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Escola de pensamento que surge como sintese de fontes variadas
de teoria econ6mica

Teoria Cartalista da Moeda

Teorias heterodoxas dentro da macroeconomia (principalmente a
escola pds keynesiana com a moeda endégena

Operagdes de uma economia moderna para a execugao da politica
fiscal

Financas Funcionais (Minsky e Lerner)




* Uma nova interpretacdao sobre os papeis da
politica monetaria e fiscal

e Tributos nao servem para financiar o gasto
publico e sim para controlar liquidez

* Controle de precos e pleno emprego sao
objetivos complementares

e Politica monetaria serve para estabilizar uma
taxa de juros que seja compativel com o nivel
demandado de reservas do setor financeiro

O que € a MMT

(consequéncias)?




 Politica fiscal deve ser desenhada pensando em
seus impactos

e Um Estado com soberania monetaria n3o se
encontra sem recursos financeiros para
financiar seus gastos

(Conseq uenuas)?  Politica fiscal tem de ter sempre o objetivo de
garantir o pleno emprego com estabilidade
de precos

O que € a MMT




 Programa de garantia de pleno emprego (Job

Guarantee)
O que & a MMT e Estado se propde a contratar toda mao de
e obra que esteja apta e disponivel para
(ConsequenCIaS)? trabalhar por um saldrio suficiente para

cobrir um custo de vida socialmente aceitavel




Teorla
Cartalista da

\Vilel=loF

Teoria que defende que a moeda surge
primeiramente pela acao do estado e nao por
criacao de ordem espontanea da acao do mercado

Contraria a teoria ortodoxa convencional que tem
nomes como Adam Smith, Menger etc.

Conta com nomes como Knapp, Mitchell-Innes,
Keynes etc.




Teorla

Cartalista da
Moeda

* Teoria ortodoxa:

Moeda surge originalmente em economias
gue se baseavam em escambo

Nessas economias ha o problema de dupla
coincidéncia das demandas

Algum bem com caracteristicas particulares
comeca a ser demandado mais por ser mais
recorrentemente usado em trocas

Caracteristicas: divisibilidade, pureza,
maleabilidade, escassez etc.

Tradicionalmente, sao os metais preciosos
que apresentaram essas caracteristicas e
qgue, portanto, cumpriram esse papel



* Problemas com essa teoria:

* Falta de qualquer evidéncia antropoldgica ou
arqueologica sobre o escambo em economias
antigas (Graeber)

T@Orla « A antropologia apresenta evidéncias de que
. povos mais antigos realizavam suas trocas
Carta‘ISta da inseridas em um contexto que tinha um

significado social mais amplo do que a aquisicao
de alguma vantagem comercial (Polanyi)

* No mundo antigo, o status social era algo mais
relevante do que os critérios de racionalidade
econdmica conhecidos do mundo
contemporaneo (Finley)

\Vilel=le




Teoria
Cartalista da
\Vilel=loF

O Estado define como moeda aquilo que
ele demanda como meio de pagamento
para os tributos a serem coletados

Exemplos:

Adam Smith: notas americanas
que nao se depreciavam em
relagdo ao metal porque eram
aceitas em pagamentos de
tributos

Knapp: surgimento da moeda Mitchell-Innes: uso de

nao pode ser entendido fora instrumentos de crédito

das atividades legislativas do precede a cunhagem de
Estado moedas metalicas



Teorla
Cartalista da

\Vilel=loF

O que garante o uso de algum item como moeda
é a imposicao legal que o Estado coloca de
pagamentos de tributos

Em um estado moderno, essa imposicao se
denomina na propria moeda que o Estado emite

A emissao de moeda por meio dos gastos
publicos também serve para que o setor privado
possa ter a moeda necessaria para pagar 0s seus
Impostos




Teorla

Cartalista da
Moeda

« Segundo Wray (2003, p. 49):

- “F verdade, claro, que a moeda do governo
pode ser usada para outros propositos: compras
em maguinas de vendas, dividas privadas podem
ser liguidadas pela oferta de papel moeda emitido
pelo governo e a moeda do governo pode ser
guardada para dispéndios futuros. Entretanto,
esses outros usos para a moeda sao subsidiarios,
derivando da vontade do governo de usar essa
moeda no pagamento de impostos.



« Tchervena (2006, p. 71):

 “A moeda funciona, primeiramente, como uma
unidade de conta abstrata, que € entdo utilizada

TEO r| a como meio de pagamento e liguidacéo de dividas.
Prata, papel, ouro ou qualquer ‘coisa’ que sirva
C a rta / / S ta como meio de pagamento e somente a manifestacao
empirica do que é essencialmente uma unidade de

conta administrada pelo Estado. Portanto, a

d a M O e d a funcao do dinheiro como meio de troca € incidental

e contingente com relacao as suas funcbes de
unidade de conta e meio de pagamento™



* Problemas sugeridos:
O que propoe a evidéncia historica mais

Teoria recente
Carta“sta da e Se sO a obrigacao dos impostos ¢€

suficiente, qual a importancia da
\Vilel=loF garantia dos contratos

* Mudancas historicas nos sistemas
econOmicos e na divisao social do
trabalho

* Instituicoes financeiras e a liquidez
* Entre outras coisas




* Teoria pds-keynesiana de como a oferta de moeda é
determinada pelo préprio funcionamento do sistema
econdmico, sem controle direto da parte do Estado

TeOria da * Duas vertentes:

e Estruturalistas: estado acomoda as demandas do

M Oed J setor financeiro para controlar a taxa de juros. Isso
se faz pela necessidade de evitar flutuacdes nas

E N d ége Na taxas de juros que gerem crises.

* Horizontalistas: a oferta de moeda é endogena
mais pela capacidade do setor privado de gerar
inovacdes financeiras que sirvam como meios de
pagamentos.




Teoria da
Moeda
Endogena

* A MMT concorda, explicitamente, com a teoria

horizontalista da moeda

Por mais que a execucao da politica fiscal seja
criador de base monetaria nova, a politica
monetaria precisa adotar uma postura que
acomode as demandas do setor privado por
liquidez

Minha visao pessoal: a apresentacao tao
explicita de um ponto como esse serve para
inserir na teoria algum elemento que também
seja critica a ideia monetarista do uso da base
monetaria como instrumento de politica



Teoria da Moeda
Endogena

* Problemas:

 Se a endogeneidade da moeda também se deve aos
argumentos apresentados pelos horizontalistas, isto €,
se o0 setor privado é capaz de inventar instrumentos
financeiros que servem para realizar transacoes
comerciais, podem ser sO 0os impostos que garantem o
uso e a aceitacao da moeda no sistema econémico?

* De outra forma, qual a concordancia da légica de
“moeda guiada por tributos” com a teoria da
preferéncia pela liquidez?




Financas Funcionals

* Conclusao logica do fato de que um Estado que
emite a propria moeda nao se encontra sem
recursos financeiros

* Portanto, o Estado tem de conduzir a politica fiscal
ao se preocupar com seus impactos na operagao
do sistema econémico

* Por isso o “funcional”, como sendo oposto ao
“sound finance”, que busca um orcamento
equilibrado




Financas Funcionals

* Origens:

e Abba Lerner: Functional Finance and the
Federal Debt (1943) e Economics of
Employment (1951)

* Minsky: Estabilizando uma Economia Instavel
(1986)




Financas Funcionals

* Elemento de cardater mais normativo da MMT

 N3o é uma politica especifica, mas um arcabouco
segundo o qual diversos tipos de politicas podem
ser combinadas




* Principios (Lerner, 1943):

Fina Ngas * 1. O primeiro papel do governo é garantir que o
Funcionals

total gasto na economia nao seja maior nem
menor do que o0 necessario para comprar todos
(Le rne r) os bens e servicos que se é possivel produzir. (p.
39)

2. O governo deve se endividar somente se for
desejavel que o publico possua mais titulos de
divida publica e menos moeda (por seus efeitos
na taxa de juros, por exemplo). (p. 40)




Para Lerner, o déficit ndao é preocupacao em momento algum

F| Nnan ga S Com o Estado seguindo os principio das financas funcionais, o
: . déficit naturalmente se ajusta ao seu tamanho necessario,
F Uunclionais dadas as condicoes da economia em questao

(Lerner)

Divida se estabiliza normalmente

O papel do Estado é garantir que o nivel de gasto da
economia como um todo seja suficiente para garantir o pleno
emprego




Financas Funcionals
(Minsky)

Estado precisa controlar o or¢camento de maneira anticiclica

Déficits em momentos de crise e superdvits em momentos de
crescimento

Déficit ndo pode ser muito grande para evitar que os titulos da divida
publica deixem de ser aceitos pelo setor privado
* Diferente da MMT, que assume que sempre poderao ser pagos

Diversas politicas sao propostas (tamanho do governo, estratégia de
empregos, reforma financeira etc.)

Déficit do governo garante lucros (e poupancga) do setor privado (relacao
com HIF)



* Propostas de politicas inspiradas na experiéncia
Americana do New Deal, principalmente:

: * Works Progress Administration
Finan CdS e Public Works Administration

Funcionais

* Civilian Conservation Corps

* National Youth Administration
(I\/IIHSky) « J4 que a instabilidade é uma caracteristica
intrinseca de uma economia capitalista (HIF), a

permanéncia e continuidade desses programas é
justificada




Financas Funcionals
(Minsky)

* Programa de estratégia de criacao de empregos

* Com o auxilio de outras medidas, o objetivo é garantir uma curva
infinitamente elastica de demanda por trabalho a um salario
aceitavel

* Pontos (p. 411):

e 1. O desenvolvimento de instituicdes publicas, privadas e
intermediarias que oferecam empregos com salarios nao
inflacionarios.

* 2. Amodificacao da estrutura dos pagamentos de transferéncias.
* 3. Aremocdo de barreiras contra a participacao de forca de trabalho.

* 4. A introducdao de medidas que contenham os salarios e os custos
de mao de obra.




Financas Funcionais (MMT) ‘

A MMT defende uma combinacao das propostas de Lerner e de Minsky

Parte da ideia de Lerner de que o Estado nao pode se encontrar sem

recursos financeiros para pagamentos e, portanto, pode focar somente
nos efeitos do gasto

E mais proxima de Minsky quantos aos detalhes do programa (Job
CPEICIES)




Financas Funcionais (MMT)

A emissao de titulos de
divida publica é uma forma
do setor privado se tornar

portador de riqueza
financeira liquida

Nao concordam com Minsky
com a ideia de que o Déficit
tem de se comportar de
maneira anticiclica

A economia tem que
funcionar com um déficit
publico até mesmo em
momentos normais




Como o Estado de fato gasta

O Estado gasta ao aumentar as reservas bancarias

Tudo feito imediatamente, sdo s6 movimentagdes contabeis

O banco central emite os titulos necessarios para que o setor privado ndo se encontre com reservas em excesso

Quando impostos sao cobrado, as reservas bancarias caem

Portanto, a arrecadagao de impostos é fato que diminui a quantidade de moeda em circulagao

Rezende. Nature of Government Finance in Brazil. International Journal of Political Economy, vol. 38, no. 1, Spring 2009, pp. 81—
104




Consequéncias

* 1) O Estado nao depende da arrecadacao para incorrer em
seus gastos.

e 2) Impostos e titulos ndao podem financiar o Estado, ja que
ocorrem apos os gastos publicos. Com efeito, os impostos
nao podem ser a fonte de moeda que o Estado usa para
gastar, ja que a arrecadacao é destruidora de base monetaria.

e 3) Ao invés de ser o Estado quem precisa arrecadar impostos
para poder gastar, é o setor privado que precisa dos gastos
publicos para poder receber a moeda com a qual vai pagar
impostos. Ou, de outra forma, é o Estado que precisa gastar
para depois poder receber.




Consequéncias

* 4) A venda de titulos e a arrecadacao de tributos nao
sao operacoes de financiamento para o gasto publico e,
sim, acoOes necessarias devido ao efeito que o gasto
publico possui sobre as reservas bancarias e, portanto,
sobre a taxa de juros.

 5) Existe uma interdependéncia e necessidade de
coordenacao entre a politica fiscal e a politica
monetaria.

* 6) Os titulos publicos sao ofertados aos bancos como
alternativa a retencao de moeda que nao rende juros.




Consequéncias

* |sso nao significa que o déficit publico pode ser somente ignorado
* Uma trajetoria explosiva do déficit pode gerar problemas macroeconémicos

* A Unica funcao dos impostos nao é a de garantir a demanda pela moeda

e Apesar de nao financiarem o gasto publico, a MMT ainda continua admitindo
gue os impostos possuem as outras funcoes (redistribuicao, diminuir

externalidades etc.)

* Inflacao por meio de déficits

* Demanda por moeda induzida pelos impostos e disponibilidade dada pelos
gastos. Com muito gasto e pouca tributacao ha um excesso de moeda em

circulacao




Job Guarantee

Colocar o Estado como empregador de ultima instancia
Ou, programa chamado de Job Guarantee

Ideia: Estado se compromete a contratar, de maneira
incondicional, toda mao de obra que se encontre disponivel e apta
a um salario base que cubra um custo de vida socialmente aceito

e Contrata toda a mao de obra que nao encontra trabalho no
setor privado

* Programa funciona como um verdadeiro salario minimo, ja
que, para qualquer desempregado, o salario é zero

Programa nao teria problema em ser financiado



Objetivos que vao
alem da
estabilidade
macroeconomica

Detalhes do
programa nao
precisam ser
fixados

Job Guarantee

® Prejuizos psicoldgicos do desemprego

e Exclusao social

e Discriminacao racial

e Violéncia domeéstica

e Perda de qualidade da mao de obra (histerese)

e Cada pais, em seu préprio contexto, se adapta como pode
e Infraestrutura, treinamento, cuidado com idosos, servicos em escola



Job Guarantee

" : Programa se expande Governo nao compete
Na pratlca funciona .
em momentos de com o setor privado
como um estoque . . 2.q
e baixa e se contrai em para escolher o salario
momentos de alta do JG
4 N
Governo “compra”
trabalhadores quando o setor
privado ndo esta disposto a N3o possui impacto || N&o causa pressdo sobre os
gastar e os libera quando o inflacionario, portanto custos
setor privado estd disposto a
contratar
\ J
4 N
Serve de referéncia para o
| setor privado (pode até
aumentar a estabilidade de
pregos)

= J




Job Guarantee

* Se o Job Guarante for capaz de dar mais estabilidade de preg¢os:

* Estabilidade de precos e pleno emprego sao objetivos
complementares

* Nao existe trade-off entre inflacao e desemprego

e Custos do programa
* Nao passam de 5% do PIB para a economia norte americana
* Menos do que foi gasto com politicas de recuperacao de
bancos no governo Obama e do Bush
* Problema:
* endogeneidade no salario do JG




Economia Aberta
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Contato

e E-mail: joaopedroheringer@gmail.com

e Site: Structuralist Development Macroeconomics
(sdmrg.com.br)
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