
0 investimento interno bruto, que indica o aumento da capacidade produtiva, ndo
aumentou significativamente, e a utilizagdo da capacidade de produg¢do permanece

relativamente baixa.

Caldentey e Vernengo (2023), Nersisyan e Wray (2022a) e Vernengo (2022)
afirmam que os dados dos EUA apontam para uma recuperagdo economica de volta para
o nivel pré-pandemia (que ja ndo era muito robusta), ou seja, o nivel de emprego ¢ a
utilizacao da capacidade produtiva permanecem historicamente baixos, nao fazendo

sentido a analise de um excesso de demanda.

Além disso, a ideia de que a capacidade de utilizagdo normal esta reduzida e que
o mercado de trabalho esta apertado também ¢ assaz contestada, pois a queda recente na
utilizagdo da capacidade exigiria uma expectativa de crescimento persistentemente mais
baixo da demanda auténoma, que nao geradora de capacidade. Além disso, a rapida queda
e recuperacao da taxa de desemprego decorrente da pandemia, e a oscilagdo dos pregos,
sugerem que isso € apenas um choque de curto prazo, sem tempo significativo para afetar
persistentemente as decisdes sobre o nivel normal de utilizacdo da capacidade.

(CALDENTEY; VERNENGO, 2023)

Setterfield (2022), afirma que a pressdo inflaciondria surgiu de 3 fontes
principais: a primeira surgiu da pressdo no mercado trabalho, que aumentou o poder de
barganha dos trabalhadores para o aumento do salario nominal e da participagdo salarial
na renda. Embora ndo haja evidéncias diretas na inflacdo, o aumento nos custos com

maiores pagamentos salariais se torna de razoavel suposi¢ao nesse periodo.

Uma segunda fonte de pressao inflacionaria surgiu a partir dos choques de oferta
nas cadeias de suprimentos globais, causados pelo lockdown, pelas interrupgdes nas
producdes e distribui¢des locais, pelos gargalos nos principais portos e etc. Esses

problemas foram intensificados pela guerra entre Russia e Ucrania, que levaram a
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aumentos nos precos dos alimentos e da energia em todo o mundo. (SETTERFIELD,

2022)

Por fim, a terceira fonte esta relacionada ao poder de fixagao dos precos por parte
das empresas, que podem atuar no mercado de precos fixos ou flexiveis. As empresas
possuem algum poder de mercado para definir pregos acima dos custos, mas essa
capacidade costumava ser limitada por ser considerada injusta aos olhos dos clientes. A
partir da recuperacdo poés-covid, as empresas se depararam com um ambiente de
precificacdo propicio para aumentar as margens de lucro, pois tiveram o pretexto de
estarem simplesmente repassando os aumentos de custos, o que seria justo aos olhos dos

clientes. (SETTERFIELD, 2022)

A identificagdo dessas trés fontes foi o que levou Setterfield (2022) a chegar a
conclusdo de que muitos dos problemas que surgiram durante a recuperagao pos-covid
podem ser atribuidos a falhas estruturais que se tornaram endémicas na economia dos
Estados Unidos, como a fraqueza dos trabalhadores em proteger o salario real, a falta de
aplicagdo adequada de leis que combatam os oligopoélios e a falta de visdo em relagdo ao

papel do Estado e das intervengdes politicas na economia.

With shortages, the preference for both inputs and retailing ensures
that smaller firms are squeezed out (reducing competition), as suppliers must
first fulfill their agreements with the biggest firms. And when a smaller firm
does find a source of supply, it doubles up purchases—out of fear that it might
not find supplies in the future. So smaller firms must build up inventories—
which is expensive—and pay higher prices for inputs. All of this means that
they cannot undercut the pricing of the large firms that dominate markets. And
while margins are (anecdotally) high for the dominant firms, production by
smaller firms may not be profitable even with high prices. (NERSISYAN;
WRAY, 2022b, p. 7)

Assim como Setterfield (2022), Nersisyan e Wray (2022b) também destacam
que as firmas possuiram um maior poder de precificagdo com a eclosdo da crise sanitaria.
Segundo eles, em um mercado altamente concentrado, as grandes empresas, muitas das
vezes, sao dominantes em seus nichos através de maior escala produtiva, maior tecnologia
e etc, possibilitando poder em relacdo aos precos. Somado a esse fator, acrescentam-se os
gargalos de oferta que seguiram, pois se antes essas empresas ja possuiam capacidade de
controlar o acesso a insumos e aos canais de distribuicdo, as interrupcdes nas cadeias de

suprimentos globalizadas aumentaram esse poder. (NERSISYAN; WRAY, 2022b) Ou
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seja, os autores identificam que a inflacdo esta diretamente relacionada a estruturas de

mercado mais concentradas.

Também podemos notar que ambos os autores identificam o aumento nominal
dos salarios decorridos da rapida recuperagdo que se seguiu com os alivios fiscais
oferecidos pelo governo, mas defendem que n3o ¢ o fator que levou a pressdo
inflaciondria, porque os pregos estariam aumentando mais rapido que os salarios
nominais, resultando em uma reducao tanto do salario real quanto da participacao dos
salarios na renda, distribuindo a renda para longe dos trabalhadores. (NERSISYAN;
WRAY, 2022a; 2022b; SETTERFIELD, 2022). Ou seja, mesmo com o aperto no
mercado de trabalho, existem poucas evidéncias que os salarios sejam o motivo da
inflagdo apresentada (SETTERFIELD, 2022). Os autores, na verdade, culpam o poder de
precificacdo das empresas pela aceleragdo inflacionaria, como se as empresas se
aproveitassem do momento “propicio” para elevarem as margens de lucro através do

aumento dos pregos de oferta. (CALDENTEY; VERNENGO, 2023)

De fato, podemos afirmar que as desregulamentagdes ocorridas nas ultimas
décadas permitiram que as corporagdes acumulassem poder excessivo de mercado e até
mesmo as evidéncias corroboram que as margens de lucro aumentaram durante a recente
aceleragdo inflacionaria. O aumento das margens de lucro representou 53,9% do aumento
dos precos desde o segundo trimestre de 2020, em contraste com os 11,4% de aumento

durante o periodo de 1979 a 2019. SETTERFIELD, 2022).

[...] in a survey of retailers by Digital.com, 56 percent said “inflation
has given them the ability to raise prices beyond what’s required to offset
higher costs.” Not surprisingly, the bigger the firm, the easier it is to do this:
63 percent of large firms versus 52 percent of small and medium-sized

businesses agreed with the statement. (NERSISYAN; WRAY, 2022b, p. 26)

Como podemos observar, Nersisyan e Wray (2022b) - este ultimo o principal
expoente da Teoria Monetaria Moderna -, baseia suas concepgdes a partir dos dados de

pesquisas oficiais sobre as margens de lucros das empresas:

In the Atlanta Fed surveys there is further evidence of rising profit
margins. In the November 2021 survey, for example, 23 percent of firms
indicated that their profit margins were higher than usual and about half of
these said it was because they had raised their prices. Another 44 percent of

the remaining firms whose profit margins were not above normal indicated that
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they planned to increase their prices to improve or maintain their profit

margins. (NERSISYAN; WRAY, 2022b, p.26)

No entanto, isso ndo implica que foram os lucros os causadores da inflagado, e é
mais provavel que o oposto seja verdadeiro, ou seja, que precos mais altos, com custos
trabalhistas relativamente estagnados, tenham causado o aumento dos lucros
corporativos. Esse resultado se mostra verdadeiro nos mercados de commodities,
principalmente os de energia e alimentos, que foram centrais na recente aceleragao

inflacionaria. (CALDENTEY; VERNENGO, 2023)

Empresas em mercados oligopolisticos, ao se depararem com pregos mais altos
de energia, um insumo que ¢ basico para todos os outros bens e servigos, tendem a
repassar, pelo menos em partes, o aumento dos custos para seus pregos. Mas apesar de
poderem aumentar suas margens de lucro, eles precisam ser compativeis com sua posicao
de mercado e, se praticarem um prego que exceda o nivel que permitiria a entrada de
novos concorrentes, elas podem perder participagdo no mercado. Nesse caso, esses novos
entrantes expandiriam a produgdo e eventualmente reduziriam os pregos novamente.

(CALDENTEY; VERNENGO, 2023)

O ponto que Caldentey e Vernengo querem destacar ¢ que o fato da economia
apresentar mark-ups mais elevados e dos precos oligopolisticos serem mais altos do que
os precos de concorréncia levaram economistas (dentre eles Randall Wray) a
interpretarem que a inflacdo registrada foi devido as condi¢des de concorréncia

imperfeita.

Apesar de concordar que os oligopolios contribuem para os pregos mais altos e
que eles tém poder para tal, Caldentey e Vernengo (2023) dizem que esse ndo ¢ o caso
que possa explicar o aumento continuo nos pregos, pois tal explicagdo exigiria mudancas
nas condi¢des competitivas, o que ndo ocorreu nos ultimos dois anos. Esse tipo de
explicagdo se contrapde ao proposto Nersisyan e Wray, ao indicar que a inflagdo pode
surgir tanto numa estrutura de mercado competitiva quanto oligopolistica. Isso ndo quer
dizer que politicas para mitigar o poder oligopolista ndo devam ser implementadas, mas
que iniciativas de politicas como controle de precos provavelmente ndo funcionardo a
curto prazo.

Nao ¢ preciso ser um aficionado observador da realidade econdmica

para entender que as verdadeiras ameacgas a estabilidade social sdo o poder

corporativo excessivo e a desigualdade de renda e riqueza, ndo a expansao do



49

bem-estar do governo — mas isso ndo implica que a inflagdo seja o resultado
da ma conduta corporativa, ou que a regulac@o, que ¢ certamente necessario,
conduziria a estabilidade dos pregos. A visdo oligopolista da inflagdo, néo
menos que a visdo ortodoxa, perde o papel da inflagdo de custos e, mais
importante, desconsidera o papel do conflito distributivo no cerne das visoes

heterodoxas dos processos inflacionarios. (VERNENGO, 2022, p. 94)

Nao se pode tratar a inflagao apenas como resultado de choques de demanda ou
de oferta, mas de mecanismos que criam condi¢gdes para aumentos sucessivos do nivel de
precos. Desses mecanismos, o ponto central seria uma renda de subsisténcia aceitavel,
que ¢ caracteristica de cada grupo social. De subsisténcia, entende-se ndo no sentido usual
da palavra, mas de uma subsisténcia social, determinada culturalmente. Dessa forma,

entende-se que a inflagdo ¢ sobre conflito distributivo. (VERNENGO, 2022)

Portanto, para entender os processos inflaciondrios € preciso considerar o
conflito distributivo, ou seja, as lutas e negociagdes entre diferentes grupos sociais pelo
acesso aos limitados recursos econdmicos. A resisténcia dos trabalhadores diante do
aumento dos precos e da reducdo dos salarios reais pode gerar as condigdes para uma

crise inflaciondria.

Vale ressaltar com base na discussdo de Vernengo (2022) que as interpretacdes
indicadas pela MMT que apontaram as interrupgdes e os problemas de oferta como causa
dos problemas no nivel de pregos estdo corretas. O problema surge quando a explicagao
se resume a um aumento arbitrario dos precos de mercado, pois isso leva a debates sobre
como regular monopolios e controlar pregos, ao invés de considerar as condi¢des que

permitiram os aumentos sucessivos dos pregos, iniciadas pela irregularidade na oferta.

Também € importante ressaltar que essas pressoes inflacionérias relacionadas
aos custos sdo consideradas temporarias. (VERNENGO, 2022) Esse carater transitorio é
devido ao proprio carater temporario de uma pandemia, ndo s6 pelo relaxamento das
restri¢des, mas também pela capacidade das empresas se adaptarem através da adogao de
novas tecnologias e da normaliza¢do capacidade produtiva. Dessa maneira, Caldentey e
Vernengo (2023) afirmam que choques externos, como conflitos geopoliticos e
interrupcoes na cadeia de suprimentos, podem ter impactos significativos na inflagdo, mas
argumentam que ¢ improvavel que esses fatores precipitem um aumento persistente nos
salarios acima dos niveis de produtividade ou levem a precos mais altos de energia devido

ao maior poder de barganha dos principais produtores de petroleo
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A persisténcia dessas pressoes depende da capacidade das cadeias de suprimento
se adaptarem as mudangas nas condi¢des de mercado e do controle efetivo da pandemia.
Enquanto houvessem interrupgdes, problemas de fornecimento e incertezas relacionadas

a disseminagao do virus, os aumentos de custo poderiam persistir. (VERNENGO, 2022).

Quando os pregos aumentam devido aos custos de produgdo mais altos, aumentar
a taxa de juros para conter uma pressao de demanda soa contraditorio. Se o cerne da
inflacdo se apresenta nos custos, sua estabilizagdo depende de politicas que influenciem
as condigdes sociais e institucionais que moldam como os recursos sao distribuidos, mas
essa interpretacdo normalmente ¢ ignorada pelos policymakers. Caldentey e Vernengo
(2023) e Nersisyan ¢ Wray (2022b) concordam que, como os trabalhadores ndo
conseguem defender seu saldrio real e que a inflagdo se apresenta no lado da oferta, a

politica de aumento nos juros € ineficiente no que ela se propde.

Centrada na economia dos EUA, a MMT pouco busca explicar a inflacdo
decorrida em outros paises — que podem ser interpretadas também com o instrumental do
conflito distributivo -, principalmente os periféricos, onde o papel das taxas de cambio ¢
a transmissdo das variagdes cambiais exercem forte influéncia na taxa de inflacdo, e ainda
precisam apresentar diferenciais de taxas de juros domésticas em relagdo as taxas de juros
internacionais, a fim de resguardar as reservas internacionais e conter as variagdes na taxa

de cambio, que podem acelerar a inflagao.

Como veremos a seguir, a pressdo sobre os custos também foi de importancia
central para a caracteriza¢do da inflagdo brasileira. Esse fato nos leva a associar que o
movimento inflacionario norte americano causado pela epidemia do coronavirus, baseado

nas pressoes distributivas, ndo foi uma caracteristica local, mas global.

3.2 A experiéncia brasileira

Internamente na economia brasileira, a situagdo econdmica ja ndo era das
melhores na década anterior a crise sanitaria que assolou o mundo. Vindo de uma primeira
metade da década de baixo crescimento, o pais passou nos anos seguintes por uma crise
politica e institucional, que permeou de incertezas o ambiente economico, além de entrar
num buraco recessivo que parece nao ter fim.

A economia brasileira entrou na pandemia da Covid-19 em 2020

sem ter se recuperado da grande recessao econdmica de 2015-2016. Depois da

queda acumulada de 6,7% do PIB durante a recessao, o crescimento de 2017-
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2019 foi de 4,6%, longe de recompor o nivel de produto do periodo pré-
recessdo. Apesar da queda registrada em 2020 ter sido menor do que a prevista
no inicio da pandemia (-4.1%), pode-se afirmar que a economia brasileira se
encontra estagnada desde meados dos anos 2010. (ARAUJO, BRESSER-
PEREIRA; FEIJO, 2022, p. 151)

Com a chegada da pandemia, politicas de austeridade que vinham sendo
impostas pelos governos tiveram que cessar para responder o forte recuo tanto da
demanda quanto da oferta em cadeia mundial. Nesse sentido, robustos alivios fiscais e
monetarios foram praticados para mitigar os perversos efeitos que o Covid-19 trouxe para
a sociedade mas, assim como nos EUA, ndo sem resisténcia por parte da ala mais ortodoxa

da politica e da economia.

Também como nos EUA e na maior parte do mundo, o forte declinio econdomico
com as medidas restritivas de mobilidade foi seguido de uma rapida recuperacdo
conforme essas medidas foram relaxadas. Sampaio e Weiss (2022) realizaram uma
analise dindmica da inflagao desde o inicio da pandemia até o més de maio de 2022. Os
autores afirmam que nos primeiros meses houve uma pressao baixista nos precos, onde
até agosto 2020 a inflagdo acumulada ficou em 2,5%, abaixo da meta do periodo. A rapida
recuperagao levou o indice a fechar o ano em 4,52%, acima da meta de 4%, mas abaixo
do teto de 5,5%. Todavia, em 2021 a inflagdo foi de 10,06%, enquanto o teto seria de

5,25%, praticamente o dobro.

As expectativas de inflacdo de 2020 ficaram alguns meses baixo da meta,
possibilitando uma reducdo de 5% para 2% em junho de 2020, mas a partir de Junho
comecgaram a subir € em Dezembro ficaram ligeiramente acima da meta, enquanto o
decorrer de 2021 e para 2022 as expectativas se estabeleceram de vez acima da meta.
(SAMPAIO; WEISS, 2022). Em mar¢co de 2021, a politica monetaria do governo
interrompeu uma tendéncia de queda da taxa de juros iniciada em 2016, quando Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) atingiu 6,10% em 12 meses, superior ao teto de
5,25% do periodo. (ARAUJO, BRESSER-PEREIRA; FEIJO, 2022). Com a disparada
dos pregos e a desancoragem das expectativas a alta dos juros o Banco Central se viu
obrigado a iniciar o ciclo de alta da taxa de juros, respeitando sua regra de atuagdo junto
ao RMI. (SAMPAIO; WEISS, 2022) talvez valha a pena colocar um grafico da inflagdo

tanto dos EUA, quanto do brasil, quanto da média mundial
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Grdfico 1: A nova inflagdo: evolugdo da taxa de inflagéo mensal [anualizada] (01/2013 a 02/2023) - sele¢éo de
paises e regides
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Fonte: SERRANO, 2023

A reagdao do Banco Central acompanhou o movimento de crescimento da
inflacdo brasileira. A taxa de juros saiu do piso histdrico de 2% em agosto de 2020 para
o patamar de 13,75% em setembro de 2022 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023),
adotando uma politica restritiva, numa tentativa de conter a pressao inflacionaria que a

demanda recuperada havia imposto.

Essa reacdo omite as duas especificidades da economia brasileira que impedem
o impacto dos juros sobre o produto. A primeira ¢ a mudanca da estrutura de oferta que
ocorreu nos ultimos vinte anos, com o a aceleragdo da desindustrializagdo ¢ a
especializacdo na exportacdo de commodities, que contribuiram para reforcar a
dependéncia que a inflagdo brasileira historicamente possui em relacao a inflacdo dos
seus parceiros comerciais € dos pregos internacionais das commodities. Isso significa que
nossa inflagdo se tornou dependente das pressdes de custos internacionais. A segunda
especificidade ¢ o fato dos precos administrados serem fatores de peso relevante para a
contabilidade do IPCA. Parte dos bens cujos precos sao administrados fazem parte da
producao de outros bens e servicos, acarretando impactos nos pregos de toda a cadeia
produtiva e distributiva. Esses precos sdo pouco influenciados pelas condi¢des de oferta
e demanda, pouco obedecendo a politica monetaria contracionista. (ARAUJO,

BRESSER-PEREIRA; FEIJO, 2022)

Conforme dito, essas duas especificidades tornam a taxa de juros pouco
relevante para a contencdo do nivel de pregos, embora ela possa ter o efeito de evitar que

a elevacdo dos custos seja repassada integralmente para os precos, num cenario de menor
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nivel de atividade causado pela politica restritiva e pela via do cambio. Esse fato ¢ de
conhecimento do Comité de Politica Monetaria, que se justifica informando que
expectativas de inflagdo crescentes acelerardo a inflagdo mesmo que ndo haja excesso de
demanda. (ARAUJO, BRESSER-PEREIRA; FEIO, 2022) Mas na verdade, adotar
medidas de altas taxas de juros para reduzir uma inflagao que surge através de problemas
na oferta, ¢ contraproducente, causando desnecessariamente o aumento do desemprego e

do hiato de produto.

Ainda sobre o IPCA, o segundo componente com maior peso ¢ o setor de
alimentos, e também constitui o principal fator da estrutura do Indice Nacional de Pregos
ao Consumidor (INPC), que mede a variacdo de uma cesta de bens e servigos baseadas
em consumidores que recebem na faixa de 1 a 5 salarios minimos. O setor foi um dos
principais fatores que impulsionaram o IPCA em 2020, 2021 e 2022. (SAMPAIO;
WEISS, 2022)

A alta participagdo na inflagdo de um setor tdo importante na cesta de consumo
das familias de menor renda demonstra o carater distributivo que a elevagao dos pregos
desses itens causou ao poder de compra das familias. Como maior parte da renda obtida
com salarios — de consumidores que compde o INPC - ¢ gasta com consumo, ¢ 0 maior
peso desse consumo ocorre com um dos itens que mais puxaram indice de pregos, vemos

que a inflagdo foi maior para as familias da base da pirdmide.

3.3 Recapitulando

Vimos nesse ultimo capitulo que as politicas de quantitative easing utilizadas
apos a crise do subprime colocou em xeque os alicerces da economia ortodoxa baseada
no NCM, que ndo soube explicar o porqué da inflacdo baixa. Da mesma maneira, a visao
mais ortodoxa continua apregoando que a inflagcdo que surgiu com a eclosdo da pandemia

do coronavirus advém da escassez de mao-de-obra.

Tanto nos EUA quanto nos demais paises centrais e periféricos, verificamos uma
queda vertiginosa dos pregos com o inicios das restricdes sanitarias e depois disso,
observamos uma rdpida recuperacdo conforme essas restricdes foram relaxadas e
conforme os pacotes de alivio foram fazendo efeito. Nao obstante, essa recuperagao veio
acompanhada da elevagdo dos precos, onde a economia ortodoxa usou de apoio as suas

convicgoes.
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Porém, os autores da MMT discordam dessa visao de inflagdo de demanda, pois
eles defendem que nessa escalada inflacionaria, o saldrio real cresceu menos que os
precos da economia. A MMT defende que a disparada nos pregos ocorreu devido as

corporagdes que aproveitaram o momento propicio para alargarem seus mark-ups.

Apesar de acertarem ao negar a inflacdo de demanda, quando a MMT apenas
enxerga que a inflacdo observada advém do poder de precificagdo que as empresas se

depararam, ela deixa de considerar o verdadeiro cerne da inflacao: o conflito distributivo.

Conclusao

As tultimas décadas no mercado norte americano foram marcadas pela baixa
resisténcia salarial por parte dos trabalhadores, fazendo com que o crescimento da
produtividade permanecesse maior que o crescimento nominal dos salarios até o periodo
atual. Mesmo assim, a teoria dominante insiste em acreditar que existe uma pressao no

mercado trabalho causado pelo crescimento do salario nominal.

De fato, o salario nominal apresentou uma elevagao, principalmente com a
rapida recuperagdo observada com os pacotes de alivio e pelo relaxamento das medidas
restritivas. Porém, o crescimento dos saldrios nominais foi menor que o ritmo de
crescimento dos precos, fazendo o saldrio real diminuir e contradizendo a ideia de
mercado aquecido. Pelo contrario, os dados mostram que a utilizagdo da capacidade
produtiva conseguiu alcancar o nivel em que estava antes da pandemia. Um nivel que ja

era de subutilizacao.

Desse modo, apoiada em dados que mostram que parte significativa do aumento
dos mark-ups adveio dos pregos mais altos, MMT aponta que a principal causa do
momento inflaciondrio ¢ devido as corporacdes, que se aproveitaram do momento

oportuno para esticarem suas margens de lucro.

Todavia, apesar de acertar ao se contrapor a interpretacdo de que ha um excesso
de demanda numa economia que esta longe de atuar em sua plena capacidade produtiva,

a MMT peca em seu proprio diagnostico.

De acordo com os trabalhos de Matias Vernengo (2022) e Caldentey e Vernengo
(2023), apesar de empresas oligopolisticas realmente possuirem poder de precificagao,

essa explicacdo para a inflagdo atual carece de registros recentes de mudangas nas
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condigdes competitivas que expliquem esse repentino poder de mercado, o que nao esta
registrado nos ultimos dois anos. Nesse caso, ¢ mais provavel que o oposto seja
verdadeiro, ou seja, que precos mais altos, com custos trabalhistas relativamente

estagnados, tenham causado o aumento dos lucros corporativos.

Mas o principal problema desta interpretagdo vem da falta de uma explicacdo
que englobe as disputas distributivas geradas pelas pressoes nos custos de produgao.
Quando se considera que a inflagao ¢ resultado das empresas que resolveram aumentar
suas margens de lucro, a solugdo segue por caminhos distintos aqueles que possam
resolver as pressdes distributivas, como o controle de pregos e a regulacdo dos

monopdlios.

Vernengo (2022) e Caldentey e Vernengo (2023) realizam um trabalho impar ao
identificar as relagdes de conflito distributivo no mercado norte americano. Os principais
culpados sdo os problemas no lado da oferta e os choques nos precos de energia e
alimentos decorrentes da pandemia e da guerra na Ucrania. A alta inflagdo das
commodities e dos alimentos pressionaram os custos de produgdo das empresas e o poder
de compra dos trabalhadores. O cendrio observado ¢ o de cada classe reinvidicar a
recomposi¢ao de sua parcela na renda. Enquanto os pregos sobem, o salario real dos
trabalhadores cai. Ao tentar recompor seu poder de compra, sucedem reinvidicagdes de
aumentos salariais nominais, que € repassado novamente aos pregos, podendo gerar uma
nova rodada de reinvidicacdes, a depender do poder de barganha da classe trabalhadora e

da capacidade dos capitalistas repassarem o aumento dos custos aos pregos.

Dessa forma, podemos chegar a conclusao que a Teoria Monetaria Moderna nao
possui uma explicagdo coerente com cendrio inflacionario decorrido da pandemia, apesar
de possuir uma explicagdo mais aceitavel do que a apresentada pelo mainstream

econdmico.
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