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Introducao

A adocgdo do Tripé Macroecondmico, importado das recomendagdes tedricas do Novo
Novo Consenso Macroecondmico, veio num contexto fragil da economia brasileira: apos o
sucesso do Plano Real em conter a inflacdo cronica herdada da década de 1980, o modelo
rapidamente se esgotou com a difusdo da crise asiatica a partir de 1997, que impossibilitava a
manuten¢do da politica cambial sem sujeitar o real a grandes possibilidades de ataques
especulativos e reducdo drastica das reservas de moeda internacional. Temia-se que a relativa
estabilidade de pregos alcancada desmoronasse rapidamente mantidos os pilares da condugao
de politica econdmica.

Apb6s mudanga na equipe econOmica, foi adotado em 1997 uma nova diretriz: a
combinacdo entre cambio flutuante, geragcao de superavits sistematicos e metas de inflagao. A
principal motivacdo desse novo sistema era criar credibilidade para as decisdes da equipe
econdmica e ao mesmo tempo estabilidade macroecondmica: a sociedade compreenderia
facilmente as metas estabelecidas tanto na dimensdo fiscal quanto sobre os pregos e a
manipulagdo da taxa basica de juros seria eficiente para estimular ou desestimular a atividade
econdmica e evitar um sobreaquecimento que trouxesse novamente a inflacao.

O Tripé Macroecondmico foi mantido nos governos posteriores durante as duas
ultimas décadas, com a inflacdo dentro dos limites da meta na maior parte dos anos, porém

com um efeito colateral de baixo crescimento econdomico e dinamismo, taxa basica de juros
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bastante elevada estimulando o rentismo sobre o investimento produtivo na maior parte do
periodo e crescente endividamento, principalmente ap6s os anos de crise e recessao.

Em uma série de artigos publicados no Valor Econdmico a partir de 2017, André Lara
Resende causou polémica ao defender uma abordagem heterodoxa da teoria macroecondmica
baseada na Modern Monetary Theory (MMT), que vem ganhando popularidade dentro da
academia norte-americana e influencia os assessores de candidatos democratas para a
proxima eleicdo presidencial. Ao defender que a politica fiscal deveria ter um papel
preponderante na recuperacdo do longo quadro de crise econdmica no Brasil e que os
impactos sobre a inflagdo e endividamento externo ndo seriam tdo drasticos quanto o
diagnostico tradicional, levou a um debate sobre a validade dessas novas ideias e se a
aplicagdo delas seria viavel no contexto brasileiro.

O objetivo deste trabalho ¢ contrastar essas recomendagdes heterodoxas de politica
macroecondmica com o Tripé Macroecondmico vigente na maior parte das ultimas décadas,
em particular o sistema de metas de inflagdo. Para isso, serdo apresentadas as principais
ideias da MMT utilizadas por Lara Resende, serdo destacadas suas contradigdes e
similaridades com a politica macroecondmica vigente e, por fim, as principais criticas feitas a
elas por autores norte-americanos € mais recentemente brasileiros, além das implicagdes

fiscais da proposta..

A interpretacio de Lara Resende sobre a Modern Monetary Theory: o papel da moeda

Como grande partes das teorias heterodoxas, a MMT ¢ construida como negacdo de
parte da teoria tradicional vigente dentro da academia, particularmente sobre o papel
desempenhado pela moeda e as consequéncias que essa mudanga na compreensdo podem
trazer para a politica macroecondmica. Parte da interpretacio da moeda da MMT ¢
compartilhada com autores pds-keynesianos menos radicais e alguns dos autores até se
confundem entre essas correntes, como Wray e Mosler.

No seu livro "Juros, Moeda e Ortodoxia", Lara Resende (2017) tenta sintetizar os
principais pontos dessa interpretagdo alternativa. Como ponto de partida, mostra como a
Teoria Quantitativa da Moeda, pedra angular da teoria ortodoxa durante a maior parte do

século XX foi rapidamente abandonada apds a Sintese Macroecondmica no inicios dos anos

90, ao serem adotadas ideias de que instrumentos monetarios como manipulagdo da taxa de



juros basica e acdes do Banco Central seriam mais importantes para o funcionamento
adequado da economia do que determinar a quantidade ou velocidade da moeda em
circulagcao. Porém, na opinido dos autores ligados a MMT, nao foi criado um arcabougo
teorico adequado para explicar fendmenos como a inflagdo e a deflagdo ou fendmenos
extremos como o efeito do drastico aumento do dinheiro em circulagdo apés o Quantitative
Easing nos Estados Unidos e as injegdes de recursos realizadas pelo governo japonés.

Assim, Lara Resende (2017) destaca que entre as funcdes da moeda, a mais
importante ndo ¢ as tradicionalmente atribuidas como principais, reserva de valor e meio de
troca, mas sim a funcdo de unidade de conta, pois ¢ dessa forma em que os pregos nominais
sao denominados. Dentro da literatura da MMT muitas vezes a funcao de reserva de valor da
moeda ¢ deixada de lado nas explicagdes, por ndo ser uma funcdo exclusiva do dinheiro
(BORIO, 2019). O destaque para o valor nominal da moeda tem relacdo com dois aspectos
principais: conseguir explicar a inflexibilidade dos precos (e ter possibilidades de explicar a
inflagdo) e seu aspecto convencional, similar a Dequech (2013), no qual a sua fungdo como
unidade de conta depende dela ser aceita pela sociedade como tal, reduzindo a incerteza em
meio a falta de informacgdes perfeitas para tomada de decisdes dos individuos e também nao
ter essa funcao continuamente contestada por processos especulativos imprevisiveis.

Ambos aspectos sao complementares, pois uma absoluta flexibilidade dos pregos
dificultaria a estabilidade da moeda e "(...)mercados transitoriamente desequilibrados e
desemprego temporario sdo os precos pagos pela estabilidade, ou pela previsibilidade, dos
precos, sem a qual a moeda deixa de ser funcional" (RESENDE, 2017).

Um dos principais pontos da teoria ¢ sobre a liquidez da moeda: para os autores dessa
linha, a moeda como papel-moeda pode ter limitagdes sobre sua quantidade em circulacao
dentro da economia, mas a moeda fiduciaria, com fun¢do de unidade de conta por defini¢do
ndo possui esse tipo de limitagdes. A oferta da moeda fiduciaria por sua vez através de acdes
do Banco Central ¢ somente um dos fatores que afeta a liquidez disponivel nessa economia,
ja que podem existir outros ativos com grau de liquidez alto e que podem ser facilmente
liquidados.

Num dos pontos mais polémicos de seu livro, cujo argumento foi utilizado
novamente em seus artigos mais atuais, Lara Resende (2017) utiliza essas ideias para afirmar

que embora o excesso de liquidez esteja claramente correlacionado de forma positiva com a



inflagdo dos precos dos ativos, ndo seria possivel afirmar que essa seja a inica causa para o
fenomeno.

Assim, afirma que excesso de liquidez ndo necessariamente causa inflacao (o que foi
visto claramente nos casos americano e japonés apos a crise financeira de 2008, com imensas
inje¢des de recursos na economia acompanhados de baixissima inflagdo ou deflagdo no caso
europeu). Dessa forma, "a inflagdo nao € resultado do excesso de moeda, mas do excesso de
demanda agregada ou das expectativas de inflagdo" (RESENDE, 2019). Também, argumenta
que mais grave do que liquidez excessiva dentro da economia seria o polo oposto, que traz

sérios problemas em economias financeirizadas e alavancadas.

Inflagao, Politica Fiscal e Endividamento

Assim, a inflagdo ¢ efetivamente causada na interpretacio da MMT dentro de duas
possibilidades: ou um aquecimento da demanda agregada excessivo ou algum choque na
oferta que cause mudanga na percepcao dos agentes sobre os precos, que geralmente vém
num efeito cascata, fazendo-os crer que os precos seguirdo subindo, dependendo mais das
expectativas do publico sobre sua trajetoria futura (que sdo relativamente estaveis), com um
carater inercial.

Admitindo esse carater inercial da inflagdo com expectativas estaveis do publico, Lara
Resende (2019) passa para o proximo passo de sua analise, sobre a politica fiscal. Usando o
ponto de vista cartalista adaptado pela MMT, sempre que um governo gasta ele estd
indiretamente emitindo moeda e consequentemente se endividando. Nao seria necessario, se
as expectativas de inflacdo sdo estdveis, nenhum tipo de esterilizacdo nessas emissdes de
recursos para a economia, pois 0s pre¢cos ndo vao variar consideravelmente e toda divida

contraida em moeda nacional ¢ por defini¢do possivel de ser paga.

Todo titulo de divida publica soberana, denominado na moeda nacional, em
caso de crise, serd sempre recomprado antecipadamente, ou resgatado, em
moeda emitida pelo banco central. Toda a divida publica emitida em moeda
nacional tem alta liquidez. Pode haver perda de valor, em momentos de
tensdao no mercado, mas nao ha risco de calote (LARA RESENDE, 2019).



Prosseguindo no raciocinio, o autor defende que a forma mais barata de
financiamento publico, mais do que emissdo de titulos com altos juros ou aumento dos
impostos, seria através da utilizagdo de reservas bancarias remuneradas, pois sua demanda ¢
muito alta e a necessidade de remuneragdo (a taxa basica de juros) s6 necessita cobrir a taxa
de inflagdo vigente. Dessa forma, governos ndo teriam na pratica restricdes financeiras,
podendo aumentar suas despesas "emitindo" (creditando) reservas bancarias (LARA
RESENDE, 2019).

Porém, ainda que sem uma restricdo financeira, o governo apresenta restricdes
estruturais que ndo permitem um nivel de gastos infinito: a capacidade instalada da economia.
Assim, com o aumento de gastos do governo, consequentemente estimulando a produgdo e a
demanda agregada como um todo incluindo os setores privados, pode ocorrer uma situagao
que a pressdo fique tdo grande que realmente se gere inflagdo e em economias abertas geraria
déficits em conta corrente. Importante notar porém que mais uma vez o autor destaca que o
processo inflacionario ndo estaria ligado a expansdo monetaria realizada, mas sim pelos

impactos de gastos excessivos e a expectativa dos agentes quanto a sua trajetoria.

A Critica Ao Tripé Macroecondomico

Uma das principais motivacdes de Lara Resende para utilizar a base tedrica da MMT
foi responder uma questdo: ¢ mesmo necessario que a taxa basica de juros seja tao elevada?
Recuperando elementos tipicos keynesianos, essa taxa ¢ um dos principais elementos para a
tomada de decisdo dos agentes quanto ao investimento, pois é comparada a rentabilidade e
mostra o que ¢ viavel ou ndo de ser realizado. Com as menores taxas de investimento dos
ultimos 50 anos', ainda que com a menor taxa Selic real da historia (ainda que uma das
maiores do mundo comparada com outras economias importantes), o investimento produtivo
perdeu bastante espago para o rentismo nos ultimos anos.

Um dos motivos para a manutencao dessa taxa de juros elevada por um tempo tao
prolongado foi a manutengdo do principal pilar do Tripé Macroecondmico: as metas de

inflacdo. Partindo de um patamar inicial bastante elevado em sua implementagdo (acima de

" Fonte:
https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/07/19/taxa-de-investimentos-e-a-menor-em-mais-de-50-a
nos-e-fica-mais-dependente-do-setor-privado.ghtml. Acesso em: 25 jan de 2020.
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40% ao ano) visando atrair recursos que estavam saindo rapidamente do pais, se manteve
consistentemente alta e acima dos dois digitos pela maior parte das tltimas duas décadas.
Durante o governo Lula, principalmente apds longo processo de mudanca de perfil da divida
publica, deixando-a cada vez mais atrelada a Selic, seguiu como forma pratica de combate a
inflacdo e principalmente como forma de manter a rolagem da divida e financiamento do
Estado, contentando o governo e o publico, além de ser bastante benéfica para setores
rentistas da sociedade.

O pilar da busca por superdvit primario também representa um fator problematico
para o crescimento economico e redugdo de desigualdades: o governo na pratica tem pouco
espago para realizar politica fiscal, sob a pena de ter que intensificar ainda mais o ritmo do
aumento da taxa de juros e perda de credibilidade frente aos seus credores e a sociedade. Nos
ultimos anos, mesmo com metas de déficit pela impossibilidade de ter um superavit primario,
o foco foi numa reducdao de gastos considerados menos vitais ¢ redu¢ao no investimento
realizado diretamente pelo governo.

A proposta de Lara Resende (2017; 2019) tenta atuar nessas duas frentes. Por um
lado, defende que a taxa de juros basica da economia seja baixa, preferencialmente menor do
que a taxa de crescimento do PIB (quando houver crescimento positivo), o que a0 mesmo
tempo estimula investimentos e também com o tempo reduzi a propor¢ao divida/PIB e tornar
melhores os indicadores. Para o autor, quem toma efetivamente a decisdo sobre a taxa de
juros ¢ o Banco Central e poderia tomar decisao nesse sentido de aliviar a taxa de juros, ja
que a inflagdo n3o necessariamente responde a ela automaticamente como afirmam os
economistas do Novo Consenso devido a sua relagdo com expectativas dos agentes e
capacidade produtiva.

Na outra frente, como na MMT o endividamento publico ndo necessariamente ¢ tao
problematico quanto nas teorias tradicionais, sendo sempre possivel pagar a divida publica
contraida na propria moeda por definicdo, advoga por gastos publicos bem direcionados
voltados ao crescimento econdmico (num estilo que lembra o tipico keynesianismo) com
metas de déficit definidas e bem explicadas sobre quais propdsitos pretende alcancar. O
limite desses gastos (e consequentemente do endividamento) seria evitar a pressdo sobre a
estrutura produtiva e gerar inflagao.

Resende nao chegou a tratar especificamente do emprego, mas Kelton (2019), uma

das principais expoentes midiaticas da MMT, defende que parte do déficit seja utilizado para



financiar uma espécie de fundo publico de garantia de empregos, que funcionaria como um
estabilizador da economia em momentos de recessdo € com menor importancia em periodos
de crescimento. Assim, o objetivo principal do déficit publico na opinido dela seria

justamente garantir o pleno emprego.

Criticas 2a MMT: academia internacional e inicio da discussao nacional

Provavelmente a abordagem econdmica heterodoxa que mais tem recebido atenc¢ao
mididtica no ultimo ano devido as elei¢des norte-americanas, a MMT ndo ¢ de forma alguma
unanime dentro do mundo académico internacional e também possui resisténcia politica ao
estar associada aos candidatos democratas mais extremos (para os padrdes dos EUA).

Entre os economistas mais notdrios que trataram publicamente do tema recentemente
esta Paul Krugman numa série de artigos para o jornal New York Times, numa espécie de
didlogo com a economista Stephanie Kelton, defensora da abordagem e coordenadora da area
econdmica de Bernie Sanders e Alexandria Ocaso-Cortez. Ainda que concordando com parte
das criticas feitas a economia mais ortodoxa tradicional, Krugman (2019) argumenta que nao
acredita na ideia de que um déficit maior do governo possa gerar taxas de juros menores €
questiona se o fradeoff entre o aumento de gastos governamentais e a consequente limitagao
dos investimentos privados (pelo aumento da taxa de juros) realmente valeria a pena sempre.

Outro ponto levantado pelo autor ¢ a questao central da determinacao de qual nivel de
déficit seria consistente com o pleno emprego, que teoricamente faz sentido ao se admitir que
ndo existem problemas de financiamento e endividamento na propria moeda, mas na pratica
parece dificil de mensurar e corre o risco de gerar um déficit excesso que cause instabilidade
nas contas publicas.

Edwards (2019) destaca que experimentos similares a aplicagdo da MMT ja& foram
realizados na América Latina durante o inicio dos anos 2000, particularmente destacando os
casos da gestdo Kirchner na Argentina e Chavéz na Venezuela, com resultados pouco
alentadores: aumento da inflagdo, perda de valor da moeda nacional (um tema no geral menos
tratado nos textos da MMT), diminui¢do dos salarios reais com o prolongamento desse tipo
de politica econdmica. Para o autor, argumentar que esses governos em particular abusaram
do poder do Banco Central e da politica fiscal numa escala excessiva ndo invalida sua critica,

pois a MMT ndo define bem o quanto seria um gasto razoavel ou quais as limitagdes.



Segundo Jayadev e Mason (2018), ainda que as propostas de politicas econdmicas
originadas da MMT sejam heterodoxas, no fundo sua andlise tem uma base ortodoxa,
diferindo principalmente quanto a julgamentos sobre a pratica: se a politica fiscal ¢ mais
eficiente e veloz do que a fiscal. Péssoa (2019) traz um ponto de vista similar, argumentando
que a principal diferenga no entendimento entre as correntes seria da eficiéncia da politica
fiscal, considerada dentro da ortodoxia como bastante mais lenta em seus efeitos ja que
apresentam um grande componente politico.

Para ele, a proposta de reduc¢do de taxas de juros abaixo da taxa de crescimento
econdmico de Lara Resende esbarraria na resisténcia do Congresso em eventualmente ter que
aprovar medidas fiscais muito impopulares decorrentes da adequagdo dos gastos publicos
visando alcangar esse patamar de juros ¢ uma desejada inflagdo estavel. Bacha (2019)
também ndo acredita que seja possivel no momento esse patamar, colocando na discussdo
argumentos praticos sobre como a relacao dos juros em relacao ao PIB se altera quando se
consideram todos os custos de carregamento que o governo incorre (como reservas
internacionais, empréstimos, fundos). Assim, a necessidade da busca pelo superavit seguiria

valida para evitar um endividamento ainda maior.

Entraves da MMT e idiossincrasias no arranjo fiscal brasileiro

Para a MMT a politica fiscal ¢ essencial para o €xito da politica macroecondmica,
objetivando ganhos no produto real e orientando a economia para o pleno emprego. Diferente
da conducdo da politica fiscal no consenso macroecondmico atual, que persegue
exclusivamente a geracdo de superavits primarios para garantir que nao haja “default” da
divida publica brasileira (PAIVA, PAIVA, 2012).. No entanto, algumas questdes ndo podem
ser marginalizadas no debate promovido por André Lara Resende, questdes estas que vao
além do campo tedrico da condugdo macroecondmica € se espraiam por outras areas do
conhecimento econdmico, dentre elas a economia do setor publico. Neste sentido, ao se
pensar as ideias do MMT em um contexto que segue além da discussdo macroeconOmica,
notam-se diversas inconsisténcias e problemas, no caso desta ser posta em pratica.

No que diz respeito a perspectiva fiscal muitos sdo os pontos que podem ser
confrontados com a realidade econdmica brasileira. O primeiro ponto tedrico, € mais 6bvio,

atacado por Péssoa (2019) e Bacha (2019) diz respeito aos efeitos de politica desta natureza



sob o arranjo macroeconomico. Ao longo da década de 1990 consolidou-se a nogao teodrica na
qual a politica fiscal teria um papel secundario na promocao de crescimento do produto real.
Ao contrario da politica monetaria que seria um mecanismo de reacao frente aos eventuais
choques sobre o preco e oscilagdes macroecondmicas ¢ manutencdo da estabilidade dos
pregos, a politica fiscal teria papel neutro no crescimento do produto real da economia. Logo,
os instrumentos fiscais ndo seriam uteis na condu¢do macroecondmica a longo prazo.

Isso decorre, pois, 0 modelo adotado nas maiorias das economias mundiais nos ano 90
parte do pressuposto de agentes com expectativas racionais e adaptativas e, portanto, a
conducdo da politica fiscal de maneira discriciondria seria um fator de instabilidade
macroecondmica, dado que estes antecipariam suas acdes ao ter conhecimento da politica
fiscal realizada. Desta maneira, a longo prazo na politica fiscal ndo lograria éxito no que diz
respeito ao aumento do produto real e emprego.

Nassif (2015) sintetiza um dos efeitos do uso discriciondrio da politica fiscal sobre as

expectativas dos agentes:

“A defesa de uma politica fiscal neutra (ou, nas palavras de Blanchard et al. (2010),
de seu “papel secundério”) estava ancorada, por sua vez, no principio da
“equivaléncia ricardiana”, segundo o qual qualquer gasto governamental adicional
tera efeito nulo sobre o produto real, uma vez que os agentes econdmicos, guiados
por “expectativas racionais”, tendem a incrementar o fluxo de poupanga,
antecipando, com isso, aumentos esperados de impostos futuros. Ainda que o
incremento do gasto adicional do governo tenha sido financiado por expansdo da
divida publica, seu efeito serd equivalente ao aumento dos impostos, anulando

qualquer impacto real sobre a economia" (NASSIF, 2015).

O segundo ponto de inflexdo no trato da MMT estd vinculado a um dos “pilares”
tedricos da abordagem proposta. Lara Resende (2017, 2019) cré no controle de liquidez da
economia por meio de uma politica fiscal, na qual utilizando-se de tributos poderia retirar o
excesso de moeda de circulagdo e consequentemente legitimar a auséncia de restri¢des
financeiras, afinal o estado deteria um instrumento permanente de financiamento por meio de
impostos quando necessario. Além disso, como na MMT o estado manterd sua solvéncia,
mesmo frente a um processo de endividamento, este expandiria seu crédito objetivando

efeitos positivos sobre o produto e renda nacional.



No entanto, o que se observa ¢ que ao longo de toda a abordagem de Lara Resende ¢
discutido tUnica e exclusivamente o endividamento da Unido, ou seja, o financiamento
massivo deste novo arranjo macroecondmico seria oriundos do ente federativo central. Isso
decorre, porque a Unido ¢ o Unico ente federado a emitir moeda. Porém, esquece-se o
intrincado arranjo e relagdes entre as esferas federativas e como a descentralizagdo de
atribui¢des tornou-se elemento basilar no equilibrio do setor publico brasileiro a partir da
década de 1990.

Desta forma, a politica fiscal ganha papel atuante na promoc¢ao do desenvolvimento
econdmico, mas ndo se considera dois elementos basilares para que se tenha éxito para a
promocao das fungdes alocativa, distributiva e estabilizadora: o arranjo tributario vigente € o
arranjo federativo.

Este debate torna-se necessario, pois aproxima a MMT a realidade. Desta maneira, se
apenas a unido poderia se endividar e, a carga tributaria seria reduzida quais seriam seus
desdobramentos sob o arranjo federativo? Neste cendrio, questiona-se como 0s entes
subnacionais manteriam a composi¢do de suas receitas, afinal a receitas de estados e
municipios sdo compostas em 80% por transferéncias fiscais da Unido.

Porém, a MMT destaca o papel da politica fiscal e, inclusive traga paralelos com o
caso brasileiro, mas em momento algum destaca o regime tributrio vigente. Isso decorre das
competéncias tributarias divididas entre os entes federados, no qual existem diversos
impostos, taxas e contribui¢des que oneram producao e renda repartidos entre Unido, Estados
e Municipios, logo, para determinada politica fiscal lograr éxito seria necessario a
coordenacdo dos tributos entre os trés entes federados ou, simplesmente, realizar uma
reforma tributaria e unificar impostos, taxas e contribui¢des sobre consumo, produgdo e
renda, na esfera central.

A necessidade dessa coordenagdo ou unificacao dos tributos na esfera central decorre
de problemas de articulagdo temporal que existiriam, ao passo que no momento em que a
esfera central desejasse realizar uma politica fiscal expansiva, pautada em diminuicao de
impostos, esta medida poderia ser prejudicada por decisdes de outro ente federado autonomo.
Desta maneira, a politica fiscal poderia se tornar simplesmente indcua ou contraproducente
no aumento de emprego e renda.

Ademais, outro ponto que merece destaque ¢ a composicdo das receitas dos entes

federativos frente as ideias simplorias de reducao da carga tributaria brasileira. Lara Resende



(2017, 2019) cita em diversos momentos a no¢do de uma grande redugdo da carga tributdria
para o incentivo da produtividade brasileira. No entanto, esquece-se, mais uma vez, do papel
dos estados e municipios, centrando o debate exclusivamente, ao passo que, os entes
subnacionais sdo altamente dependentes das transferéncias constitucionais e transferéncias
vinculadas oriundas da Unido. Se um processo de reducdo tributdria intenso ou de
desoneragdes for capitaneado pela esfera central, a saude fiscal-financeira de estados e
municipios serd automaticamente comprometida.

Fendémeno similar aconteceu com a economia subnacional no periodo correspondente
entre 2009 a 2015 com o incessante processo de desoneragdes tributarias que gerariam uma
massiva perda de receitas no ambito subnacional contribuindo com descompassos financeiros
e, consequentemente crise. Consequentemente a este movimento, as despesas fixas de estados
e municipios estdo aproximadamente 90% alocadas em despesas correntes fixas (manutencao
da maquina publica e despesas com pessoal) o que a curto prazo incorreria em forte
endividamento subnacional ap6s uma diminui¢do de recursos da esfera federal.

Desta maneira, a adocdo de ideias como a MMT levaria a insolvéncia dos entes
subnacionais e, consequentemente, descompassos fiscais no ambito macroecondmico. Ao
passo, que o controle das finangas de estados e municipios seria crucial para a garantia das
expectativas dos agentes econdmicos ¢ a estabilidade da economia (CALDEIRA, WILBERT,
MOREIRA & SERRANO, 2016; ABRUCIO, 2007).

Conclusoes

O Tripé Macroecondmico adotado a partir do fim dos anos 1990 se consolidou como
uma forma facil de fazer o publico compreender as decisdes econdmicas: o jornalismo
periodicamente explica as decisdes tomadas pelo COPOM, as metas fiscais adotadas pelo
governo e existem amplos comentadores do tema fora do mundo académico. Os
automatismos adotados, relagdes simples como "mais inflagdo levam necessariamente a um
aumento da taxa Selic" ou "o governo n3o deve gastar mais enquanto nao houver mais
crescimento para ndo se endividar demais" sdo praticos e sedutores para o grande publico e
facilitam o trabalho das equipes economicas.

Porém, o Tripé foi desenhado especificamente para manutencdo da estabilidade

macroecondmica, visando evitar uma escalada no processo inflaciondrio e uma explosdo na



divida publica, projetado como uma resposta para a situacao critica do final do governo FHC
e continuado pelo governo Lula como uma forma de gerar credibilidade para um inédito
mandato de esquerda. Outras metas desejdveis, como gerar um crescimento econdmico
robusto, reduzir a desigualdade de renda ou estimular investimentos ndo fazem parte de seu
escopo e apresentarem graves dificuldades para serem concretizadas durante as Gltimas duas
décadas.

A proposta de André Lara Resende, ainda que bastante polémica dentro do meio
académico internacional e de compreensdo bastante menos intuitiva para o publico, tenta
justamente focar nessas questdes, tentando superar a tradi¢do do Tripé Macroecondmico,
dando uma resposta baseada em uma agao mais responsavel mas incisiva da politica fiscal em
detrimento da politica monetaria que tem sido utilizada nos Ultimos anos como principal
instrumento de estimulo a economia.

Para justificar essa mudanca drastica, adotou formas bastante heterodoxas de
compreensdo do papel da moeda e a relagdo dela com a inflagdo, que ndo parecem tao
claramente testadas e estudadas quanto as tradicionais e também ainda precisam de uma dose
maior de contato com a realidade (responder questdes praticas como: ¢ como fica o
endividamento de estados e municipios? como funciona a autonomia do BC nesse caso? qual
seria o déficit que possibilita o crescimento, sabendo que temos anos seguidos de déficits?).

Ainda que suas propostas ndo sejam adotadas em sua totalidade e essa forma
alternativa de compreender a macroeconomia nao seja absorvida pelo mainstream académico,
a mera discussdo desses temas ja trouxe debates importantes a tona e evidenciou que a busca
por solugdes deve ser feita trazendo inovagdes no lugar de repetir formulas que tém levado a
uma estagnagdo de ideias e de desenvolvimento econdmico nos ultimos anos. Sempre
relevante lembrar que o Plano Real se originou de uma abordagem inovadora sobre a inflagdo
e sua aplica¢do foi pouco convencional no primeiro momento, mas conseguiu combater seu

alvo principal rapidamente.
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