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Resumo: O objetivo desta dissertacdo é oferecer criticas a duas afirmagdes centrais da Modern
Money Theory (MMT). Primeiro, que a tributacdo é suficiente para que o setor privado aceite
usar a moeda que o Estado deseja emitir e, segundo, que um Estado que possui soberania sobre
a prépria moeda nao enfrenta restri¢des financeiras. O primeiro capitulo apresentaa MMT, com
seus elementos de influéncia e contribuicdes originais. O segundo capitulo critica a primeira
afirmacédo a partir da teoria monetaria pos-keynesiana ao mostrar que a tese da MMT ndo €
suficiente quando se consideram as caracteristicas de uma economia moderna que se organiza
por meio de mercados e 0s agentes precisam lidar com a incerteza que permeia varias decisdes
importantes. Além disso, a dolarizacdo de alguns paises Latino-Americanos é apresentada como
contraexemplo a essa tese da MMT. O ultimo capitulo demonstra que, mesmo com soberania
sobre a propria moeda, o limite para o gasto que um Estado pode realizar é dependente de qual
o tipo de relacdo vigente entre 0 Tesouro e 0 Banco Central, com a afirmacdo da MMT sendo
valida somente para 0 caso em que o Tesouro adquire titulos publicos diretamente em um
mercado primario.

Palavras chave: macroeconomia, economia monetéria, politica fiscal, economia pds-
keynesiana, historia econémica.

Abstract: The aim of this dissertation is to offer some critiques to two fundamental propositions
of Modern Money Theory (MMT). Firstly, that the State can assure that the private sector uses
the money issued by the government by taxation alone and, secondly, a State that has monetary
sovereignty faces no financial constraints, that are not self imposed, to spend. The first chapter
presents MMT, with its original influences and new ideas. The second chapter presents some
critiques to the first proposition using post-keynesian monetary theory by showing the MMT
thesis is insufficient when some of the characteristics of a modern capitalist economy are taken
into consideration, that is, production is organized by markets and agents take important
decisions while coping with fundamental uncertainty. Beyond that, currency substitution in
some Latin-American countries serves as a counterexample to the MMT thesis. The last chapter
shows that, even with monetary sovereignty, the government can be financially constrained
depending on wether or not Treasury can sell its bonds directilly to the Central Bank.

Key word: macroeconomics, monetary economics, fiscal policy, post-keynesian economics,
economic history.
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Introducao

A MMT € uma escola de pensamento econdmico que surge em meados dos anos 90 e
ganha destagque em anos mais recentes em decorréncia da grande crise financeira global de
2008. Em seu conjunto, a MMT é uma teoria que possui uma diversidade de influéncias e
propde intervencdes em diversas disciplinas, junto com recomendacdes de politica econémica.
O primeiro capitulo desta dissertacdo apresenta uma visao por alto do que é a MMT, com suas
influéncias historicas e proposicdes sobre diversas areas, como a histéria monetaria, politica

fiscal, economia aberta e politica para garantir o pleno emprego.

Para esta introducdo, dois elementos precisam ser destacados. Em primeiro lugar, a
MMT levanta a tese de que a imposicdo que um Estado coloca de obrigacgdes tributérias é
suficiente para que dada moeda seja bem aceita e utilizada pelo setor privado em suas
transacdes. Dito de outra forma, para que o setor privado aceite como meio de circulagéo de
mercadorias a moeda que o Estado deseja emitir, basta que este Gltimo imponha algum tipo de
obrigacdo tributéria definida nos termos desta mesma moeda. Assim, 0s agentes que precisam
honrar esse tipo de pagamento devem realizar atividades para conseguir essa moeda, como
ofertar bens e servicos para 0 Estado, enquanto outros agentes também demandardo moeda por
perceberam que podem realizar pagamentos para 0s que precisam realizar pagamentos de
tributos.

Em segundo lugar, a MMT afirma que um Estado que possui soberania monetaria (pode
emitir e cobrar impostos em uma mesma moeda sob sua propria determinagdo) ndo enfrenta
qualquer tipo de restricdo financeira para a realizacdo de seus gastos. Essa afirmacdo é
justificada pela apresentacdo das movimentagdes contabeis que séo realizadas quando o Estado
executa a politica fiscal em uma economia moderna com um sistema de pagamentos
centralizados. No caso, o Estado gasta ao debitar o saldo da conta do Tesouro no Banco Central,
para que, assim, as reservas bancarias do setor financeiro privado sejam debitadas e as contas
bancérias que recebem os pagamentos sejam creditadas. Dessa forma, o Estado gasta ao elevar
o saldo de reservas dos bancos comerciais e, em contrapartida, ao tributar e emitir titulos,
reservas bancérias sdo diminuidas. Portanto, algumas afirmacdes sdo colocadas como
conclusdes: o Estado gasta ao emitir moeda e, assim, a arrecadacdo de tributos e emisséo de
titulos em um mercado primario ndo séo opera¢des que possuem o proposito de financiar o
Estado. Ao invés disso, a tributacdo e emissdo de titulos publicos possuem uma funcdo em



decorréncia de seus efeitos no nivel de reservas bancérias. Assim, a MMT considera ndo s que
um Estado que possui soberania sobre a propria moeda ndo enfrenta restri¢des financeiras, mas,
também, que operacles que sdo usualmente consideradas como necessarias para possibilitar o
gasto do Estado ndo possuem essa fungdo. Além disso, apesar de reconhecer que existem
Estados em que a politica fiscal é limitada em seu uso, os autores da MMT afirmam que se
tratam de restricGes autoimpostas, ou seja, que nao possuem propadsito e que podem facilmente
ser desfeitas.

O objetivo desta dissertacdo é avaliar e oferecer uma critica a essas duas afirmacdes da
MMT. Essa escola de pensamento ja recebeu outras criticas de outros autores, inclusive pos-
keynesianos no passado. Lavoie (2013) e Palley (2020) comentam sobre os limites da politica
fiscal, Vernengo e Caldentey (2020) discutem a afirmacdo da MMT de que crises cambiais s
existem em paises que adotam um regime de cambio fixo, Taylor (2019) considera que o
programa de politica econdmica proposto pela MMT ¢é reduzido e ndo vai muito além de outros
mecanismos estabilizadores (uso tradicional da politica fiscal) que ja sdo colocados em pratica.
Para essa dissertacdo, 0s pontos principais a serem discutidos sdo: 1) a proposi¢ao da MMT de
gue a moeda que o Estado emite é aceita pelo mecanismo da arrecadacéo tributaria e 2) que um
Estado que emite a propria moeda ndo enfrenta restrigdes financeiras.

Para isso, trés capitulos foram elaborados. O primeiro apresenta, sem objetivos de
oferecer uma critica, 0 pensamento da MMT, com suas ideias sobre histdria monetaria,
execucdo da politica fiscal, conducdo da politica monetéria, politica de pleno emprego e
economia aberta. Essa teoria se prop0e a ser uma sintese de outras vertentes de literatura de
carater heterodoxo, com algumas afirmagdes mais originais. Como elementos que servem de
influéncia para compor a sintese, temos: 1) a Teoria Cartalista da Moeda; 2) a teoria
horizontalista da moeda enddgena e 3) a teoria das Financas Funcionais de Abba Lerner. A
primeira é uma teoria sobre as origens histéricas da moeda que afirma que esta surge e tem sua
atuacdo sendo mantida pela atuacdo do Estado, ao invés de resultar de um processo
descentralizado em economias baseadas no escambo. A segunda € uma teoria ampla sobre
como a oferta de moeda se d& por uma interagdo complexa entre o Banco Central, Bancos
Comerciais, firmas ndo financeiras e familias e, portanto, € o resultado das proprias
necessidades operacionais do sistema econdmico e ndo uma variavel que esteja sob controle do
governo. E, por ultimo, a ultima é uma teoria sobre que tipos de principios devem orientar a
conducdo da politica fiscal partindo justamente da ideia de que a moeda é uma cria¢do do
préprio Estado e, portanto, este ndo deve se encontrar sem recursos financeiros para realizar
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seus gastos e, logo, a politica fiscal deve ser conduzida tendo em vista apenas seus efeitos na

economia e ndo por sua viabilidade financeira, por isso, o “funcional” que nomeia a teoria.

Como elementos novos, a MMT propde uma politica de emprego em que o Estado atua
como uma espécie de empregador de Ultima instancia ao estabelecer um programa chamado de
Job Guarantee (garantia de emprego, JG). Nessa proposta, o Estado contrata, a um salario que
cubra certo custo de vida socialmente aceitavel, mas que ndo concorra com o setor privado,
toda mao de obra que se demonstre apta, mas ndo encontre emprego no mercado privado. A
proposta tem forte inspiracdo em Minsky (1986), e a ideia é fazer com que o Estado atue como
uma espécie de “estoque regulador” anticiclico, que absorva a mao de obra que é liberada pelo
setor privado em momentos de crise e liberando trabalhadores quando o setor privado estiver
em uma fase de recuperacao. Além disso, uma das afirmac6es proprias da MMT é de que crises
cambiais somente ocorrem quando um Estado decide fixar sua taxa de cambio de maneira
insustentavel e postergar a desvalorizacdo cambial necessaria para reverter o desequilibrio no
balanco de pagamentos. Ou seja, problemas de balanco de pagamentos sao facilmente anulados
quando o Estado ndo se compromete a converter sua moeda doméstica em outra moeda
estrangeira em taxa fixa.

O segundo capitulo oferece uma avaliagdo da teoria de que a arrecadacao tributéria é
suficiente para que a moeda emitida pelo Estado seja utilizada pelo setor privado para a
circulacdo de mercadorias. Em primeiro lugar, a teoria pos-keynesiana considera, de forma
ampla, que a aceitacdo da moeda se da, antes de tudo, pelo papel do Estado ao fazer com que
0s contratos denominados em uma unidade monetaria sejam impostos. Para a teoria pos-
keynesiana, a moeda é uma instituicdo social desenvolvida para diminuir a incerteza inerente a
uma economia capitalista, em que a organizacdo da producdo se da de maneira descentralizada,
por meio de acordos privados, com base em expectativas formadas sobre um futuro
desconhecido. Portanto, a moeda é compreendida como o meio aceito e definido pelo Estado
para que obrigacdes contratuais sejam liquidadas. Além disso, como a moeda tem de ser um
ativo liquido, é necessario que exista um sistema centralizado de pagamentos, em que o Banco
Central atue como, ou pelo menos gerencie, uma camara de compensacao para que 0s bancos
comerciais realizem pagamentos entre si e possam ter acesso a liquidez concedida pelo Banco
Central. Ou seja, também é necessario que exista um mercado organizado, que exista de forma

centralizada e com um agente que atue como comprador residual (market maker) para a moeda.

Por dltimo, pode-se tomar o exemplo do que alguns paises da América Latina

experimentam de verem suas moedas domésticas sendo substituidas por outra moeda
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estrangeira (normalmente o dolar americano) em certas fungdes. Este evento se denomina como
“substitui¢do de moedas” ou, “dolariza¢do”, e pode ocorrer, ou por medidas do préprio Estado
de incentivar o uso da moeda estrangeira, ou por um comportamento espontaneo dos agentes
para compor seus portfélios em termos de ativos mais liquidos, principalmente quando a moeda
doméstica apresenta uma elevada inflacéo e desvalorizacdo em relagdo a moeda estrangeira. De
outra forma, a dolarizacdo foi observada em paises que tiveram uma aceleracdo da inflacdo
muito elevada, principalmente em paises Latino-Americanos durante as décadas de 1980 e
1990. Ainda assim, este efeito perdura para a além de suas causas, ou seja, € um evento que
possui histerese e, portanto, é de dificil reversdo. Portanto, 0 que se observa nestes paises é que,
por mais que o Estado mantenha sua soberania monetaria e seja capaz de definir uma moeda
como o0 meio aceito para a liquidacdo de obrigacdes tributarias, ainda assim, a aceitacdo do
setor privado para 0 uso dessa moeda em questdo pode ser incompleta, com seu uso sendo
substituido por outra moeda estrangeira em varias instancias, devido a uma combinacdo de
fatores macroecondmicos combinados com o comportamento espontaneo dos agentes de
buscarem possuir ativos que possuam maior liquidez.

Por fim, para o terceiro capitulo, a afirmacdo da MMT de que um Estado que emite a
propria moeda nunca enfrenta restricdes ¢ avaliada. E demonstrado que essa proposicio é
perfeitamente valida somente para um certo tipo de arranjo institucional muito especifico, em
que o Banco Central pode comprar titulos publicos no mercado primario. Ou seja, quando o
Banco Central pode financiar diretamente o Tesouro ao adquirir as emissdes de titulos novos
que sdo necessarias para que o gasto publico seja realizado. Neste caso, Tesouro e Banco
Central podem ser considerados como unificados em uma mesma entidade e a emissdo de titulos
publicos pode ser considerada somente como uma operagao interna com o propdsito de manter
um registro contabil. Entretanto, este tipo de operacao costuma ser vedada pela constituicao de
varios paises e, portanto, o gasto publico pode estar restrito pela disposicao do setor privado em
adquirir os titulos publicos que o Estado deseja emitir. Por exemplo, no caso da zona do Euro,
0s Bancos Centrais regionais adotavam a convencao de nunca adquirir titulos publicos em suas
carteiras de ativos, nem mesmo por um mercado secundario. Dessa forma, os paises que ndo
conseguiam ter seus titulos aceitos pelo mercado privado perderam o controle sobre a taxa de
juros o que, segundo Lavoie (2022, cap. 4), explica a zona do Euro.

A MMT costuma afirmar que estes tipos de restrigdes séo autoimpostas. Entretanto, uma
analise mais detalhada do quadro institucional vigente no Brasil mostra que a situacdo atual se
desenvolveu de forma gradual, com modificagdes marginais que foram sendo realizadas em um

processo historico que atravessou décadas e diversas circunstancias macroecondmicas e
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politicas. Ou seja, a mudanca para o quadro institucional defendido pela MMT pode ser de
dificil realizag&o, ou, até mesmo, impossivel.

Em suma, essa dissertacdo se divide em trés capitulos, que possuem o objetivo de
discutir os seguintes topicos:

1) O que é a MMT, quais séo suas origens, suas contribui¢des originais e quais séo as
propostas de politica econdmica derivadas desta teoria

2) Como a teoria pos-keynesiana e alguns casos histéricos podem servir de contraexemplo
para a tese da MMT de que dada moeda é usada pelo setor privado por conta das
obrigac0es tributarias que o Estado impde.

3) Atese da MMT de que nédo existem restri¢des financeiras para o Estado so é valida para
um quadro institucional especifico em que o Tesouro pode ser financiado pelo Banco
Central. Caso contrario, existem limites financeiros para o gasto publico e, portanto, a
emissdo de titulos publicos e arrecadagdo tributaria devem ser consideradas como
operagdes que possuem o proposito para financiar o Estado.
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Capitulo 1: O que é a Teoria Monetaria Moderna?

1.1 Introducéo

A Teoria Monetaria Moderna (MMT) é uma escola de pensamento macroeconémico
que tem ganhado destaque e relevancia em anos recentes. Como seu préprio nome ja indica, o
foco dessa escola se concentra em uma teoria sobre a moeda, focando principalmente em suas
origens e sua regulacdo pelo estado. Entretanto, a MMT também ndo deixa de ser uma
abordagem interdisciplinar, sendo uma teoria que prop@e intervencdes em uma variedade de
disciplinas das ciéncias econémicas. Nas palavras de Wray (2015), a pesquisa da MMT:

Its research has stretched across the sub-disciplines of economics, including history of
thought, economic history, monetary theory, unemployment and poverty, finance and
financial institutions, sectoral balances, cycles and crises, and monetary and fiscal
policy. It has largely updated and synthesized various strands of theory, most of it
heterodox — outside the mainstream. (Wray, 2015, p. 1)

Além disso, essa teoria propde uma visao alternativa sobre os limites da politica fiscal
e 0 papel da politica tributaria. De um ponto de vista analitico, a MMT pode ser resumida pelo
seguinte conjunto de itens:

1) Uma teoria histdrica sobre o surgimento e origens da moeda.

2) Uma teoria sobre o papel e execucdo da politica fiscal e os seus limites, dada a
institucionalidade dos estados modernos.

3) Um conjunto de recomendacBes de politica econdmica para garantir o pleno
emprego e a estabilidade do nivel de precos.

Esses trés pontos sdo derivados das influéncias historicas que servem como fonte para
a escola de pensamento da MMT. Segundo Wray (2015):

MMT is a relatively new approach that builds on the insights of John Maynard Keynes,
Karl Marx, A. Mitchell Innes, Georg F. Knapp, Abba Lerner, Hyman Minsky, Wynne
Godley, and many others. It “stands on the shoulders of giants”, so to speak. (Wray,

2015, p. 1)
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Sendo que essa diversidade de influéncias pode ser apresentada em trés teorias que sao:
a Teoria Cartalista da Moeda, a teoria estruturalista p6s-Keynesiana da oferta de moeda, a teoria
de Financas Funcionais de Abba Lerner. Com efeito, a MMT se estrutura como uma sintese
dessas trés influéncias derivadas da historia do pensamento econdmico acrescidos de
recomendacdes de politica econdmica. De forma mais especifica, as politicas fiscal, monetaria,
tributaria e cambial®.

O objetivo deste capitulo é apresentar um resumo sintético dessa escola de pensamento.
Por opcao de conveniéncia de exposicao, faremos isso sequencialmente ao passar por cada uma
das influéncias historicas da MMT mencionadas no paragrafo anterior. Tal escolha impde uma
rotina mais légica e coerente para o objetivo do presente capitulo e, ao final, ficara claro como
as conclusdes da MMT séo derivadas de suas premissas mais basicas.

Antes de prosseguir para o objetivo fundamental deste capitulo, faz-se necessario um
breve comentario sobre a escolha de fontes. Isto pois, ndo sé apresentaremos cada uma das
influéncias histdricas acima mencionadas, a partir da bibliografia relevante de suas origens;
mas, também, utilizaremos da prdpria bibliografia da MMT para demonstrar 0 uso que essa
escola de pensamento faz dessas mesmas influéncias.

Como principais fontes para a prépria MMT, foram escolhidos dois livros escritos por
Randall Wray (2003 e 2015), a saber: Understanding Modern Money (Trabalho e Moeda Hoje)
e Modern Money Theory: a primer; bem como, um terceiro livro escrito em conjunto (Mitchell,
Wray e Watts, 2016): Modern Monetary Theory and Practice: An Introductory Text.

Os dois primeiros livros de Wray sdo bastante similares em seu conteddo. Ambos
apresentam um argumento que, substancialmente, € 0 mesmo. Entretanto, os livros possuem
diferencas quanto a certas énfases e escolha de material. O primeiro expde de forma muito mais
detalhada a hipétese defendida pela MMT para o surgimento e origem do uso da moeda pela
cobranca de tributos nas sociedades do mundo antigo. O segundo argumenta sobre 0 mesmo
ponto de vista de maneira muito mais suscinta e mais por intermédio da l6gica sobre 0 mesmo
tema. O livro de 1998 possui considera¢des muito resumidas e breves, podendo ser até mesmo
consideradas como superficiais, sobre os temas de politica cambial e balanco de pagamentos,
que séo temas abordados de maneira mais completa no segundo livro. Apesar de ndo estar quao
proposital e por quais motivos, foram essas alteracGes, € patente que os dois livros podem ser

1 Qu seja, a escolha a ser adotada pelo estado ao considerar o trilema de Mundell-Fleming.
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considerados como materiais complementares, visto que ambos possuem a mesma esséncia em

seu argumento mais basico.

Quanto ao terceiro livro (Modern Monetary Theory and Practice: An Introductory Text),
este se trata de um manual de macroeconomia planejado para ser um curso completo baseado
na propria MMT. Em outras palavras, € uma fonte de carater mais técnico, sendo que os dois
livros mencionados anteriormente, apesar de completos em contetdo, possuem um formato

mais acessivel e popular.

Além dessa introducdo, este capitulo conta com mais quatro se¢@es. A secdo 1.2 discute
a visdo da MMT sobre a origem do uso da moeda nas sociedades humanas a partir da
apresentacdo da teoria Cartalista da moeda. A secdo 1.3 apresenta a teoria pos-keynesiana de
oferta da moeda e sua relagdo com a MMT. Ja na secdo 1.4, apresentamos a proposta da MMT
para a conducao da politica fiscal, que vem das finangas funcionais de Abba Lerner. Na secédo
1.5, apresentamos como a MMT considera que se da a execugdo da politica fiscal em seus
aspectos mais institucionais. Na sec¢do 1.6, é discutido o programa que a MMT oferece como
garantia de pleno emprego, com o Estado atuando ao empregar toda a mao de obra que se
encontra disponivel, mas que ndo é contratada pelo setor privado. Na se¢do 1.7, mostramos
como a MMT considera certos temas para a abertura da economia e sua defesa do cambio
flexivel e, por fim, a secdo 1.8 apresenta as conclusdes do capitulo.

1.2 A Teoria Cartalista da Moeda

A MMT se serve da Teoria Cartalista da Moeda como critica para a visdo ortodoxa
convencional, que afirma que a moeda surgiu de um processo descentralizado em alguma
suposta situacdo de escambo em tempos antigos?. Uma das suas primeiras exposicoes se
encontra em Menger (1892). A teoria ortodoxa convencional propde que a origem da moeda
foi uma forma de resolver o problema da dupla coincidéncia de desejos. Mais especificamente,
em uma economia na base de escambo, dois produtores de bens distintos realizam uma troca
guando cada uma das partes envolvidas pode ofertar um bem demandado pela outra parte. Esse
tipo de transacéo é altamente custoso porque envolve um elevado custo de busca. Menger (ibid.
p. 36-8) descreve um processo pelo qual um bem que apresenta a caracteristica de poder ser

2 Por conveniéncia, denominaremos essa teoria que relaciona o surgimento da moeda com a hipdtese de uma
economia de escambo como a “teoria ortodoxa” da moeda.
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revendido de forma &gil e sem perdas significativas de preco passa a ter suas vantagens sendo
percebidas por certos individuos e, de forma gradual e descentralizada, passa a ter seu uso como
meio de troca, reserva de valor e unidade de conta. Pelo fato de os metais preciosos possuirem
de forma singular as caracteristicas de serem facilmente divisiveis ou revendidos, a moeda,

entdo, surge necessariamente desde o principio como moeda metélica.

O problema dessa teoria € que a hipotese do escambo ndo possui suporte convincente
dada a evidéncia historica e etnografica, com uma imensa variedade de sistemas econdmicos
sendo encontrados, mas sem uma confirmagéo do escambo (Graeber, 2011, p. 29). Além disso,
os mercados ndo eram a forma mais usual e comum pela qual se realizava a troca de recursos
em sociedades mais antigas (Polanyi, 1944, p. 63). De fato, no mundo antigo, ndo se pode falar
de algum tipo de motivacdo puramente econdmica como se tem em termos mais modernos
(Finley, 1986, cap. 2) além de ampla evidéncia contraria de que as moedas no mundo antigo
ndo tinham o seu valor regulado pelo seu peso em metais preciosos (Innes, 2004).

Como teoria alternativa, a MMT propde que a moeda surge da imposic¢éo legal que um
Estado coloca em termos de pagamentos de tributos. Ou seja, moeda € aquilo que o Estado
define como forma de pagamento para 0s seus tributos exigidos. Segundo Wray (2003, p. 38),
“O Estado define como dinheiro aquilo que aceita nos guichés publicos de pagamento
(principalmente em pagamentos de tributos)”. E a essa hipotese que se dd o nome de
“abordagem Cartalista da moeda”, que também pode ser chamada de “moeda liderada por

tributos”.

Em Wray (2003), temos um levantamento de literatura que apresenta material histérico
com quatro autores sendo tidos como principais: Adam Smith, Georg Knapp, A. Mitchell Innes
e John Maynard Keynes.

O exemplo tomado de Adam Smith consiste na apresentacdo de como este autor
descrevia o funcionamento de certos detalhes do sistema financeiro escocés com a emissdo de
papel moeda cujo uso substitui o uso de moeda metélica. E cita um exemplo dado por Smith de
que as notas emitidas em algumas colénias americanas ndo se depreciavam em relacdo a moeda
metalica pela cobranca de tributos. Wray (ibid, p. 42) conclui que “¢ a aceitagdo do papel-
moeda em pagamentos de tributos e a restricdo da emissdo em relacdo a obrigacdo tributaria

total que da valor ao papel moeda”.

A apresentacdo da teoria de Knapp é muito suscinta, ja que a teoria deste autor possui
uma nomenclatura com centenas de termos, tornando um comentario completo inviavel para

um trabalho que assume o propdésito de apresentar uma nova teoria € ndo de ser um livro de
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histéria do pensamento. Basicamente, Knapp considera que a moeda ndo pode ser
compreendida sem mencao a atividade legislativa do Estado. Ou seja, moeda € o que é definido
como meio legal de pagamento aceito nos guichés do Estado. Quando o Estado passa a emitir
0 seu meio de pagamento legalmente aceito, chama-se isso de “moeda valuta” que é, no fim das
contas, 0 que passa a ser aceito como meio de pagamento para transacdes privadas, ja que passa
a ser algo desejado pelos agentes para cumprir com suas obrigagdes legais. Portanto, “uma vez
tendo o Estado decidido declarar um tipo de moeda como valuta, aquele tipo se transformaria

em moeda “decisiva” usada nas transacoes privadas” (ibid, p. 46).

Por altimo, hd um comentario sobre a visdo de Keynes (1930) sobre o0 assunto. Segundo
Keynes, 0 Estado se utiliza de sua prerrogativa legal para definir ndo s6 a unidade de conta ou
de medida nos contratos de dividas, mas também até mesmo o objeto que sera utilizado para a
liguidagdo ou pagamento dos contratos. Em outras palavras, cabe ao Estado definir a unidade
de conta e 0 meio de pagamento dos contratos com base nos quais a producao € organizada
numa economia capitalista. A moeda ¢ chamada de “moeda estatal” quando, além de servir para
pagamentos privados, é aceita pelo estado como forma de pagamento para suas obrigagdes

tributarias impostas.

Apos isso, o livro apresenta um esbogo de histdria monetaria com o objetivo de refutar
algumas visdes da teoria ortodoxa da moeda. Essa apresentacdo é baseada principalmente em
Innes (2004), e consiste em, basicamente, afirmar que o uso de crédito para transac6es precedeu
historicamente a cunhagem e que, portanto, ndo é o conteddo metélico que confere valor a

moeda, mas, sim, a definicdo que o Estado faz como meio de pagamento aceito.

Em contrapartida, em outro livro (Wray, 2015), a apresentacao de material histérico é
consideravelmente reduzida. Ao invés disso, o enfoque ¢é todo voltado para os Estados que
possuem soberania monetéria. Ou seja, a prerrogativa que o Estado tem para: i) definir em que
termos os tributos e obrigagdes legais devem ser pagos ii) escolhe o meio pelos quais ira realizar
pagamentos para o setor privado e iii) tem o direito de emitir essa mesma moeda.

Em suma, sobre a relacdo entre o Estado e o uso de determinada moeda no sistema
econémico, a MMT considera que 0 seu uso e sua aceitacdo pelo setor privado se deve a
imposicao, feita pelo Estado, de obrigagdes legais de pagamentos de tributos definidos na
propria moeda emitida pelo Estado. Ao cobrar tributos em dada moeda, o Estado induz uma
demanda por essa mesma moeda e gera o incentivo para que agentes privados tomem as atitudes
necessarias para conseguir a moeda necessaria para quitar suas obrigacfes legais. A extensdo
dessa afirmacdo vai ao ponto de considerar que leis colocando certa moeda como a definicao
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de liquidacédo de contratos entre partes privadas ndo importam e que, para que dado item seja
utilizado dessa forma, basta que o Estado esteja disposto a aceitad-lo como meio de pagamento
para os tributos. Segundo Wray (ibid, p. 49):

Itis true, of course, that government currency can be used for other purposes: coins can
be used to make purchases from vending machines; private debts can be settled by
offering government paper currency; and government money can be hoarded in piggy
banks for future spending. However, these other uses of currency are all subsidiary,

deriving from government’s willingness to accept its currency in tax payments. (Wray,
ibid, p. 49)

Podemos concluir entdo que a MMT, em um de seus aspectos, surge oferecendo uma
contraposi¢do a uma teoria que considera que a moeda surge pelo desenvolvimento espontaneo
que se da pela acdo descentralizada de individuos atuando em seu préprio interesse ao realizar
transacBes em um ambiente de mercado. O invés disso, a MMT propde que a moeda tem o seu
uso e aceitagdo pela imposicao de tributos feita por um Estado que possui soberania monetaria.

Por fim, a hipotese da teoria Cartalista da moeda, defendida pela MMT, possui
implicagdes que vdo aléem de uma intervencdo critica na area de historia econémica. Por
exemplo, a relacdo entre as trés funces da moeda passa a ser vista de forma que as fungdes de
meio de troca e reserva de valor sdo subsidiarias em relacdo a funcdo de unidade de conta
Segundo Tchervena (2006, p. 71):

“Money functions, first and foremost, as an abstract unit of account, which is then used
as a means of payment and the settling of debt. Silver, paper, gold or whatever ‘thing’
serves as a medium of exchange is only the empirical manifestation of what is
essentially a state-administered unit of account. Thus the function of money as a
medium of exchange is incidental to and contingent on its first two functions as a unit
of account and a means of payment. (Tchervena, 2006, p. 71)

Além disso, segundo Wray (2006, p. 56), o enfoque cartalista:
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...conduce a conclusiones muy diferentes a las de ortodoxia sobre los origenes y las
funciones del dinero, la relacién entre dinero y soberania nacional, la politica monetaria
adecuada , y las relaciones entre dinero y precios. (Wray, 2006, p. 56)

Essas conclusdes serdo apresentadas na se¢do 1.5. Por enquanto, um dos exemplos é que
a MMT propde um novo item em uma lista de papeis que a politica tributaria pode ter. Além
de ser uma forma de controle de externalidades e um meio de redistribuicéo de renda, a cobranca
de impostos serve como meio de induzir o uso de uma moeda pelo setor privado em seus

pagamentos em um dado territorio nacional.

1.3 Moeda Endogena

Outra teoria que atua como elemento constitutivo paraa MMT € a teoria pos-keynesiana
da oferta de moeda. Esta surge como uma resposta de autores Keynesianos ao monetarismo,
popular nas décadas de 1970 e 1980, com publicacdes como Kaldor (1982), Kaldor e Trevithick
(1981), Moore (1983 e 1988) e Rousseas (1992). De forma suscinta, essa teoria consiste na
afirmacéo de que a oferta de moeda resulta de um processo complexo que depende da interagdo
entre firmas, consumidores, bancos comerciais e o banco central e que, portanto, ndo pode ser
controlada facilmente pelas operacGes da autoridade monetéria.

Para a escola p0s-keynesiana de vertente ao contrario da visdao monetarista de que a
politica monetaria deveria ser conduzida de forma a fixara taxa de crescimento da oferta de
moeda - 0 banco central ndo é capaz de seguir esse curso de acdo, mas precisa ofertar a
quantidade necesséria de reservas para estabilizar a taxa de juros. Em outras palavras, é a taxa
de juros que é exdgena, no sentido de poder ser controlada pela politica econémica, enquanto a
oferta de moeda é uma variavel enddgena.

Suponha-se um diagrama que represente as curvas de oferta e demanda de moeda em
um plano taxa de juros x quantidade. Portanto, a oferta de moeda tem de ser horizontal, de
forma que a autoridade monetaria acomoda mudancas na demanda por moeda, que podem ser
devidas a mudancas na preferéncia pela liquidez dos agentes econémicos, para estabilizar a taxa
de juros em um nivel pré-determinado.E é dai que se justifica chamar essa abordagem de
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“horizontalista”, devido a concepgdo de uma curva de oferta de moeda horizontal para uma
dada meta de taxa de juros (i*) do Banco Central.

Um dos argumentos utilizados é de que diretores e funcionarios de Bancos Centrais
costumam relatar que a oferta de moeda nédo é usada como meta de curto prazo a ser alcangada
pelas operacdes da autoridade monetaria (Moore, 1983). Eles também relatam que o objetivo
da politica monetéaria tem mais que ver com a taxa de juros do que com alguma noc¢éo de oferta
de moeda bem definida (Kaldor, 1980, p. 296).

Alem disso, o prdprio funcionamento do sistema financeiro e sua relagdo com o setor
real torna a oferta de moeda algo dificil de se definir de forma independente de sua demanda.
Moore (1983) e Lavoie (2006) apontam para a necessidade que as firmas possuem de obter
crédito para execucdo de suas atividades, dado que suas receitas sdo realizadas em prazo
posterior a varios tipos de custos que uma firma incorre durante a producédo de seus bens ou
servicos. Quando uma firma recebe empréstimo de bancos comerciais para a realizacéo de suas
atividades, entdo, os valores desses empréstimos sdo creditados na conta de depdsitos a vista
das empresas, de maneira que 0s empréstimos concedidos criam os depdsitos a vista. Conforme
0s depdsitos a vista das empresas aumentem, os bancos comerciais possuem duas opgdes para
manter a proporcdo desejada de reservas®.Uma opcédo é a venda de titulos publicos para o
Tesouro em um mercado secundario, a outra é recorrer a adiantamentos oferecidos pelo banco
central com titulos de divida publica sendo oferecidos como forma de colateral, que sdo as
operacOes compromissadas. De outra forma, a oferta de moeda é determinada pela capacidade
dos bancos privados de servirem como criadores de crédito e pela atuacdo do banco central de
suprir as reservas necessarias, dado o seu papel de emprestador de Gltima instancia. Segundo
Rousseas (1992, p. 67-68): 7

Contemporary Post Keynesian monetary economics argues, contrary to the
conventional exposition to be found in every elementary money and banking textbook,
that the causal arrow flows from the asset side of a bank’s balance sheet to its liability
side; that is, banks first grant credit and in doing so they automatically set up demand
deposits on the right-hand side of the balance sheet. The argument goes further in
maintaining that there is virtually no constraint on the ability of banks to issue credit.

3 Essa demanda por reservas como proporcao dos depositos a vista pode surgir de alguma regra de compulsério
ou pelo proprio comportamento dos bancos comerciais.
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Reserves are provided, as a matter of course, by the central bank in its capacity as lender
of last resort. (Rousseas, 1992, p. 67-68).

Ou seja, bancos comerciais atuam como formadores de precos e tomadores de
quantidades. Para uma dada taxa béasica, a taxa de juros dos empréstimos € definida por um
mark-up pelos bancos que, a partir dai, concedem os empréstimos para que, “segundo a
necessidade posta por essa ampliacdo de passivos, procurem entdo obter as reservas

necessarias” (Fiocca, 2006, p. 87)

Outro motivo da falta de controle da parte das autoridades monetéarias sobre o nivel de
oferta de moeda se deve ao fato de que o préprio setor privado realiza inovagdes financeiras
gue atuam como meio de troca que ndo podem ser controladas pelo setor publico. Como, por
exemplo, o uso de cartdes de crédito (Kaldor e Trevithick, 1981). Isso, somado ao fato de que
mudancas na demanda por moeda podem se dever a mudancas na preferéncia pela liquidez
tornam a relagdo entre oferta de moeda e renda nominal uma funcéo instavel, ao contrario do
que a escola monetarista defende ao supor que a velocidade de circulagdo da moeda tende a ser

estavel no longo-prazo

Por fim, temos que a relacdo de causalidade entre a renda nominal e moeda em
circulacdo pode ser tomada em sentido contrario ao defendido pela Teoria Quantitativa da
Moeda. Ou seja, ndo sdo flutuagbes na base monetaria que afetam a renda nominal, no curto
prazo; mas € o dispéndio planejado que afeta a quantidade de moeda em circula¢do por meio
da demanda necessaria de empréstimos que as firmas tém para a realizacéo de suas atividades.

1.4 Finangas Funcionais

A abordagem das finangas funcionais se insere na sintese da MMT como um elemento
normativo. Trata-se de uma proposta para os principios que devem orientar a politica fiscal para
0 objetivo da obtenco do pleno emprego enquanto se garante a estabilidade de precos. E uma
proposta de origem keynesiana, ao considerar que o sistema econémico, deixado por si mesmo,
ndo atinge o pleno emprego e a intervencao estatal se faz necessaria. Sua principal origem se
deve a Lerner (1943, 1951), sendo que a MMT também carrega influéncia consideravel de
Minsky (1986).
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O que caracteriza, principalmente, essa proposta de politica econémica é a ideia de que
o0 Estado tem de planejar seus gastos, ou tributos, tendo em vista somente 0s impactos que serao
experimentados pela economia em termos de nivel de atividade, emprego e estabilidade de
precos. Em outras palavras, o Estado deve gastar ou reduzir tributos quando o nivel de
desemprego se encontra alto ou o contrario quando o desemprego esta baixo e tambem evitar
um excesso de demanda quando hé risco de uma aceleracao da inflacéo.

E devido a esse carater de se ter um foco somente nos efeitos propagados pela economia
que o nome “funcional” dessa abordagem se deve. Nao € uma politica especifica, mas, sim, um
arcabouco amplo segundo qual vérios tipos de politica podem ser combinados. Como Lerner
(1951) argumenta, sua teoria se contrapde ao que o proprio autor define como sound finance,
ou seja, a ideia de que o Estado precisa planejar a politica fiscal de forma a atingir um orcamento
equilibrado. Dessa ideia que define as finangas funcionais, Lerner prop&e dois principios:

1. O primeiro papel do governo é garantir que o total gasto na economia ndo seja maior
nem menor do que 0 necessario para comprar todos 0s bens e servi¢os que se é
possivel produzir. (1943, 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). (1943, p. 40)

O segundo principio implica que a emissao de moeda é uma atividade subsidiaria, ou
secundaria, com relacdo aos outros instrumentos da politica fiscal. Por exemplo, em uma
expansdo fiscal, o Estado deve recorrer a emissao de moeda somente se nao for desejavel que
0 publico aumente a sua disponibilidade de titulos publicos.

A partir daqui, torna-se mais evidente o papel que uma teoria sobre o surgimento da
moeda tem na sintese proposta pela MMT. Apds escrever sobre as finangas funcionais, Lerner
(1947) apresenta uma defesa de sua proposta de arcabouco para politica fiscal ancorada pela
teoria Cartalista da moeda. Sendo a moeda o que o Estado define e sua aceitagdo geral
dependendo de sua capacidade de cobrar tributos, um Estado que emite a propria moeda néo
encontra limites (financeiros) para seus gastos. Ou, a conducdo de uma politica fiscal que se
preocupe somente com os efeitos na economia e ndo com o equilibrio orgamentéario é
considerada como factivel quando o estado define como moeda aquilo que ele mesmo emite ja
que, por ser ele mesmo o emissor, ndo pode se encontrar sem moeda para fazer os pagamentos
que deseja ao setor privado. Portanto, a teoria Cartalista da moeda ¢ a base tedrica positiva para

as proposi¢cdes normativas das financas funcionais (Wray, 2018).
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Além disso, Minsky (1986) também foi influéncia relevante para a sintese da MMT. Em
seu livro Stabilizing an Unstable Economy, Minsky apresenta: uma critica pos-keynesiana a
interpretacdo da sintese neoclassica, a sua Hipotese da Instabilidade Financeira, uma analise da
recessao de 1975 nos Estados Unidos, recomendac6es de politica econdmica para a garantia do
pleno emprego, entre outros temas. A proposta para a politica fiscal consiste em justamente em
manter o gasto em um nivel que seja suficiente para manter o pleno emprego, incorrendo em
déficits quando o desempenho econdmico € insatisfatorio e buscando um equilibrio
orcamentario, ou até mesmo superavits, quando a economia se encontra em pleno emprego (ou

até proximo disso).

Minsky usa o exemplo da recessdo de 1975 para mostrar como o “Governo Grande”
(Big Government) foi importante para estabilizar o nivel de atividade. Como a sua ja bem
conhecida Hipdtese da Instabilidade Financeira, o nivel de investimento privado depende, entre
outros fatores, do grau de confianca das firmas quanto sua capacidade de honrarem seus
compromissos financeiros, ou seja, 0 pagamento de juros e do principal de seus empréstimos.
Quando entdo, em momentos de queda no nivel de atividade, o governo incorre em déficits, a
lucratividade necessaria para o setor privado poder liquidar seus compromissos financeiros é
garantida, sem que a economia entre em uma situacdo de deflacdo generalizada de ativos por
muitas unidades que estejam operando em uma postura financeira em que o fluxo de caixa
gerado ndo € capaz de realizar o pagamento de juros e muito menos parte do principal. Ou, em
outras palavras, os déficits orcamentarios do setor publico elevam a poupanca do setor privado.

Além dessa necessidade de que que o governo atue como estabilizador ao garantir um
nivel de demanda que assegure a lucratividade do setor privado, Minsky também apresenta
outros detalhes da conducdo da politica fiscal e faz colocacdes quanto aos seus limites. O
orcamento tem de ser equilibrado de tempos em tempos pois a divida publica, assim como
qualquer compromisso financeiro, depende da capacidade de pagamento do seu emissor para
ser vista como um ativo de qualidade. Ou seja, caso 0 governo nao honre o compromisso
financeiro dos titulos da divida pablica, pode ocorrer um movimento do setor privado em

direcédo a outros tipos de ativos®*.

Outras sugestdes também sdo feitas no sentido de colocar o Estado como empregador
direto com o intuito de garantir uma demanda infinitamente eléstica de méo de obra a um piso

4 Aqui, podemos notar que ha uma divergéncia entre o pensamento de Minsky e a MMT, ja que o autor
considera que existem limites para o endividamento publico, mesmo que estes ndo se deem por alguma restricéo
financeira, mas, sim, pelo comportamento dos agentes.
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que ndo coloque pressdes inflacionérias para os salérios no setor privado. Uma proposta desse
tipo € vista como alternativa a uma atuacdo do Estado que busque estimular a demanda por

meio de transferéncias ou subsidios. Segundo o proprio autor (ibid. p. 411):

O principal instrumento de tal politica é a criagdo de uma demanda por méo de obra
infinitamente eldstica com um saldrio de piso ou minimo que ndo dependa das
expectativas de lucros comerciais de curto e longo prazos. (Minsky, ibid, p. 411)

Nesse caso, 0 papel do governo se mostra como sendo fundamental, ja que é a institui¢ao
que pode separar a demanda por mao de obra das considerac6es por lucratividade ao se contratar
trabalhadores.

Uma estratégia desse tipo inclui quatro fatores (ibid. p. 411):

1. O desenvolvimento de institui¢cdes publicas, privadas e intermediarias que oferecam
empregos com salarios ndo inflacionarios.

2. A modificacdo da estrutura dos pagamentos de transferéncias.
A remocdo de barreiras contra a participacdo de forca de trabalho.

4. A introducdo de medidas que contenham os salarios e 0s custos de méo de obra.

Por fim, Minsky também defende a volta de programas de geracéo de emprego que eram
colocados em pratica pelo Estado norte americano durante a época da Grande Depressdo. Tais
programas foram de carater temporario, mas, pela inerente instabilidade do sistema capitalista,
é justificavel que estes programas passem a ter carater permanente.

Convém aqui, para 0s propdsitos deste capitulo, afirmar que as propostas de Minsky
para a manutencao do pleno emprego sdo comentadas em maiores detalhes por sua semelhanca
mais proxima com a politica proposta pela prépria escola da MMT. Com efeito, a MMT se
apresenta como uma combinacdo e selecdo das duas propostas. Extrai de Lerner os dois
principios das Financas Funcionais, mas, a sugestdo de politica econémica proposta pela MMT,
0 Job Guarantee, ou, 0 Estado como empregador de Ultima instancia, possui uma influéncia
mais direta de Minsky (Wray, 2018). No entanto, como foi visto, Minsky enxerga que a
necessidade de o Estado equilibrar seu orcamento de tempos em tempos para ndo prejudicar o
pagamento dos titulos de divida pablica, ja Lerner, de forma coerente com os principios das
financgas funcionais, acredita que isso ndo seja necessario e que a divida publica se estabiliza

sozinha pelas proprias condi¢fes da economia.
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1.5 Execucdo da Politica Fiscal e Estabilidade da Moeda

Presente na MMT, também estd uma descricdo de como a politica fiscal de fato é
conduzida nas economias modernas. O objetivo de tal descricdo é expor o que €, provavelmente,
a principal afirmacdo da MMT: um Estado que emite sua prépria moeda ndo pode se encontrar
sem recursos para gastar e, de um ponto de vista l6gico, tributos e titulos ndo financiam as
operacdes fiscais do estado. O processo possui diversos pormenores institucionais e

burocraticos, mas se constitui de uma esséncia relativamente simples que apresentamos abaixo.

Os detalhes podem ser diferentes levando em consideracdo cada pais, mas o principal
da rotina se mantém?®. O Estado executa seus gastos quando o Banco Central debita o saldo da
conta do Tesouro e simultaneamente credita o saldo de reservas em seu balancete. A partir
disso, o saldo de depdsitos dos bancos comerciais € creditado no mesmo valor em que as
reservas de cada banco séo debitadas. Desta forma, o setor financeiro se encontra com um nivel
de reservas em excesso e, portanto, o tesouro precisa vender os titulos necessarios para
acomodar as necessidades dos bancos por ativos que rendam alguma taxa de juros. Essa
demanda do setor privado coloca uma pressédo no sentido de queda da taxa de juros que, se ndo
for acomodada, faz com que esta taxa caia para zero.

Em contrapartida, os impostos sdo arrecadados ao longo do calendario ap6s os gastos
publicos serem executados. Nesse caso, as reservas bancarias, no agregado, sdo diminuidas.

Portanto, o recebimento de impostos possui um efeito de contrair a base monetéaria.
Portanto, temos uma série de corolarios que se seguem:

1) O Estado ndo depende da arrecadagéo para incorrer em seus gastos.

2) Impostos e titulos ndo podem financiar o Estado, jd que ocorrem ap0s 0S gastos
publicos. Com efeito, os impostos ndo podem ser a fonte de moeda que o Estado usa
para gastar, ja que a arrecadacao é destruidora de base monetaria.

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

5 O que se segue tem como fonte Wray (2003 e 2015), Bell (2000), Mitchell, Wray e Watts (2016).
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vai pagar impostos. Ou, de outra forma, é o Estado que precisa gastar para depois
poder receber.

4) A venda de titulos e a arrecadacdo de tributos ndo sdo operac@es de financiamento
para o gasto publico e, sim, agdes necessérias 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 coordenacdo entre a politica fiscal e
a politica monetaria.

6) Os titulos pablicos sdo ofertados aos bancos como alternativa a retencdo de moeda
gue néo rende juros.

Além disso, também podemos adicionar que, do ponto de vista dos tedricos da MMT, o
setor privado precisa de que o Estado opere em déficit, até mesmo em situacdes de crescimento
durante o ciclo econdmico. Isso pois, segundo esse grupo de autores, com um déficit pablico, a
poupanca do setor privado pode ser maior, fazendo com que este ultimo possa ser portador
liquido de riqueza financeira.

Vale também mencionar que, apesar de inverter a relacdo entre a necessidade de
arrecadacdo impostos e a realizacdo dos gastos, a MMT né&o considera que a tributagdo nédo
cumpra outros objetivos. Assim, os autores afirmam que a tributagcdo também é necessaria para
incentivar a demanda pela moeda que o Estado emite e, portanto, seu uso em transacoes
privadas. E, além disso, o controle sobre externalidades e o desincentivo de certas atividades
(como os impostos sobre produtos alco6licos ou cigarros).

Tampouco a MMT defende que o tamanho do déficit pablico seja uma variavel a ser
simplesmente ignorada. Em diversas fontes® é afirmado que uma trajetéria explosiva da relagéo
divida/PIB € insustentavel, por problemas relacionados ao controle do nivel de pre¢os. Com
efeito, segundo a MMT, ndo s6 o pleno emprego é garantido pela politica fiscal, como também
a estabilidade do nivel de precos pode ser alcancada pela mesma politica. Ou seja, pela proposta
dessa escola de pensamento, ndo ha um trade-off entre inflacdo e desemprego. Na secéo 1.6,
apresentaremos a proposta do Estado como empregador de Ultima instancia. Entretanto, para a
presente secdo, sO se faz necessario pontuar que, a MMT, ao contrario de uma ortodoxia que
defende uma politica orientada pela austeridade fiscal, defende que um pais soberano na
emissdo da propria moeda que atua em regime de cambio flexivel possui um espaco fiscal mais

amplo do que o normalmente considerado.

6 Ver nota anterior.
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Também podemos notar a diferenca entre o que é considerado pela MMT sobre a
normalidade da atuacdo da politica fiscal e as suas influéncias vindas da parte das financas
funcionais. Como vimos, Lerner considera que o orgcamento se equilibra automaticamente para
dadas condigdes da economia enquanto Minsky defende uma posic¢do keynesiana tradicional de
se buscar superavits em momentos de crescimento econdmico. Ja a MMT, aparentemente
influenciada pela literatura de modelos do tipo Stock-Flow Consistent’ e pela experiéncia da
Economia Americana, é do posicionamento de que até mesmo em momentos de alto nivel de
atividade o Estado precisa incorrer em déficits para que o setor privado ndo se torne
excessivamente endividado. Ou seja, trabalhar com um orgamento deficitario € uma condicéo

de normalidade da execucdo da politica fiscal.

Por fim, a visdo que a MMT sobre o papel que a politica fiscal precisa desempenhar
para o objetivo de se conseguir a estabilidade de pregos se relaciona com sua teoria sobre 0
papel que o Estado desempenha para garantir o uso da moeda em uma dada economia. Moeda
é 0 que o Estado define como forma de liquidar obrigaces tributarias e até mesmo 0 seu uso
corrente em transacGes privadas se da por meio da capacidade do Estado de arrecadagdo de
tributos. Portanto, a demanda pela moeda emitida pelo Estado depende das necessidades de
pagamentos de tributos e de quanto o Estado facilita a aquisicdo dessa mesma moeda. A
imposicdo de tributos se da por ordem da lei, segundo os objetivos e propriedades de cada
tributo em consideracdo. Ja a disponibilidade de moeda que o setor privado necessita se da pelo
préprio gasto publico. Assim, o Estado precisa gastar para que o0s agentes do setor privado

possam pagar seus tributos.

Portanto, para a MMT, o valor da moeda esta relacionado de forma simétrica com essas
duas atividades da politica fiscal. A tributacdo induz uma demanda pela moeda e o gasto regula
a sua disponibilidade. Com pouca tributacdo e muitos gastos, a disponibilidade de moeda se
encontra em excesso se comparada com as necessidades do setor privado, logo, o seu valor
entra em queda e, portanto, temos uma elevacdo na taxa de inflagdo. Em outras palavras, o
Estado regula o valor ao fazer com que a sua demanda nunca esteja tdo baixa por pouca

tributacdo ou por esta estar tdo facil de ser adquirida por um excesso de gastos.

Vale aqui notar que ha uma certa aproximacdo da MMT com algum tipo de teoria em
que a inflagdo é determinada pela quantidade de moeda em circulagdo. Néo é o caso de dizer

7 Como, por exemplo, Godley (1999) e Godley e Lavoie (2006). Nesta literatura, é considerado que as relagdes
financeiras entre os agentes, como o fato do ativo de um ser passivo de outro, nunca podem ser desconsideradas
e que sempre precisam ser detalhadas de maneira explicita e precisa em qualquer esforco de teorizacao.
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que exista uma equivaléncia entre a MMT e a Escola Monetarista ou qualquer verséo da Teoria
Quantitativa da Moeda. Isso pois, a MMT néo assume uma velocidade de circulagéo fixa, ja
gue assumem que a demanda de moeda depende das necessidades de pagamentos de tributos.
E 0 mecanismo de transmissdo parece ser mais claro na MMT, j& que h& uma consideragdo
sobre como mudancas na oferta de moeda afetam as motivacdes dos agentes, ao invés de apenas
uma identidade contabil como no caso da equacéo de trocas.

1.6 Politica para o Pleno Emprego

Os tedricos da MMT defendem como forma de se atingir o pleno emprego algo proximo
da proposta de Minsky apresentada anteriormente na se¢do 1.5. Ou seja, o Estado garante o
pleno emprego ao ser ele mesmo quem contrata a mao de obra que ndo é empregada pelo setor
privado. Essa politica, chamada de Job Guarantee (JG), ou, o Estado como empregador de
altima instancia, consiste em orientar o Estado a oferecer emprego, de forma incondicional, a
um salario dado que seja capaz de garantir o sustento do trabalhador em questdo (Mitchell,
2017). E a partir dessa proposta de politica econdmica que alguns pontos que diferenciam a
MMT da sua influéncia das Finangas Funcionais se tornam mais claros. Em primeiro lugar,
seguindo as premissas do raciocinio da Teoria Cartalista da Moeda, tal programa néo
encontraria problema em ser financiado. Logo, é algo que pode ser executado tendo em vista
somente seus efeitos no funcionamento do sistema econdmico, o que é coerente com a visdo de

Lerner a respeito das financas funcionais.

Quanto aos detalhes mais especificos, sobre o0 que exatamente a mao de obra contratada
seria posta a fazer, a literatura é variada e as propostas sao diversas, o que ndo convém de se
expor neste capitulo®. O que realmente é de interesse mais geral é a dindmica macroecondémica
que os tedricos da MMT afirmam que o JG seria capaz de colocar em operacao.

Com o JB, o Estado contrata, de forma incondicional, por um salério fixado
previamente, os trabalhadores que estiverem dispostos e se apresentarem. 1sso garante que
qualquer trabalhador que queira pode encontrar um emprego a todo momento. Tal programa,
na pratica, funcionaria como uma espécie de “estoque regulador”, com o Estado contratando os

trabalhadores que a iniciativa privada ndo esta disposta a contratar e cedendo trabalhadores

8 A esse respeito, ver, por exemplo, Murray e Forstater (2013) e Murray e Forstater (2017).
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quando as vagas no setor privado forem suficientes. Portanto, o tamanho do programa, a
extensdo de pessoas que sdo atendidas, varia de acordo com as diferentes fases do ciclo

econdmico.

Em momentos de alta atividade econdmica, em que firmas estdo em busca de
trabalhadores, mao de obra é deslocada do JG para ser contratada pela iniciativa privada.
Quando a economia se encontra na fase de baixa do ciclo, os trabalhadores que perdem emprego
nas firmas se deslocam para o JG. Portanto, o programa diminui quando a demanda agregada
se encontra em um patamar mais alto e, assim, ndo exerce pressdo inflacionaria. Ao atuar dessa
forma, o Governo estaria garantindo a esséncia da proposta levantada por Minsky (2014), de
garantir uma demanda por trabalho infinitamente elastica a um piso salarial. Wray (1998), por
exemplo, argumenta que um programa deste tipo é que pode ser considerado como,
efetivamente, um programa de salario-minimo, ja que qualquer um que esteja apto e disposto
pode receber em um emprego que ofereca este piso salarial. Em contrapartida, nas economias
atuais, uma pessoa incapaz de encontrar emprego tem de se contentar em receber salario
nenhum (ou o0 seguro-desemprego).

Outra razdo utilizada para afirmar que o JG ndo causa nenhum tipo de pressdo
inflacionaria é que, por meio dele, o governo se propGe a contratar por um salério suficiente
para cobrir um certo custo de vida, mas ndo compete com o setor privado por trabalhadores, ja
que a motivacdo de lucrar ndo se configura como uma das motivac6es do Estado ao conduzir
uma politica publica. Ou seja, o Estado fixa um salério e o oferece a quem se dispde a ser
empregado pelo programa, ao invés de competir com o setor privado pelos bens que estdo
disponiveis para a compra no mercado. Até mesmo o salario ofertado pelo JG poderia ser
considerado como uma ancora que serviria de referéncia para as firmas escolherem seus pregos,
com os salérios na iniciativa privada sendo fixados a partir de um prémio sobre os salarios
pagos pelo JG.

Portanto, se 0 JG for capaz de proporcionar estabilidade no nivel de emprego ao mesmo
tempo em que garante a estabilidade de precos, isso significa que a aplicacdo das financas
funcionais da forma como é entendida pela MMT inverte a l6gica da Curva de Phillips. Ao
invés de nivel de emprego e controle inflacionario serem vistos como objetivos de politica que
sdo escolhas sujeitas a um trade off entre uma e outra, pelo arcabougo da MMT, ambos sé&o
complementares. 1sso se deve ao fato de o0 JG operar por uma logica diferente da atual conducéo
da politica macroecondmica de grande maioria dos paises. Segundo Mitchell (2017), a politica
monetéria atual busca estabilizar o nivel de precos ao evitar pressdes inflacionérias pelo lado
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da demanda. Isso € feito de forma a conservar um estoque de pessoas que estejam em situacdo
de desemprego que se amplia em momentos de baixa e diminui quando o nivel de atividade se
encontra mais alto. No caso do JG, o Governo proporciona a manutencdo de um estoque de
trabalhadores que sdo contratados por um salério que cobre o custo de vida, sendo que este
estoque aumenta ou diminui de maneira anticiclica, sem causar pressdes inflacionarias.
Portanto, o JG acabaria com o trade-off entre inflacdo e desemprego.

Além da estabilidade econdmica, 0 JG também pode contribuir para a realizacdo de
objetivos coletivos de outra espécie. Segundo Harvey (2013), a aplicagdo de um programa como
0 JG é mais coerente com a se¢do da Declaracdo Universal dos Direitos Humanos que versa
sobre o direito ao trabalho do que as politicas econdmicas tradicionais que buscam alcancar o
pleno emprego. Além disso, segundo Wray (2003 e 2015), o JG também tem potencial para
amenizar outros problemas relacionados ao desemprego que nao sejam somente a falta de renda,
como a criminalidade, problemas psicoldgicos, violéncia doméstica, perda de capacitacdo por
ociosidade etc. Mitchell (2017) oferece uma lista de custos sociais associados ao desemprego
em que estdo inclusos a discriminagéo racial e/ou por género, a exclusao social e a deterioracdo
de relacdes familiares. Além disso, uma possivel ocupacdo dada pelo JG pode ser a aquisicdo
de novas habilidades e participacdo em treinamentos, algo que, por seu turno, pode ser a solucéo
para o problema de perda de produtividade da mé&o de obra que se encontra sem emprego por
periodos longos de tempo (DeLong e Summers, 2012). Esse programa também pode suprir uma
lacuna importante do sistema educacional formal em um mundo em que cada vez mais a
qualificacdo e necessidade de treinamento em novas habilidades se torna uma constante na

carreira de um trabalhador (Wisman e Reksten, 2013)

Em suma, um programa de garantia de emprego também serve como uma forma de o
Estado atingir objetivos sociais que normalmente estdo mais associados com politicas publicas
que seguem um Vviés mais assistencialista. Tanto que os proprios autores da MMT se dispdem
a argumentar que essa € uma politica preferivel a algo como a proposta de Renda Baésica
Universal. Mitchell (2017), por exemplo, comenta sobre a evidéncia de que pessoas que se
beneficiam de politicas assistencialistas preferiam estar trabalhando pelo préprio sustento do
que participando desses programas, com um dos motivos sendo justamente o estigma que esse
tipo de dependéncia do Estado pode ocasionar.

Por fim, alguns autores também defendem que 0 JG é um programa de garantia de pleno
emprego que pode ser até mais “viavel” do ponto de vista fiscal. Pois, ja& que um Estado que

tem soberania sobre a prépria moeda que emite ndo se encontraria sem fundos para arcar com
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este tipo de gasto, o programa pode sempre ser financiado. Segundo algumas estimativas e
projecdes, 0 gasto realizado seria pouco se comparado com outras politicas ja colocadas em
pratica. Segundo Kaboub (2013), o custo anual de um programa como esse, que empregasse
23,4 milhdes de trabalhadores nos Estados Unidos ndo chegaria a 4% do PIB dessa economia,
supondo que o programa também empregue os desalentados e subempregados. Levando em
conta o efeito multiplicador, o autor conclui que tal programa produziria um adicional de 6,83%
do PIB. Em termos monetarios, o custo total seria de US$ 593,8 bi, mais baixo do que os US$
700 bi do Troubled Asset Relief Program do governo Bush, por exemplo. Além disso, Fullwiler
(2013) propde um exercicio de simulacdo em um modelo macroeconémico que €
econometricamente estimado para varios anos da economia norte americana e chega a
concluséo de que, no maximo, 0 JG implicariaem um gasto de 1,4 pp. do PIB. E, segundo Wray
(2015), o gasto de tal programa néo passaria de 2% do PIB, para os Estados Unidos.

1.7 Economia Aberta e Regime Cambial

Ao se analisar a literatura da MMT, a hip6tese mais comum de se encontrar € que tal
teoria implica na opcdo por um regime de regime de politica macroecondmica com cambio
flexivel, livre mobilidade de capitais e autonomia sobre a politica monetaria. Como em Wray
(2003 e 2015), sendo que o ultimo texto expande consideravelmente as colocagdes sobre
assuntos relativos ao comércio internacional. A defesa do cambio flexivel se deve a uma
interpretacdo particular dos autores de que crises cambiais ocorrem pela op¢do do Governo de
ndo permitir que uma depreciacdo ocorra. Como o0s autores também sempre propdem o controle
do governo sobre sua prépria politica monetaria, podemos inferir que, no geral, a MMT inclui
no arcabouco de politica macroeconémica que se segue da teoria a livre abertura da conta de
capitais. Apesar de que, aparentemente, essa escolha pode ser alterada em certas situagdes,
como em momentos de crise muito aguda (Wray, 2015), para evitar custos excessivos em cima
das classes mais baixas. Entretanto, alguns autores também chegam a afirmar que nenhum pais
que opera em um regime de cambio flexivel que esteja disposto a deixar sua moeda desvalorizar
experimenta crises cambiais graves (Mitchell, Wray e Watts, 2016). Ou seja, no geral, 0s
autores da MMT interpretam que crises cambiais ocorrem quando 0 governo nao esta disposto
a deixar sua taxa de cambio passar pela desvalorizagdo necessaria para equilibrar o balanco de

pagamentos.
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Alguns autores também consideram que problemas relacionados ao balanco de
pagamentos poderiam ser resolvidos caso os trabalhadores empregados pelo JG fossem
colocados para produzir os produtos dos quais o pais em questdo depende profundamente de
importacGes para conseguir (ibid). Ou, também, que uma economia em situacdo de pleno
emprego atrairia investimentos do exterior que compensariam possiveis déficits em transacoes
correntes (Wray, 2015). Seja como for, a hipotese mais usual € a de uma economia que opera
em um regime de cambio flutuante com fluxo livre de capitais. Uma defesa de controle de
capitais, feita de forma ocasional, se encontra em Wray (ibid), dado que o objetivo seja evitar
um custo excessivamente pernicioso nas classes mais baixas, que sofrem mais com

desvalorizagOes cambiais.

1.8 Conclusdes do Capitulo

Com as consideragdes colocadas neste capitulo, podemos concluir que a definicdo da
MMT é algo bastante complexo. Essa escola de pensamento se propfe a ser uma sintese
interdisciplinar de fontes diversas na literatura, que passam pela histéria econdmica e por

diversas correntes heterodoxas de macroeconomia.

A MMT ndo consiste na afirmacéo de que déficits publicos ndo importam e podem ser
elevados de maneira indiscriminada. Com efeito, 0 que se demonstrou aqui é que essa escola
interpreta que um Governo que é capaz de cobrar impostos sobre a propria moeda que emite
ndo pode se encontrar sem recursos financeiros para arcar com seus gastos. Pela organizacéo
institucional de uma economia moderna, o Estado necessariamente emite moeda nova quando
executa a politica fiscal. Portanto, o gasto ndo pode ser financiado por tributos previamente
recolhidos. Quando o Estado arrecada, as reservas bancarias diminuem. Consequentemente, o
Estado ndo pode depender de moeda que esta sendo eliminada para arcar com suas despesas.

A tributagédo serve para incentivar no setor privado uma demanda pela moeda que o
Estado vai emitir. O Estado impde obrigacGes legais denominadas em uma certa unidade de
conta e depois emite a moeda necessaria para o setor privado honrar essas obrigacées. Portanto,
a tributacdo estd mais relacionada com a preservacdo do valor da moeda do que como sendo
uma forma do Estado arrecadar os recursos necessarios para poder gastar.
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A politica monetéria, pela fonte pds-keynesiana da moeda enddgena, € considerada
como incapaz de ser o instrumento que estabiliza o valor da moeda. O seu papel consiste em
estabilizar o valor da taxa de juros ao inserir titulos pablicos no mercado caso o setor financeiro
se encontre com mais reservas do que o desejado.

Como forma de garantir o pleno emprego e estabilidade do nivel de atividade, o JG
propde que qualquer trabalhador que se encontre apto e disponivel seja colocado para trabalhar
por um salario que cubra um custo de vida considerado socialmente aceitavel. A extensdo de
tal programa se comportaria de maneira anticiclica, ampliando-se quando trabalhadores nédo
encontram trabalho no setor privado e diminuindo em caso oposto. Portanto, 0 programa nao
cria pressoes inflacionarias em momentos de elevada atividade econdmica e garante o pleno
emprego, de tal forma que estabilidade de precos e pleno emprego se tornem objetivos de
politica econdmica que possam ser perseguidos de maneira complementar. Além disso, o0 JG
também seria uma intervencdo positiva para diversos outros problemas sociais que estdo
associados ao desemprego e, portanto, tornaria alguns programas sociais até redundantes.

No geral, essa escola de pensamento supde um arcabouco de politica macroeconémica
que opera em um regime de cambio flutuante com fluxo livre de capitais. Os autores sdo da
interpretacdo de que crises cambiais ocorrem quando o Estado ndo esté disposto a deixar sua
moeda se desvalorizar.
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Capitulo 2: A Teoria Monetaria Moderna a luz da Teoria Monetaria Pds-
Keynesiana

2.1 Introducéo

A MMT tem como um dos seus pilares fundamentais a Teoria Cartalista da Moeda, que
considera que a imposicéo legal de obrigagdes tributarias é o principal fator a ser levado em
consideracdo quando se busca alguma explicacao para a origem e o uso da moeda na sociedade.
Tanto do ponto de vista histérico, quando se especula sobre o préprio surgimento da moeda,
quanto pelas motivagdes econdmicas que levam um determinado item a ser aceito como meio

de pagamento por atores privados em suas transacdes nas economias atuais®.

Entretanto, em perspectiva historica, a coleta de tributos nem sempre teve a importancia
relativa como proporcdo do produto que se observa atualmente. Segundo Bulmer-Thomas
(1994, p. 182), para a América Latina, apenas o Chile tinha mais de 10% de a arrecadacgdo do
Estado sendo feita pelo imposto de renda, com a Argentina tendo 0%, o Brasil tendo 3,1%, com
a maior receita, para a maioria dos paises, vindo de taxacfes sobre as importacdes. Segundo
Bértola e Ocampo (2019, p. 231), para os paises da América Latina, a arrecada¢do do Estado
saiu de patamares de 10% do PIB em 1950 chegando a patamares proximos dos 20% apenas
apos a década de 1980. Para outros paises, Piketty (2014, p. 474), mostra que Estados Unidos,
Suécia, Inglaterra e Franca tinha uma carga tributaria como proporcdo do PIB proxima ou
abaixo de 10% até antes de 1910. A partir de dados do FMI, podemos construir o seguinte
gréfico:

1 Por “meio de pagamento” nos referimos a distingdo proposta por Goodhart (1989, cap. 2). Segundo o autor, um
meio de pagamento é distinto de um meio de troca pois o primeiro encerra de forma final qualquer obrigagdo entre
as partes envolvidas em uma transa¢do. Um meio de troca, no entanto, envolve uma troca de ativos, ou passivos,
entre as partes. O cartdo de crédito, por exemplo, € um meio de troca, mas ndo um meio de pagamento, ja que 0
comprador recebe 0 bem, ou servico, mas fica com a obrigacdo de realizar um pagamento posterior.
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Fonte: FMI

Como se percebe, apenas o Brasil apresentou uma fracéo superior a 20% para a arrecadacao do
Estado. De qualquer forma, fica evidente que, no inicio do século XX, a carga tributaria era
muito baixa para justificar a demanda pela moeda.

Em contraste com a MMT um amplo segmento da teoria monetaria pos-keynesiana
enfatiza, no que concerne a questao da origem e uso da moeda, a fatores que, por mais diversos
que sejam, estdo relacionados: o sistema de contratos e a defini¢do da unidade de conta dos
mesmos; 0 grau de organizacdo dos mercados secundarios nos quais 0s ativos sao
transacionados, o que confere maior ou menor liquidez aos mesmos; e o papel de market-
makers, como o Banco Central, que garantem a conversibilidade dos depésitos a vista em
moeda legal. Tais fatores tem uma relagdo proxima com a incerteza nao-probabilistical®
inerente a uma economia capitalista, onde ndo existe um mecanismo central de pré-coordenacéo
de planos (Carvalho, 1992) e, portanto, a moeda assume o papel de seguro geral contra uma
série de eventos imprevisiveis dada a sua capacidade de liquidar obrigacdes denominadas na
unidade de conta definida pelo Estado. Os impostos fazem parte desse rol de obrigacdes, mas

2 Sobre o conceito de incerteza ndo-probabilistica ver Davidson (1988), Verceli (1991) e Carvalho (1992).
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uma parte considerdvel das mesmas é criada pelas instituicbes privadas financeiras e nédo
financeiras. Segundo Carvalho (1992, p. 101):

The means of discharging contractual obligations is the legal tender, something that thus
represents the money of account and derives its ‘moneyness’ from this representation.
Thus, the legal tender is the generally acceptable means of payment. Whichever
performs this role, in correspondence with contractual stipulations, that is, with the
obligations set in terms of the money account, is money. (Carvalho, 1992, p. 101)

Portanto, uma das questdes que se coloca diz respeito ao qudo compativel a Teoria
Cartalista da Moeda é com a teoria monetéria pés-keynesiana. Ou, se a moeda é aceita em
circulacdo apenas em decorréncia da necessidade do uso da mesma para a liquidacdo das
obrigacdes tributarias, ou se existem outros fatores institucionais que também atual no sentido
de explicar a origem e o uso do dinheiro. Por um lado, isso levanta uma discussdo metodoldgica
importante. Em que aspectos e niveis a MMT se relaciona com o paradigma p6s-keynesiano.
Segundo Kuhn (1962), um paradigma € um modelo para orientar pesquisa futura ao selecionar
0s problemas relevantes e as solucbes consideradas validas a partir de uma intuicdo original.
Este elemento intuitivo, que precede o trabalho analitico, pode ser considerado como a visao de
mundo no sentido de Schumpeter (1949) ou também como sendo a dimensdo tacita de Polanyi
(1966, p. 6)**. Para o caso da teoria pds-keynesiana, uma extensa tradicdo de literatura considera
gue o elemento qualitativo e intuitivo que norteia o estudo sobre a moeda diz respeito a incerteza
sobre 0s processos econdémicos e ao fato de que, em uma economia capitalista, as transagdes
economicas sdo baseadas em um sistema de contratos denominados em moeda. Portanto, a
moeda tem de ser estudada e compreendida em um contexto em que os mercados sdo a forma
usual de se organizar a produgéo e uso dos recursos e em que medida tal sistema econémico
proporciona as motivagdes para que os agentes busquem postergar sua capacidade de poder de
compra de um presente conhecido para um futuro desconhecido. De outra forma, segundo
Minsky:

11O tipo de intuicdo que ndo pode ser totalmente expressada em termos logicos.
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Once financial interrelations are admitted to be of vital importance as determinants of
how an economy functions, money and the monetary system are the natural starting

point for economic theory. (Minsky, 1975, p. 95)

Além disso, questdes de ordem pratica também podem ser levantadas, ja que,
atualmente, um Estado moderno tem em sua rotina um conjunto muito mais amplo de atividades
relacionadas a moeda que ndo sao somente a arrecadacdo tributaria. Dado que o futuro é incerto
e eventos imprevistos e imprevisiveis podem vir a ocorrer, 0s agentes devem considerar
desejavel a retencdo de capacidade de realizar transagcBes que eram imprevistas em um
momento anterior a tomada de certas decisfes. Essa garantia de flexibilidade futura se da por
meio da acumulacdo de ativos que tenham certa liquidez, ou seja, a possibilidade de serem
revendidos a um prazo curto sem perda significativa de valor com respeito ao que poderia ser
obtido caso o0 prazo de realizacdo desses ativos pudesse ser alargado. Entretanto, esse tipo de
servico que um ativo pode oferecer deve variar segundo suas caracteristicas e também de acordo
com as especificidades institucionais que regulam a oferta deste ativo. Segundo a teoria pds-
keynesiana, a moeda € o ativo liquido por exceléncia, tanto por ser o0 meio em que 0s contratos
sdo denominados, pelas suas propriedades essenciais de elasticidades nulas de producdo e
substituicdo, apresentadas na prépria Teoria Geral, quanto pelo fato de existir um mercado
organizado para a moeda. Ou seja, a moeda, além das func¢des que cumpre em uma economia
que se organiza por meio de mercados, precisa ter certas caracteristicas que s6 podem ser
garantidas por um amplo conjunto de instituicbes apropriadas. As necessidades de uma
economia capitalista, portanto, implicam que a moeda precisa ser um bem liquido, ou seja, um
bem cuja quantidade ofertada deve ser inferior a quantidade demandada em todas as situacdes
possiveis (Carvalho, 2015), e isso se da pela combinacdo entre dois tipos de garantias oferecidas
pelo Estado. Em primeiro lugar, a protecéo juridica aos contratos denominados em moeda e,
em segundo, as propriedades de nula ou negligenciavel elasticidades de producédo e substitui¢do
da moeda.

Portanto, podemos usar o seguinte fluxograma como uma forma de apresentar
visualmente o argumento desenvolvido, a partir da teoria pds-keynesiana, neste capitulo:
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Contratos Protegdo legal l

Produgfio Monetarios )
Capitalista Mercados Incerteza
Moderna Demanda por Mercado

liquidez Organizado

A producdo em uma economia capitalista moderna é organizada por intermédio de
mercados e as decisdes de producdo, investimento, consumo etc. sdo realizadas pelos agentes
em ambiente de incerteza. Como forma de protecdo, os agentes possuem duas opc¢des que sao
relacionadas com a moeda: a formulacdo de contratos monetarios e a retengdo de moeda na
composic¢do de portfolio como forma de se carregar ativos liquidos. Por fim, duas atividades do
Estado sdo necessarias: 1) a protecdo legal para os contratos definidos em termos da moeda do
Estado e 2) a instituicdo de um mercado organizado para garantir que a moeda seja liquida pela
atuacdo de um Banco Central em uma cdmera de compensagéo.

Além disso, um exemplo de ordem pratica pode ser retirado da experiéncia que alguns
paises passam de ver sua moeda domeéstica sendo substituida em suas funcdes por alguma
moeda estrangeira. E o que se observa em alguns paises da América Latina com o fenémeno
denominado de dolarizacdo, que, comumente, € atribuido ao impacto que inflagGes elevadas
possuem na escolha de ativos dos agentes e que perdura devido a outros comportamentos
espontaneos dos agentes, independentemente de o pais em questdo aceitar a moeda estrangeira
como forma de pagamento de tributos, ou ndo.

Fora essa introducdo, este capitulo apresenta mais oito se¢fes. Na secdo 2.2,
desmembramos algumas questbes preliminares para especificar o foco do argumento
desenvolvido. Na sec¢do 2.3, discutimos como as economias atuais se organizam por meio de
mercados com a elaboracdo de contratos monetarios. A secdo 2.4 apresenta o conceito de
incerteza como definido pela escola pds-keynesiana para que nas secdes 2.5 e 2.6 sejam
discutidos os meios que 0s agentes possuem (formulacao de contratos monetarios e preferéncia
pela liquidez) para se proteger em um ambiente de incerteza. Na se¢do 2.7 sdo apresentadas as
condi¢des para que um ativo seja liquido e como isso depende da atuacdo do Estado ao manter
um mercado organizado para a moeda. A secao 2.8 apresenta o caso das dolarizacdes em paises
Latino-Americanos como contra-exemplo a tese cartalista da MMT e a se¢do 2.9 apresenta as
conclus@es do capitulo.
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2.2 Questdes Preliminares

Devemos ressaltar que, no que concerne aos objetivos desta capitulos, ndo iremos
questionar a hipotese levantada pela MMT sobre o surgimento histérico da moeda. Apesar de
as fontes principais usadas como elemento dessa sintese serem um tanto quanto antigas, com o
livro de Knapp tendo sido publicado no século XIX, por exemplo, nosso foco ndo trata de
avaliar a evidéncia historica sobre essa teoria. Nao é improvavel que exista pesquisa historica
atual que possa colocar pontos de interrogacdo em hipdteses que foram colocadas em
bibliografia publicada ha mais de oitenta anos atras. Entretanto, esse ndo € o tema principal
deste capitulo. Os proprios autores da MMT admitem que a historia da moeda € um tema sobre

0 qual 0 nosso conhecimento necessariamente ha de ser limitado (Wray, 1998).

O fato é que, além de estabelecer hipoteses sobre a origem da moeda, a MMT propGe
que a dindmica que teve de ocorrer na relacdo entre o Estado e o setor privado para que a moeda
surgisse é a mesma que hoje é necessaria para que a moeda seja aceita em transacdes privadas
numa economia moderna. Ou seja, ndo sO a arrecadacdo de tributos explica o surgimento da
moeda em um primeiro momento historico na antiguidade, mas também € o que justifica, por
exemplo, que se observa em uma sociedade moderna, como a brasileira aceitar usar o Real
como meio de pagamento.

Entretanto, por mais que a evidéncia antropoldgica e arqueoldgica para a hipdtese de
que o surgimento da moeda tenha decorrido como uma propriedade emergente da evolucéao
dindmica das transacOes feitas por escambo seja escassa, ha uma observacédo que, de um ponto
de vista tedrico, pode ser considerada relevante. A dupla coincidéncia dos desejos ndo deixaria
de ser um problema em uma sociedade que organizasse sua producdo por meio de mercados,
mas ndo praticasse 0 uso de qualquer tipo de instituicdo como a moeda para meio de trocas.
Com efeito, a moeda é um dos elementos necessarios para possibilitar a forma como se da a
complexa divisdo do trabalho com producdo descentralizada que se observa nas economias
modernas. De forma analoga, em nenhum momento historico se observou uma sociedade sem
Estado da forma como os anarco-capitalistas consideram, e, mesmo assim, a teoria econdémica

reconhece que existem varios motivos para a existéncia do Estado.

A partir desse exemplo, fica patente que uma compreenséo adequada sobre a moeda é
importante ndo s6 para entender como a politica fiscal € de fato executada, mas também para
entender a dindmica para decisdes de producdo, consumo, investimento etc. em uma economia
que se organiza por meio de mercados. A tradicdo pds-keynesiana desenvolveu um amplo
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arcabouco tedrico em que a moeda tem papel central, com explicagdes propostas para diversos
temas e disciplinas das ciéncias econdmicas: investimento, preferéncia pela liquidez, mercado
de trabalho, crises financeiras, problemas de balanco de pagamentos, crescimento econdmico,
politica monetaria, entre outros. A MMT é uma escola de pensamento mais recente cujos
autores afirmam se aproveitar do préprio pensamento pds-keynesiano como elemento em uma
sintese mais ampla, mas que, aparentemente, ndo colocam a mesma énfase em algumas
necessidades produtivas da economia da mesma forma que a escola de pensamento que dizem
usar como fonte. Por exemplo, em quase nenhuma das principais producbes da MMT a
incerteza € mencionada e as suas implica¢cbes monetarias discutidas. A moeda € vista como uma
forma que os agentes tém de quitar suas obrigacdes legais para com o Estado e, assim, um
agente aceita uma moeda ou porque aquilo € o item necessario para pagar seus impostos ou por
reconhecer que pode oferecer essa moeda para quem precise pagar impostos. Nas palavras de
Lavoie:

It says that the general acceptance of a non-metallic form of money is due to the fact
that the state requires taxes to be paid in this medium. The usefulness of chartal money
is derived from the state’s authority to impose and collect taxes. (Lavoie, 2022, p. 199)

Como outro exemplo, temos em Wray (2015, p. 49-50):

Itis true, of course, that government currency can be used for other purposes: coins can
be used to make purchases from vending machines; private debts can be settled by
offering government paper currency; and government money can be hoarded in piggy
banks for future spending. However, these other uses of currency are all subsidiary,

deriving from government’s willingness t0 accept its currency in tax payments.

For this reason, neither reserves of precious metals (or foreign currencies) nor legal
tender laws are necessary to ensure acceptance of the government’s currency. All that
is required is imposition of a tax liability to be paid in the government’s currency. It is
the tax liability (or other obligatory payments) that stands behind the curtain. (Wray,
2015, p. 49-50)
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Os autores dessa escola chegam ao ponto de mencionar alguns casos de colonizacGes
feitas por alguns paises europeus em regides africanas como evidéncia historica para sua tese
(Wray, 1998). Além dos dilemas politicos que o uso de tal exemplo levanta, ha também a
dificuldade sobre o realismo que este tipo de comparacdo pressupde. Quando se trata de uma
poténcia europeia colonizando uma regido africana no século XI1X, estamos falando, de um
lado, de uma sociedade em que ja prevalece o capitalismo como atualmente é conhecido, com
diversas instituicdes como o uso de partidas dobradas, as companhias de responsabilidade
limitada, a separacdo entre gerenciamento e propriedade etc. e, por outro lado, temos que a
sociedade dos colonizados ndo estdo nem um pouco familiarizados com essas praticas. Ou seja,
é um exemplo problematico, cujas conclusfes dificilmente podem ser estendidas para as
economias capitalistas modernas, por ser extraido de um contexto em que um uso muito
especifico foi dado para a moeda. Nessas economias colonizadas, a moeda foi introduzida em
uma situacdo em que a producao se da por meio de rela¢des que pouco dependem da moeda, se
essa ndo for completamente irrelevante. Em um extremo oposto, a moeda em uma economia
capitalista possui propdsito mais genérico e assume importancia para todas as atividades
produtivas por ser capaz de influenciar as escolhas de firmas e familias, que costumam, ambas,
terem objetivos que sao definidos em termos monetéarios. Dillard (1980, p. 265) mostra que, por
esse motivo, as ciéncias econdmicas precisam se orientar pelo que se denomina de Teoria
Monetéria da Producdo:

A Monetary Theory of Production is one in which money plays a central and
indispensable role in explaining the process of production. It is the appropriate theory
of production for a monetary economy such as capitalism. Money is so central to the
determination of output that it might be represented as an institutional factor in the
functional relation between factors of production and output. (Dillard, 1980, p. 265)

Além de o exemplo oferecido pela MMT poder ser considerado fragil por envolver certo
anacronismo, o argumento apresenta uma dificuldade adicional para sua aceitagdo devido a
imprecisdo acerca de certos fatos historicos. De acordo com Wray (1998), uma certa pratica,
chamada de wergeld, que foi desenvolvida na Mesopotamia antiga, consistia em pagar alguma
reparacdo por injurias infligidas. A partir disso (ibid, p. 71): “A pratica de pagar a fim de
“pacificar” ou eliminar uma divida por injurias infligidas a outro parece ter acostumado a

populagdo com a no¢ao de medida de valor” e os palacios entraram com o papel de uniformizar
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a forma com que esses pagamentos eram feitos. Entretanto, se o papel que o poder politico teve
foi o de uniformizar pagamentos de dividas que eram realizados entre partes privadas, isso pode
ser visto como um ponto de interrogagdo importante sobre a afirmacdo feita por Tcherneva
(2006) de que a moeda surge primeiramente como uma unidade de conta, com suas outras
funcGes surgindo de forma subsidiaria. Em um sentido contrario a evidéncia historica colocada
pela MMT, Hicks (1969, p. 70-71) também faz uma colocacdo sobre o uso da moeda na

Antiguidade colocando o estabelecimento de relacfes contratuais como o fator mais relevante:

For one of the most striking things about Roman Law, in its ‘classical period’ ... is its
extreme dependence upon valutations in terms of money and upon money peyments.
Disputes are settled by money payments; wrongs are righted (so far as law can right
them) by money compensation. ...

Money and law (the law of the merchant) are in fact the two great legacies of the ancient
world. (Hicks, 1969, p. 70-71)

Em todo caso, a evolucdo histérica da moeda pode estar sujeita a fatores de
complexidade que impdem uma dificuldade consideravel para a elaboracdo de qualquer
sequéncia linear de fatos que realmente tenha poder explicativo. Um exemplo que pode ser
retirado de outro contexto, mas que tem certa proximidade, € a histdria do sistema monetario
internacional apresentada por Eichengreen (2008). Segundo este autor, a evolugéo do sistema
de pagamentos praticado para 0 comércio entre os paises se deu, ndo por meio do
desenvolvimento de alguma arquitetura ou engenharia planejada, mas, por meio de acidentes
histdricos, ou seja, por um processo altamente dependente de trajetoria (path dependent). Isso
decorre do fato de que o uso de certa moeda como reserva internacional € mais vantajoso para
cada pais individual conforme o nimero de paises participantes do dito sistema seja maior.

Ou seja, 0 uso de uma moeda como meio de pagamentos para transacfes internacionais
apresenta externalidades de rede'2. A presenca desse tipo de externalidade e os retornos de
escala associados podem fazer com que certos processos econdmicos sejam path-dependent
(Arthur, 1989), e, portanto, seu resultado atual ndo pode ser compreendido sem referéncia a
condicdes iniciais que poderiam muito bem ser diferentes. Arthur (1989, 1994) discute as
consequéncias econémicas dos retornos crescentes de escala apresentando como exemplo

algumas tecnologias que sdo usadas de maneira generalizada, mas que, em um momento

12 formalizadas, entre outros, por Brian Arthur (1994)
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passado, tiveram que competir com alternativas que sdo mais eficientes, como a linguagem
FORTRAN e o teclado QWERTY. No caso de uma moeda sendo usada em ambito domeéstico,
temos algo parecido, pois € mais vantajoso do ponto de vista de um agente individual realizar
transacdes em alguma moeda conforme seja maior o numero de outros agentes que ja a utilizam.
Portanto, é provavel que algo similar tenha ocorrido para a evolugdo dos sistemas monetarios
modernos, com economias adotando o uso de uma moeda em particular de acordo com uma
sequéncia de acidentes historicos, sendo que, obviamente, o pagamento de tributos pode contar
como item no conjunto desses eventos.

De qualquer forma, o foco deste capitulo ndo € sobre o surgimento histérico da moeda,
sobre quais processos tiveram que ocorrer e quais evidéncias historicas corroboram, ou
desfavorecem, as teorias que competem como explicacdo. A questdo que se busca discutir,
principalmente, é se o que induz o setor privado a utilizar a moeda estatal em suas transagdes
é, exclusivamente, a tributacdo, dadas as caracteristicas institucionais de uma economia

capitalista moderna dos dias atuais.

O foco se dard, principalmente, em ambito tedrico, a partir da teoria monetaria pos-
keynesiana, apontando como essa escola de pensamento considera que 0 uso da moeda se da
pelo fato de que as economias modernas se organizam por meio de contratos monetéarios e pelo
papel que a moeda cumpre em um sistema em que as decisfes sdo afetadas pela incerteza
percebida pelos agentes. Ou seja, a moeda ndo € vista s6 como um facilitador para a realizacdo
de trocas, mas também como uma instituicdo que possui o papel de diminuir ou lidar com as
consequéncias da incerteza inerente a uma economia capitalista. Portanto, a utilidade que a
moeda pode oferecer necessita do desenvolvimento de um conjunto mais amplo de instituicoes
do que apenas 0 seu uso no pagamento de impostos.

Ao final deste capitulo, discutiremos o fendmeno observado em algumas economias
Latino-Americanas da substituicdo entre moedas, ou seja, a dolarizacdo. Em episodios de
inflacdo alta, algumas economias experimentam a situacdo de ver o uso de sua moeda doméstica
sendo substituido por outra moeda estrangeira em suas func¢Ges de unidade de conta, reserva de
valor e meio de pagamentos. A literatura empirica pertinente costuma atribuir ao fendmeno uma
série de causas, como a performance macroeconémica, incerteza sobre a politica econdmica,
composicao de portfolio para reter ativos mais liquidos etc. que ndo estdo relacionados com
uma deterioracdo no sistema tributario desses paises. Ou seja, € um fendmeno cuja causa se
relaciona com o préprio comportamento espontaneo dos agentes e perdura para além de certos
eventos iniciais.
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2.3 Transacdes e Mercados

Por um certo aspecto, a arrecadagéo de tributos e uma troca de bens ou servicos por uma
soma de moeda entre partes privadas podem ser consideradas como comparaveis e até mesmo
equivalentes. Em ambos 0s casos, temos uma mudanca na posi¢éo relativa de certos agentes no
que diz respeito a direitos e obrigacdes. Um agente que transfere parte de seus proprios recursos
financeiros para outro estd sendo privado do direito sobre uma parcela de seus ativos
previamente acumulados. O que diferencia as duas situacdes, entdo, sdo as motivacdes e
objetivos de cada parte em questdo. A primeira parte de uma obrigacdo colocada pelo Estado
enquanto a segunda, na maioria das vezes, tem o propdésito de realizar algum objetivo mais
pessoal. Do ponto de vista do setor privado, o pagamento de impostos é realizado com o
objetivo de se evitar sangdes punitivas definidas pelo Estado, com os objetivos da arrecadacao
sendo definidos pelo processo politico. Para as transacOes realizadas entre partes do setor
privado, essas partem da motivacdo de realizar acordos que sejam percebidos como
mutuamente benéficos que, em grande parte dos casos, possuem relacdo com as necessidades
produtivas de um sistema econdémico que se organiza pela propriedade privada e pela diviséo
social e técnica do trabalho, o que origina transa¢des efetuadas pelo mercado.

Uma firma, por exemplo, depende da moeda para pagar os salarios de seus funcionarios,
adquirir insumos, investir em maquinario, definir sua politica de distribuigo de lucros, liquidar
empréstimos e outras obrigagdes contratuais e todas essas atividades estdo relacionadas com o
funcionamento produtivo de uma economia capitalista. Segundo Arrow (1974), os mercados
sdo um tipo de “sistema social”, uma forma de organizagdo coletiva para o uso dos recursos,
em que um participante transfere certos direitos de propriedade, ou certos servicos que esta
pode oferecer, por meio de vendas, com o sistema de precos servindo de incentivo e de sinal de

informacé&o sobre a escassez relativa dos bens e servicos em quest&o.

Apesar disso, apenas notar que 0s mercados possuem uma presenga marcante na maioria
das economias modernas ndo é suficiente para qualificar esse tipo de arranjo quanto ao seu
funcionamento e a sua dindmica. E notdria a diversidade de pontos de vista que existem sobre
os resultados sociais que o sistema de mercado proporciona. Em um extremo, temos 0s
marxistas, que consideram o capitalismo um sistema baseado na exploragéo do trabalho. De
outro lado, temos o primeiro teorema do bem-estar da teoria de equilibrio geral, que considera
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que, sob um certo conjunto restritivo de hipéteses®®, um equilibrio competitivo de mercado é
eficiente no sentido de Pareto, mesmo que ndo possa ser considerado justo.

No caso da escola pds-keynesiana, temos uma teoria macroecondmica que considera
que os mercados ndo sdo capazes, por si sO, de manejar de forma eficiente 0 uso dos recursos
de producdo disponiveis devido a problemas de coordenacdo. Na Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda (1936), Keynes constroi uma teoria que tem o objetivo de ser uma alternativa
ao que ele chamava de economia classica'#. Por esta ltima, as forcas de oferta e de demanda
interagem nos mercados dos fatores de producdo para determinar precos e quantidades de
equilibrio. Supondo que o estoque de capital esteja dado, no mercado de trabalho, a demanda é
determinada pela produtividade marginal do trabalho e a oferta depende das preferéncias dos
agentes ao lidar com o trade-off entre lazer e consumo. Em equilibrio, o salario real é igual a
produtividade marginal e a desutilidade marginal do trabalho, em um nivel para o qual todas as
firmas que gostariam de contratar estdo conseguindo e, mutatis mutandis, 0 mesmo vale para
os trabalhadores, o que garante um equilibrio de pleno emprego.

Um dos argumentos de Keynes incide justamente sobre esse suposto mecanismo de
ajuste no mercado de trabalho. A questdo levantada por Keynes é sobre a incapacidade dos
trabalhadores de estabelecer que os contratos de trabalho sejam definidos em termos de salarios
reais, sendo que sO é possivel defini-los apenas em termos nominais. Portanto, Keynes
abandona o postulado classico de que o salario real é igual a desutilidade marginal do trabalho,
que diz respeito ao lado da oferta de trabalho. Sendo assim, temos o desenvolvimento de uma
teoria em que o salario real ndo é mais visto como um mecanismo de ajuste capaz de fazer com
que as forcas de oferta e demanda atuem de maneira conjunta para atingir uma posi¢do de
equilibrio. Dessa forma, o mercado ndo auto-ajusta ndo devido apenas a existéncia de
externalidade e assimetria de informacdes. Mas porque, pela propria forma de como os acordos
sdo formulados, isto é, em termos monetarios, 0 mercado ndo pode oferecer os sinais
informacionais necessarios para que oferta e demanda se equilibrem (Kregel, 1980).

O restante da contribuicdo de Keynes apresentado na TG é diverso e vai muito além
dessa analise proposta sobre o mercado de trabalho, com o restante do livro apresentando uma
série de teorias sobre temas diversos como o investimento, determinacdo de taxas de juros e
retorno de outros ativos, comportamento do mercado financeiro, etc. Entretanto, essa

13 Como auséncia de externalidades ou de assimetria de informac6es. Jehle e Reny (2011).
14 Apesar de o ponto de vista criticado por Keynes ser de facil compreenséo, ndo é tdo simples precisar o
consenso que havia antes da publicacéo da Teoria Geral (Snowdon e Vane, 2005).
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observacao sobre a incapacidade de se denominar contratos de trabalho em termos reais serve
de exemplo que demonstra como resultados teoricos diversos podem ser propostos quando se
considera que a moeda assume papel essencial para a realizacdo das transac¢des cotidianas em
uma economia de mercado.

Com efeito, tem de se ter em mente que uma das principais motivacdes de Keynes era
construir uma teoria em que a moeda nunca fosse desconsiderada para que se entendesse 0
funcionamento e dindmica de uma economia capitalista. Ou seja, a teoria econémica tem de
levar em consideragdo como e porque os agentes buscam obter moeda em funcéo dos servigos
especificos que s6 a prépria moeda pode oferecer, sendo que tais beneficios sdo relevantes para
afetar motivacdes e objetivos em um sistema econémico que Se organiza por transagoes
realizadas pelo mecanismo do mercado. Além disso, essas transagdes sdo realizadas por
intermédio da propria moeda, o que faz com que uma separacdo entre a organizacdo das
atividades produtivas e a compreensdo das propriedades da moeda seja uma abstracdo
efetivamente impossivel.

Portanto, dois pontos devem ser destacados como essenciais a serem explorados pelo
restante deste capitulo. Ambos decorrem do funcionamento regular de uma economia de
mercado. Em primeiro lugar, a moeda oferece servicos que nenhum outro bem é capaz de
oferecer. A posse de moeda é perfeitamente compativel com o comportamento racional dos
agentes (mesmo que este ndo seja do tipo otimizador) por causa das préprias caracteristicas da
moeda, como, por exemplo, ser o ativo liquido por exceléncia uma vez que é simultaneamente
unidade de conta e meio de pagamento. Em segundo lugar, as transacdes em uma economia de
mercado sdo realizadas em termos monetérios. Com efeito, esses dois temas séo relevantes
quando se busca avaliar qualquer teoria monetaria, ainda mais, uma que se diga keynesiana.
Em particular, a MMT afirma que a imposicao de tributos é suficiente para que alguma moeda
seja aceita em circulacdo. Entretanto, para o restante do capitulo, vamos juntar fontes e material
necessario para argumentar que essa hipétese € inadequada se levarmos em conta o quadro geral
de teoria que foi desenvolvido pela escola pds-keynesiana.

2.4 Incerteza

Alguns comentarios sdo necessarios sobre a incerteza para alcancar o objetivo principal

deste capitulo. Este tema diz respeito ao fato de que os agentes econdmicos ndo conhecem de
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forma perfeita os eventos futuros e, portanto, as consequéncias completas de suas escolhas. Ou
seja, a incerteza decorre da impossibilidade do tomador de decisdo formular uma lista completa
de consequéncias futuras de cada curso de ag¢do a ser tomada, sendo obrigado a “imaginar”
cenarios futuros com um maior ou menor grau de confianga (Oreiro, 2000. Vercelli, 1991,
capitulo 4). Nesse contexto, torna-se impossivel construir uma distribuicdo de probabilidades
Unica, aditiva e perfeitamente confiavel para orientar o processo de tomada de deciséo.

Varias vertentes de teoria econdmica desenvolveram trabalhos sobre as consequéncias
econdmicas da incerteza sobre diversos temas. North (1990 e 1992) prop6e que uma das formas
de se diminuir a incerteza é o desenvolvimento de instituicGes para que as relagbes humanas
sejam estruturadas. Williamson (1985) afirma que uma das consequéncias da incerteza em
acordos € a integracdo vertical, quando certas atividades sdo internalizadas por uma firma, o
que remove essas transa¢Oes do mercado para uma estrutura de governancga interna. Alchian
(1950) e Nelson e Winter (1982) sugerem a necessidade de uma teoria sobre a mudanca
econémica em que, devido a incerteza, as firmas ndo se comportam de forma a maximizar uma
fungdo objetivo bem definida, mas estabelecem rotinas de forma adaptativa, por meio de
tentativas e erros.

No caso da tradicdo pds-keynesiana, a incerteza é discutida de forma extensa e variada
para uma diversidade de tdpicos, podendo ser considerada como um tema unificador para essa
escola de pensamento, que retne, sob seu nome, autores com interesses bastante diversificados
(Lavoie, 2022). Assim, muito foi escrito por participantes dessa escola para propor uma
definicdo mais precisa do que € a incerteza, de onde surge e gquais suas consequéncias para a
tomada de decisoes.

Em primeiro lugar, os autores pds-keynesianos definem a incerteza como um ele mento
para tomada de decisfes que diverge da teoria convencional da utilidade esperada de Von
Neumann-Morgenstern. Para esta Gltima, os agentes tomam decisdes a partir de uma lista
exaustiva de todos os possiveis eventos futuros e a respectiva funcao de distribuicdo associada
a probabilidade de cada estado®®. Assim, os agentes tomam decisdes ao ordenar suas
preferéncias pela esperanca matematica de uma funcdo de utilidade, considerando a
probabilidade de cada resultado. Os economistas pos-keynesianos desenvolveram uma visao
alternativa. Segundo Davidson (2005), os agentes atuam em um ambiente em que 0S processos
econdmicos sdo ndo-ergodicos. Ou seja, S80 Pprocessos cujos momentos amostrais nao

15 Hey (1996).
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convergem ao longo do tempo para 0s momentos populacionais. Sendo assim, a observacgdo de
realizacdes passadas ndo € um guia suficiente para estimar a probabilidade de eventos futuros.
Isso torna o aprendizado impossivel e 0s agentes, portanto, atuam dependendo de um grau maior
ou menor na confiancga de suas proprias previsoes.

Um dos autores importantes para o desenvolvimento de uma teoria de decisdes em um
contexto de incerteza é Shackle (1949, 1952, 1953a, 1953b). Segundo esse autor, muitas
decisdes econémicas sao de realizacdo Unica, isto é, ndo sdo eventos que podem ser repetidos
para que a sua frequéncia relativa seja observada e alguma distribui¢éo de probabilidades seja
estimada. Isso se deve ao fato de que tais experimentos, como o investimento em capital fisico,
por exemplo, mudam o contexto original em que a decisdo foi tomada (tanto por esgotar o0s
meios de acgdo, quanto por gerarem informagdo nova que ndo era conhecida antes de sua
realizacdo). Sob esta perspectiva, a incerteza esta relacionada com o fato de que os agentes
sabem que sua lista inicial de hipdteses ndo é exaustiva sobre a ocorréncia de todos 0s possiveis
eventos futuros e, portanto, completar essa lista com hipdteses residuais torna-se um exercicio
de criatividade sobre o qual o préprio agente pode ter mais ou menos confianga.

Seja como for, a incerteza influencia o comportamento dos agentes em diversas
situacBes econdmicas relevantes. No caso da teoria pds-keynesiana, temos uma série de
trabalhos que relacionam a incerteza com temas como o investimento, retorno dos ativos
financeiros, escolha de composicdo de portfélio, escolha de meios de financiamento etc. Todos
temas relacionados a moeda, pois, segundo Fontana e Gerrard (2004, p. 622), “uncertainty is
both a cause and an effect of holding money, and the use of money in the economic process can

only be understood as an institution for coping with uncertainty”.

Fica clara a necessidade de que trabalhos que discutam temas relativos a moeda e que
assumam o compromisso de oferecer uma extensdo a tradicdo poOs-keynesiana fazerem
referéncia clara ao fato de que agentes econémicos tomam decisbes em uma posicdo de
desconhecimento sobre o futuro, ja que a moeda ndo pode ser entendida sem o reconhecimento
desse elemento importante das economias modernas. Entretanto, esse ndo parece ser esse 0 caso
da MMT. Em varios trabalhos recorrentemente citados como representativos dessa linha
argumentativa, nenhuma referéncia a incerteza € feita. Muito menos é feita referéncia as
motivacOes para se reter moeda que surgem da incerteza que 0s agentes experimentam e nem
como essas mesmas motivacoes se relacionam com as necessidades produtivas de um sistema
econémico que se organiza de forma descentralizada com trocas de direitos sendo realizadas
por meio de mercados.
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Com efeito, a incerteza, somada as necessidades produtivas de uma economia de
mercado faz com que a arrecadacao de tributos ndo seja a Unica maneira de que um conjunto
de agentes sejam motivados a demandar moeda. O Estado pode sempre desistir de arrecadar
impostos de algum grupo especifico e, mesmo assim, o sistema econdmico ndo deixaré de se
organizar por meio de mercados e nem a incerteza deixara de influenciar o comportamento dos
agentes. Portanto, essas duas necessidades levam a crer que a arrecadacdo de impostos néo € o

Unico fator institucional que pode explicar que alguma moeda seja aceita em circulagao.

2.5 Contratos Monetarios

Como ja foi dito anteriormente (secdo 2.3), a teoria pds-keynesiana coloca uma énfase
no fato de que as economias modernas se organizam por meio de contratos denominados em
termos monetarios. 1sso pode ser considerado como tendo relagdo com algumas caracteristicas
das economias reais que Davidson (2005) considera impossiveis de serem avaliadas pela teoria

classica anterior a Keynes:

1. Money matters in the long and short run; that is money and liquidity preference are not
neutral, they affect real decision making.

2. The economic system is moving through calendar time from an irrevocable past to an
uncertain future. Important decisions involving production, investment and
consumption activities are, therefore, often taken in an uncertain environment.

3. Forward contracts in money terms are a human institution developed to efficiently
organize time-consuming production and exchange processes. The money-wage
contract is the most ubiquitous of these contracts. Modern production economies are on
a money-wage contract based system, or what Keynes called an ‘entrepreneur system’;
and

4. unemployment, rather than full employment, is a common laissez-faire situation in a
market-oriented, monetary production economy. (Davidson, 2005, p. 454)

Para Davidson (1978 e 2005), essas sao as caracteristicas de uma economia real que s
podem ser modeladas quando se nega os trés axiomas da economia classica, 0 que o autor
considera a principal diferenca epistemoldgica entre a teoria de Keynes e a ortodoxia do
mainstream. Portanto, este autor considera que a teoria pds-keynesiana parte da: i) negacdo da
neutralidade da moeda, ii) negacdo do axioma da substituicdo bruta e iii) negacdo da
ergodicidade dos processos econdémicos. Esses dois ultimos pontos implicam que a moeda nao
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possui substitutos e que as distribuicbes de probabilidades dos processos econdmicos nédo
podem ser descobertas e, assim, as decisdes sdo tomadas sempre em um contexto de incerteza.

Portanto, fica patente como que a necessidade do uso da moeda surge das caracteristicas
do proprio sistema econémico, sendo que estas ndo se modificam quando o Estado é mais ou
menos capaz de arrecadar impostos ou quando decide o rumo da sua politica tributaria.

Os contratos servem para que os agentes facam planos de forma que a incerteza, pelo
menos em certo nivel, seja reduzida. O funcionamento normal de uma economia de mercado
depende do uso da moeda pelo sistema de contratos. Em uma economia de mercado, organizada
pela atividade empresarial, as firmas organizam a producéo contratando fatores de producéo e
comprando matérias primas por meio de acordos contratuais que consistem no pagamento de
certa soma de dinheiro em um dado prazo estabelecido. Estes contratos permitem que 0s
empreendedores tenham um controle sobre o prazo de suas atividades e seus resultados
econdmicos, além de serem uma forma de protecéo legal contra eventos adversos, ou seja, s&o
uma forma de prote¢do em um mundo de incerteza. Além disso, como eventos adversos podem
ocorrer entre a data em que o contrato ¢ estabelecido e 0 seu término, a moeda também serve
como um seguro, j& que € o meio universalmente aceito para a liquidagdo de contratos. Ainda
segundo Davidson (2002), de um ponto de vista legal, um contrato € um arranjo entre duas
partes para que cada um execute uma acdo em uma certa data especificada. De forma que (ibid.
p. 72):

If either party to a legal contract reneges on its commitment, the aggrieved party can
ask the state, under the civil law of contracts, to force the other party to honour its
contractual commitments. The sanctity of contracts is the essence of an entrepreneurial
system. Money is defined as that thing that will always discharge any and all legal
contractual obligations. This view linking state enforcement of contracts with the
definition of money is known as chartalism. (Davidson, 2002, p. 72

A (ltima sentenca é particularmente interessante. Em seu Treatise on Money (1930),
Keynes, de fato, faz referéncia ao livro de Knapp e a Teoria Cartalista da Moeda e concorda
que a moeda ndo pode ser entendida de forma separada da atividade legislativa do Estado.
Entretanto, o préprio livro de Keynes ndo contém qualquer afirmagdo relevante sobre a
arrecadacao de impostos. Alids, temos um extenso paragrafo em que ha uma notéavel descricdo
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de como a moeda é 0 meio mais utilizado para definir contratos e seus termos para 0 seu
cumprimento e de como o Estado atua para garantir que o0s contratos sejam cumpridos:

... it is the State or Community not only which enforces delivery, but also which decides
what it is that must be delivered as a lawful or customary discharge of a contract which
has been concluded in terms of the money-of-account. The State therefore, comes in
first of all as the authority of law which enforces the payment of the thing which

corresponds to the name or description in the contract. (ibid, p. 4)*6.

O que o Estado faz, entdo, € definir a unidade de conta que servird como termo de
resolucdo dos contratos que receberdo protecdo legal do proprio Estado. Recapitulando, em uma
economia que se organiza com base na propriedade privada e em trocas realizadas por meio de
mercados, 0s contratos monetarios sdo 0 meio universalmente aceito para organizar as
transacdes necessarias para a producdo. E, segundo Davidson (2007, p. 126), “...o dinheiro ¢
definido como o elemento que, por decreto do Estado, ao abrigo da lei civil dos contratos,

libertara sempre todas e quaisquer obrigagdes contratuais.”

Os contratos possibilitam que diferentes combinagdes entre data de pagamento e
realizacdo dos servicos sejam formuladas. Minsky, descreve de forma resumida essa
diversidade:

The cash flows for any asset or liability may be dated, demand, or contingent; they may
be unconditional or may depend upon the functioning of the economy; they may be
associated with owning or using an asset, or with the purchase or sale of an asset. The

variety of cash payments in a modern capitalist economy is great. (Minsky, 1975, p. 68)

16 Como se nota, a interpretacdo de Keynes, de que o Estado define a moeda ao definir o meio de se dar conclusédo
a contratos e se dispfe a atuar para a execucgdo destes contratos, é diferente de uma teoria que considera que a
moeda ¢ definida pelo meio que o Estado aceita que tributos sejam pagos. Ainda assim, o préprio Keynes chamou
sua teoria de Cartalista, o que, portanto, faz com que o emprego do termo adotado denote um significado distinto
daquele usado pela MMT. Infelizmente, ndo € possivel saber se isso se deve a alguma ambiguidade em um texto
que nao tem foco na histéria da moeda, se isso foi uma interpretacdo equivocada do préprio Keynes ou se era
referéncia a apenas uma parte da Teoria Cartalista.
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Segundo Davidson (2002, p. 73), essa possibilidade é essencial para que as firmas
possam atuar de uma forma que seja eficiente em termos de controle de custos. Isso decorre do
fato de que o empreendedor perderia o controle sobre seus custos caso ele fosse adquirir
insumos intermediarios a vista na mesma data em que sdo necessarios. Portanto, é usual que
contratos a prazo sejam utilizados para que insumos basicos sejam adquiridos em um momento
que preceda a data em que serdo de fato utilizados.

Por fim, os contratos monetarios sdo uma instituicdo criada para reduzir a incerteza
inerente as transagdes realizadas em um sistema de mercado, sendo que esse ponto é uma das
marcas que a escola pds-keynesiana carrega como caracteristica prépria. Segundo Cottrell

(1994, p. 592), trés afirmacdes podem ser colocadas:

1. A complexa divisdo do trabalho que caracteriza a economia capitalista seria
impensavel sem um meio de troca universalmente aceito como a moeda.

2. Os contratos monetarios de divida surgem pelo fato de que os contratos de
pronto pagamento ndo sdo sempre 0os mais adequados porque 0 processo de
producédo demanda tempo e, portanto, as firmas precisam de financiamento que
se d& por meio de emissdo de dividas.

3. Uma certa rigidez nominal dos salérios é condigdo para que a moeda cumpra seu
papel de forma adequada. Se todos os mercados fossem de pronto pagamento,
com salarios totalmente flexiveis, isso ocasionaria um grau intoleravel de
incerteza sobre os custos de produgéo.

Dessa forma, como Arestis (1996) e Kregel (1980) afirmam, os contratos monetarios e
a prépria moeda sdo instituicdes que cumprem a funcdo de diminuir a incerteza que existe nas
transacdes recorrentes em um sistema econdémico capitalista. Como apontado anteriormente, a
escola pos-keynesiana ndo € a Unica que busca tratar de temas econdmicos partindo da
observacao de que 0s agentes atuam em um contexto de incerteza. Até mesmo na literatura da
chamada Nova-Economia Institucional, temos exemplos de como a incerteza pode influenciar
decisOes e, portanto, afetar a forma como os recursos econémicos sdo utilizados. Segundo
Furubotn e Richter (1998) a diferenca de tempo que existe entre a formulacdo de um contrato
e a sua realizacdo gera duas dificuldades para que se atinja uma alocacao eficiente de recursos,
que sdo a incerteza e a assimetria de informacGes entre os agentes, com esta ultima sendo

ocasido para que o comportamento oportunista seja esperado.
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Entretanto, € uma marca distinta da teoria pds-keynesiana que a incerteza seja
relacionada com a moeda e com 0s contratos, e ainda mais nos termos que esta escola propde
pois, segundo Davidson (2002, p. 59): “A4 nonergodic (uncertain) environment provides an
analytical rationale for the existence of fixed money contracts and nonneutral money”. Minsky

faz uma colocacdo que define o problema aqui discutido em outros termos:

A capitalist economy is characterized by private ownership of the means of production
and private investment. In a sophisticated capitalist economy, monetary and financial
institutions determine the way in which the funds required both for the ownership of
items in the stock of capital assets and for the production of new capital assets are
obtained. (Minsky, 1975, p. 54)

De outra forma, temos também:

The only special value of money is that in the form in which it exists it can be used to
make cash payments. ... In a world with private debts denominated in money, money

is a safe asset for meeting such commitments. (ibid, p. 69-70)

Em suma: as economias modernas organizam seus recursos por transacdes de direitos
por meio de mercados. Essas transacfes sdo definidas por meio de contratos especificados em
termos monetérios, que permitem uma variedade de arranjos entre suas formulacbes e a
realizacdo da entrega prometida. A diversidade de contratos possiveis reduz a incerteza que
existe em um mundo em que 0s processos produtivos demandam tempo e eventos adversos
imprevisiveis podem ocorrer no prazo entre a implementagdo de uma deciséo e a realiza¢do de
seu resultado. Portanto, sem um meio de troca amplamente aceito, a complexa diviséo de

trabalho que se observa nas economias modernas estaria muito mais limitada.

Na proxima sec¢do, mostraremos como essa funcdo que a moeda realiza para o sistema
como um todo se relaciona com um tipo de servico que sé ela pode oferecer. Até aqui, vimos 0
desenvolvimento dos contratos como uma forma de reduzir a incerteza, a seguir, mostraremos
como que a moeda pode ser desejada como opc¢ao estratégica para se proteger da incerteza ao
apresentar a teoria da preferéncia pela liquidez. De certa forma, esses dois aspectos ndo séo

separaveis, ou seja, ndo se compreende um sem mengdo ao outro. Entretanto, a caracteristica
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que a moeda possui de ser o ativo liquido por exceléncia ndo depende somente dela ser o meio
aceito para a resolucdo dos contratos, mas também de como as instituicbes do Estado se

organizam em torno da politica monetaria, fato que sera discutido em sesséo posterior.

2.6 Preferéncia Pela Liquidez

Liquidez é a propriedade que um ativo pode ter, em maior ou menor grau, de ser
convertido em poder de compra de forma agil e sem custos em termos deperda de valor com
respeito ao preco de venda que se poderia obter caso o prazo de realizacdo do ativo fosse
estendido. Ou seja, seu portador pode revendé-lo sem muita espera e sem perdas de capital
associadas a uma desvalorizacgdo pelo fato do bem ter sido vendido em um prazo curto. Assim,
fica notavel que a moeda é o ativo que possui maior liquidez entre todos os outros, por ser
simultaneamente unidade de conta e meio de pagamento (Carvalho, 1992, p.). A teoria da
Preferéncia Pela Liquidez é uma teoria sobre os motivos que levam os agentes a demandarem

liquidez e quais os efeitos disso para o sistema econémico como um todo.

Para a ortodoxia convencional, a economia dos contratos é tratada como um problema
de assimetria de informacdes e incertezal’ sobre eventos futuros recebendo diferentes nomes
na literatura, como economia da informacéo e dos incentivos, economia dos contratos etc'®,
Assim, assumindo que um conjunto de informaces relevantes ndo esta igualmente distribuido
e que seja custoso de ser transmitido, os problemas de selecao adversa (anterior a formulacédo
do contrato) e risco moral (agdo ndo observada durante a execucdo do contrato) sao discutidos
pela formulacdo de um jogo que pode ser sequencial, ou ndo. Por exemplo, um principal que
tem de propor um contrato atrelado a um resultado observavel, considerando uma diversidade
de estados de natureza, que ofereca um certo minimo de reserva e que também apresente 0s
incentivos que induzam o agente a tomar a escolha vista como preferida pelo principal. O
contrato formulado é definido como a solucdo encontrada para o problema a partir de alguma
definigdo de equilibrio. Assim, os problemas de informac&o e de diferentes estados de natureza
fazem com que os termos do contrato sejam ajustados de forma que a solugdo mais eficiente
(first-best) ndo seja a que de fato € implementada, mas ainda se alcanca um second-best que

nédo se encontra tdo distante, necessariamente. Ou, de outra forma, como em Williamson (1985),

17 Usualmente apresentados com a teoria da utilidade esperada.

18 Como exemplos, temos Furubotn e Richter (1998), Salanié (1997), Laffont e Martimort (2005).
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a frequéncia e especificidade dos ativos sendo transacionados podem ser a ocasido para que
diferentes tipos de governanca sejam implementados para que os custos de transacéo, tanto ex

ante quanto ex post, sejam evitados.

Em todo caso, a teoria enxerga o cerne do problema na formulacdo e alteracdo dos
termos em que os contratos sdo definidos para que, dependendo do caso, um agente seja capaz
de descobrir 0 tipo de outros agentes (screening), para algum agente poder informar alguma
caracteristica sua (signaling), para fornecer os incentivos necessarios para que alguma acao nao
observada seja escolhida ou, entéo, para que se identifiquem as estruturas de governanga que
devem ser aplicadas a cada contexto.

A teoria pds-keynesiana aborda o problema de forma distinta. Os eventos econdmicos
sdo nao ergodicos, a sua repeticdo nao implica que existam distribuicfes de probabilidade que
possam ser conhecidas e, alem disso, certos eventos sao de realizacdo Unica, ou seja, as decisdes
sdo cruciais no sentido de Shackle. Em varias situacOes relevantes, ndo é possivel de se extrair
uma lista completa para os possiveis eventos futuros e nem a probabilidade associada a cada
estado de natureza. Ou seja, a incerteza que existe na formulacdo dos contratos ndo implica
apenas a modificacdo ou escolha de seus termos. Isso ndo significa que os agentes ndo se
importem com os tipos de incentivos que séo oferecidos pela forma em que os termos de um
contrato séo colocados.

O que a teoria pos-keyensiana afirma, de fato, é que os agentes procuram outras formas
de se defender contra a incerteza que envolvam a manutencdo da capacidade de realizar
pagamentos em algum momento futuro. Por exemplo, firmas que desejam que parte de seus
ativos que compdem seus balancos sejam definidos em ativos que possuam o atributo de
liquidez, ja definido, mais acima, como a capacidade de o bem ser revendido em prazo curto e
sem perdas em seu valor. Como Hicks (1974) exemplifica, existem eventos que sO serdo
conhecidos em um momento futuro e que podem demandar que o agente possua meios de
realizar pagamentos que anteriormente ndo eram esperados. Entretanto, a escolha da
combinacgéo de ativos retidos no momento presente pode fazer com que uma alteracdo nessas
composicOes seja limitada em algum momento posterior como, por exemplo, a aquisi¢do de
bens de capital, que ndo podem ser revendidos em um mercado secundario pelo mesmo valor
em que foram adquiridos. De outro modo, certas decisdes feitas em um momento presente
comprometem as opg¢des futuras de um agente para um conjunto mais restritivo. Dadas essas
caracteristicas do contexto, os agentes também consideram desejavel que seus balancgos sejam
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organizados de forma que uma certa “flexibilidade” seja mantida e carregada para o momento

futuro.

Um meio de se garantir esse tipo de flexibilidade para decisées em momentos futuros é
pela reserva de ativos que sejam liquidos e, portanto, a propria moeda tem papel destaque por
ser o0 meio liquido por exceléncia. Segundo Davidson (2002, p. 74): “Liquidity is the ability to
meet all one’s money contractual liabilities as they come due.” O fato de que 0s agentes néo
conseguem listar todos os possiveis estados de natureza futuros faz com que seja impossivel de
se conseguir seguro para os estados que nao podem ser previstos. Ou seja, 0s mercados sao
incompletos, e, portanto, a melhor forma de se ter controle sobre a capacidade de realizar
transacdes no futuro € a escolha, no presente, de se ter uma parcela da propria riqueza retida em
ativos que podem facilmente ser convertidos em meios de pagamento, ou seja, moeda. De outra
forma, os agentes precisam da existéncia de um meio de se carregar poder de compra genérico
para se proteger da incerteza que existe em uma economia capitalista. Ai que a moeda se revela
ser importante para realizar esse tipo de servico, pois € a propria moeda que é utilizada de meio
para se resolver as obrigagdes contratuais. Segundo Carvalho:

Money in an entrepreneurial economy, being the means through which any contractual
obligation is settled, is purchasing power in general form. If the future is uncertain in
the sense of the term that Keynes proposed, one needs protection against unspecified
and unspecifiable adverse future events. Only the possession of money can offer a
blanket protection against future disappointments of economic expectations. (Carvalho,
2015, p. 15)

Temos entdo que a moeda é desejada por ser capaz de oferecer uma forma de protecéo
quando ha incerteza percebida pelos agentes sobre as transacdes que serdo realizadas em um
momento futuro. Essa demanda surge das proprias caracteristicas de como o sistema econdmico
Sse organiza por meio de contratos que estipulam ac¢Ges a serem realizadas, mas que ndo podem

incorporar em sua formulagéo todas as possibilidades de um futuro desconhecido.

Esse é, entdo, o significado da Teoria da Preferéncia pela Liquidez, uma teoria que
propde uma explicacdo do porqué agentes racionais desejam reter um ativo cujo retorno
nominal € nulo quando existem outras opg¢bes que podem oferecer algum retorno positivo. De
como a moeda é um ativo que concorre com outros em uma estratégia de acumulacéo de riqueza

devido a percepc¢éo de incerteza e de a moeda ser 0 meio pelos quais 0s contratos sdo definidos
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e resolvidos pois “o unico valor especial da moeda € que, na forma em que existe, ela pode ser
usada para fazer pagamentos em dinheiro” (Minsky, 1975, p. 94). Cabe ressaltar que essa
demanda diz respeito a qualquer tipo de transacdo que 0s agentes possam querer realizar, mas
que ndo podem prever de antemdo quando serdo necessarias € nem mesmo de qual tipo. A
arrecadacdo de tributos, por exemplo, ndo necessariamente cabe na discussao da presente secao
por ser um tipo especifico de transacdo que o0s agentes precisam realizar, mas que tem data
marcada, regularidade definida e valores que sdo possiveis de se prever de antemao?®.
Consequentemente, a suposi¢cdo de que a moeda € aceita pela cobranca de impostos, e somente
por esse meio institucional, é ignorar uma série de fatores que estdo relacionados com a forma
pela qual as economias modernas se organizam (contratos), como também deixar de levar em
conta uma importante caracteristica que molda o contexto em que 0s agentes tomam suas
decisdes (incerteza).

Sendo assim, podemos considerar que o Estado pode incentivar o uso de alguma unidade
que ele queira que seja utilizada pelo setor privado em suas transagdes ao se dispor a oferecer
a protecdo legal para os contratos que sdo denominados nessa unidade monetaria. Novamente,
o0s agentes demandam alguma forma de flexibilidade em suas tomadas de decisdo como forma
de se proteger contra incerteza e a moeda, por ser o meio de se resolver as obrigacOes
contratuais, é o ativo que melhor pode servir para atender essa necessidade. Sendo assim,
podemos considerar uma afirmacdo do tipo que se encontra presente em Tchervena (2006, p.
71) como sendo incompleta, se comparada com todas as consideracdes feitas até 0 momento:

Money functions, first and foremost, as an abstract unit of account, which is then used
as a means of payment and the settling of debt. Silver, paper, gold or whatever ‘thing’
serves as a medium of exchange is only the empirical manifestation of what is
essentially a state-administered unit of account. Thus, the function of money as a
medium of exchange is incidental to and contingent on its first two functions as a unit
of account and as means of payment?°. (Tcherneva, 2006, p. 71)

19 Isso ndo significa que a compreensdo das normas e regulamentos para o pagamento de impostos seja uma atividade
trivial, que a interpretacdo das leis relevantes ndo seja uma atividade custosa. Entretanto, este € um problema que
possui alguma solucdo que pode ser delimitada em termos de um conjunto de passos bem definidos. Para os problemas
de incerteza de uma economia de mercado, simplesmente ndo ha base cientifica suficiente para que o conhecimento
necessario sobre o futuro seja alcancado.

20 “means of payment” sendo aqui entendido como a unidade de conta aceita para pagar as obrigacdes que o
Estado impde.
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Entretanto, toda a argumentacdo da presente secdo mostra que a moeda, assumindo o
papel de protecdo contra incerteza, ndo surge de forma subsidiaria ao pagamento de impostos.
Em sentido contrario ao da tese da MMT, temos, por exemplo, Davidson afirmando que:

Liquidity is a fundamental recurring problem whenever people organize most of their
income receipt and payment activities on a forward money contractual basis. For
real world enterprises and households, the balancing of their checkbook inflows against
outflows to maintain liquidity is the most serious economic problem they face every day
of their lives. (Davidson, 2002, p. 78)

Com o destacado na citacdo anterior mostrando que o problema se encontra nos proprios
contratos monetarios, isto é, na forma pela qual as economias organizam a producdo e
distribuicao de recursos. Portanto a moeda “...€ um ativo peculiar e especial da perspectiva dos
fluxos de caixa e de um mundo de complexos compromissos financeiros.” (Minsky, 1975, p.
94)

De resto, a Teoria da Preferéncia pela Liquidez também é uma teoria sobre a
determinacéo do retorno dos ativos financeiros em condi¢des de incerteza, com a taxa de juros
sendo interpretada como a remuneracdo demandada ao renunciar a liquidez por um determinado
periodo. A relacdo entre a taxa basica de juros, o retorno de outros (fluxo de quase rendas
esperado, custo de carregamento e ganhos de capital esperado) e os seus impactos no nivel de
renda e de emprego sdo discutidos no capitulo 17 da Teoria Geral. Entretanto, toda a teoria
parte da observacgdo de que os agentes demandam moeda como protecdo contra incerteza por
Ser 0 meio em que 0s contratos s&o pagos.

Portanto, em decorréncia da incerteza sobre eventos futuros, os agentes buscam alguma
forma de protecédo para garantir a capacidade futura de liquidar contratos, comportamento que
se traduz em demandar ativos liquidos com a prdpria moeda assumindo uma importancia
particular. Entretanto, algumas condi¢cdes sdo necessarias para se determinar em que medida
um ativo é liquido ou deixa de sé-lo, e em que grau. Essas condicBes surgem das caracteristicas
do mercado em que um bem pode ser transacionado e, no caso da moeda, estas sdo garantidas
de forma institucionalizada pelo proprio Estado. De outra forma, ndo basta que a moeda seja o
item em que os contratos sdo denominados, mas, também, o Estado precisa se envolver com
um conjunto mais amplo de institui¢fes para garantir que a moeda seja um ativo liquido por ser

dotados de propriedades particulares no que diz respeito a sua oferta.
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2.7 O que faz a moeda ser liquida

As secOes anteriores desenvolveram toda a argumentacao para considerar que a moeda
tem seu uso aceito pelo fato de que uma economia capitalista contemporanea depende do uso
de contratos definidos em termos monetarios para organizar um amplo conjunto de atividades
essenciais para a producao e consumo de recursos. Como 0s processos produtivos demandam
tempo e 0s agentes tomam decisdes em um contexto de incerteza, a possibilidade de que seja
preciso realizar pagamentos que, em um momento inicial, ndo eram antecipados proporciona o
incentivo para que 0s agentes aloquem uma parte de seus ativos acumulados em forma liquida
para se proteger contra eventos futuros adversos imprevistos.

Essa demanda por poder de compra néo realizado como forma de seguranca pode ser
atendida por diversos ativos de forma mais ou menos adequada. A capacidade de que um ativo
seja convertido em poder de compra em um prazo &gil e sem perdas muito consideraveis de
valor é uma caracteristica variavel de ativo para ativo, segundo as caracteristicas particulares
do mercado em que cada um pode ser negociado. Por exemplo, um agente que deseje realizar
um ativo em um prazo curto precisa que ja exista uma demanda garantida para 0 mesmo, de
forma que o custo de transacdo associado a encontrar algum possivel comprador seja
negligenciavel. Por exemplo, como fica notavel, o ativo em questdo, por estar sendo revendido,
deve ser do tipo que possui um mercado secundario.

Dessa forma, é necessario que 0s mercados sejam organizados de forma que se atendam
certos requisitos importantes sumarizados por Carvalho (1992) e Davidson (2002) que
delimitam em que circunstancias um ativo € liquido. Como ja comentado, € preciso que exista
um mercado secundario para o ativo em questdo. Em segundo lugar, o valor desse bem deve
ser estavel ao longo do tempo, sem variacGes que sejam muito bruscas ou imprevisiveis. 1sso
porque, guanto mais garantido for que um dado ativo tera seu valor preservado dentro de certo
nivel esperado, melhor esse mesmo ativo pode servir como forma de se preservar poder de

compra nao realizado que sirva para realizar contratos futuros.

Acompanhando a exposi¢do de Carvalho (1992), podemos listar trés caracteristicas que
deve estar presentes para que um mercado possa ser considerado eficiente, no sentido proposto
de configurar certo ativo como portador de liquidez:
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1)

2)

3)

Densidade: esta relacionada com o tamanho do mercado em questéo. Isto €, quanto
maior for o nimero de participantes no mercado, mais denso ele é. Essa caracteristica
diz respeito ao quédo facilmente algum ofertante pode assumir de forma segura a
expectativa de encontrar algum comprador para o bem do qual deseja se desfazer. Ou
seja, quanto mais compradores potenciais estiverem participando do mercado, menos
pressionado serd o agente para realizar uma venda em um preco menor, caso a
necessidade de que isso seja feito em um prazo curto seja incontornavel. A densidade
também se relaciona com o grau de substitutibilidade entre diferentes unidades do
mesmo bem. Isto é, em que nivel e de que forma as unidades de uma mesma classe
diferem entre si de acordo com caracteristicas fisicas ou idade, o que torna os itens
individuais do conjunto, em um certo sentido, indistinguiveis. Ativos de capital fisico,
por exemplo, sdo projetados com um uso especifico em mente, 0 que impede que
diferentes unidades sejam indistinguiveis nesse sentido, e, portanto, os mercados para
essa classe de bens sdo menores e ndo podem ser facilmente descartados.
Permanéncia: diz respeito ao periodo de operagdo de um mercado em questdo. Quanto
maior for a permanéncia de um mercado, maior € a garantia de que dado agente sera
capaz de encontrar um comprador para o ativo que deseja descartar, € no momento que
for necessério.

Organizacgdo: este € um ponto crucial pelo fato de que os mercados sao instituicdes
criadas por atores humanos para regular e facilitar certos tipos de interagdes. Isto €, 0s
mercados sd@o uma estrutura de governanga, um conjunto de regras sobre quais agoes
podem ser tomadas e como essas regras sao aplicadas e transgressdes sao sancionadas.
No caso em consideracdo, um mercado é mais organizado quando neutraliza flutuac6es
excessivas no preco dos ativos que podem prejudicar a permanéncia do proprio
mercado. Conter essas flutuagcdes € a funcdo de um agente denominado de market
maker, cuja eficacia depende de duas condi¢des: i) 0 grau em que essas flutuacdes sao
consideradas aceitaveis e ii) 0s recursos que um market maker pode utilizar para que

tais flutuacdes sejam reguladas.

Essa garantia de um mercado centralizado pela moeda também pode ser vista como a

manutencdo de um sistema de compensacao de pagamentos interbancarios, como descrito por
Lavoie (2022, cap. 4), em que um banco toma algum empréstimo ou entdo recebe titulos
publicos ao final do dia a depender se o seu saldo no final do dia foi negativo, ou ndo. Um
sistema deste tipo pode ser organizado pelo Banco Central ou por uma instituicdo com o
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proposito especifico para esse papel. Entretanto, o surgimento dos primeiros Bancos Centrais
estd intimamente relacionado com a necessidade da criacdo de um sistema para organizar 0s
pagamentos que 0s bancos realizam uns para 0s outros e, também, com a unificacdo da moeda
em um mesmo territorio. De acordo com Ferguson (2008, p. 50), o primeiro exemplo de algo
que pode ser definido como um Banco Central foi o Wisselbank (Banco de Cambio) de
Amsterda, fundado em 1609, cuja criacao tinha o propdsito de resolver o problema de multiplas
moedas em circulagdo. No momento da fundacdo do Wisselbank, havia nada menos do que
quatorze moedas locais em circulacdo nas Provincias Unidas, fora as moedas estrangeiras que
também eram utilizadas pelos mercadores. O Banco de Cambio solucionou o problema ao
permitir que os mercadores abrissem contas denominadas em uma moeda Unica e, portanto,
pudessem realizar seus pagamentos pela movimentacao entre contas sem necessidade da moeda
em espécie. J& o0 segundo Banco Central (ibid. p. 51) foi o Riskbank, da Suécia, fundado com o
mesmo proposito que o Wisselbank, mas com o diferencial de poder conceder empréstimos ao

setor privado.

De qualquer modo, o fato € que a necessidade de liquidez presente nas atividades
produtivas de uma economia capitalista tem como requisito uma estrutura de governancga que é
criada e mantida pelo préprio Estado. Assim, tudo aponta para que a aceitagdo de alguma moeda
para a circulagdo dependa de um conjunto mais amplo de institui¢fes e atividades estatais do
gue somente a sua aceitacdo como meio de saldar obrigages tributarias. No caso desta secéo,
a discussdo aponta para a manutencgdo de um sistema de pagamentos unificados e alguma forma
dos bancos comerciais terem acesso a liquidez concedida por um Banco Central pois, como foi
visto, 0 surgimento dessas instituicdes esta atrelado a necessidade de se unificar o uso de uma
moeda em um dado territorio.

2.8 Dolarizagdo em paises Latino-Americanos

Alem de todas as consideracdes feitas a partir da teoria monetaria pos-keynesiana,
podemos tomar como exemplo o evento que se observa em alguns paises latino-americanos da
substituicdo de moedas, também conhecido como dolarizacdo. Em termos praticos, esse evento
se define como o uso de alguma moeda estrangeira, que na maioria dos casos é o Dolar
Americano, em detrimento da moeda doméstica para as fungdes basicas gerais que a moeda
possui. Ou seja, 0s residentes de um pais comecam a utilizar uma moeda de outro pais para as

funcGes de unidade de conta e reserva de valor e, em menor medida, como meio de pagamentos.
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A dolarizacdo pode ndo ser somente uma consequéncia espontanea do comportamento
dos agentes, como também pode ser uma escolha de politica econdmica que tenha como
objetivo a reducdo de uma inflacdo que se encontre em patamar muito elevado. Por exemplo
(Giustina, 2015), temos o caso da Argentina, que passou por episodios de liberalizacdo
financeira e permitiu que seus residentes fossem portadores de depdsitos a vista denominados
em ddlares a partir do Plano Cavallo, de 1991, até o episodio do confisco de poupanca em
dolares de 2001 conhecido como Corralito. Portanto, a dolariza¢do, entendida como o
estabelecimento de alguma ancora nominal, a ado¢ao de um currency board, o uso interno de
uma moeda estrangeira etc., também ja foi vista como medida necessaria, por alguns
economistas, para se concluir algum programa que buscasse estabilidade em épocas em que a
maioria dos paises Latino-Americanos apresentava descontrole inflacionario?!.

Entretanto, uma grande dimensdo do fendmeno se discute em &mbito microecondmico
a partir das decisbes dos proprios agentes e existem diversas causas apontadas pela literatura
para que tal evento se observe. Calvo e Rodriguez (1977) e Ortiz (1983) consideram que 0
fendmeno se da pelo efeito na escolha de portfélio dos agentes, pois uma moeda que apresenta
inflacdo mais alta pode ser considerada pelo publico como sendo um ativo de menor retorno do
que outra moeda que apresente valor mais estavel. Para Goméz (2019), o evento estd muito
relacionado com a falta de confianca que os agentes podem ter na politica econdmica. Além
disso, Vieira e Resende (2016), também consideram outro efeito que se d& na escolha de
portfélio dos agentes partindo da propria teoria pos-keynesina da Preferéncia pela Liquidez,
quando estes buscam reter ativos que sao mais liquidos estarem incertos a direcao da politica
macroeconémica e volatilidade da taxa de cambio e da inflagdo, por exemplo, e estimam um
modelo economeétrico que mostra que a dolarizacdo € maior quando algum pais tem menos
acesso a liquidez vinda do exterior.

Dito de outra forma, uma parcela significativa do que se define e se observa como a
dolarizacdo ocorre por meio de canais extraoficiais, pelas proprias escolhas dos agentes. 1sso
significa que tal evento também possui uma dimensdo que foge da capacidade de influéncia
direta dos formuladores de politica macroeconémica. Além disso, a dindmica da dolarizaco,
apesar de se iniciar em episddios de inflacdo acelerada, possui uma persisténcia mesmo apos a
realizacdo do controle inflacionario. Ou seja, a substituicdo da moeda doméstica por moeda
estrangeira em certas funcdes apresenta uma histerese que a torna um fato de dificil reverséo

posterior. Segundo dados levantados por Guidotti e Rodriguez (1992), a Bolivia iniciou um

21 Sobre a dolarizagdo como politica econdmica, suas defesas e uma critica a proposta feita a partir do caso brasileiro,
ver Batista Jr. (1993a e 1993b)
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processo de dolarizagdo em meados de 1985 com uma inflagédo de 50 p.p. ao ano que foi
crescente, com uma razao de 60% de depositos em moeda estrangeira em relacdo ao M2 medido
em moeda doméstica ao fim da década, mesmo que a inflacdo tenha caido para 30%, ou seja,
uma substituicdo de moedas em um contexto de inflacdo decrescente. Além disso, 0s autores
oferecem evidéncia econométrica de que a dolarizacdo é um processo para o qual choques
iniciais possuem efeitos permanentes no longo prazo. A interpretacdo tedrica sugerida é de que
ha& um custo associado de se alterar a denominagcdo monetéaria em que transacdes sdo realizadas,
com ganhos de escala se mais transacfes sdo realizadas em uma Unica moeda, evidenciando
assim a existéncia de externalidade de rede

Em outras palavras, um aumento na inflacdo faz com que os agentes passem a
denominar suas transacdes em uma moeda estrangeira, sendo que o incentivo é maior quanto
mais agentes decidirem repetir o mesmo procedimento, o que significa que o uso de uma mesma
moeda para um conjunto de agentes € o tipo de escolha que apresenta externalidades de rede
(Feige et al. 2002). Por fim, os agentes podem decidir continuar usando a moeda estrangeira
como denominacdo para suas transacGes, mesmo que se observe uma queda no nivel de
inflacdo, devido aos custos associados de se realizar a mudanca de volta para a moeda
domeéstica.

No caso da Argentina, em particular, a dolarizacdo da economia persistiu apesar do
abandono do currency board ha anos atras. De fato, segundo Scarinci (2015), hoje em dia o
pais adota uma politica bem mais restritiva e taxativa para a aquisicdo e posse de ddlares e,
mesmao assim, o dolar para o mercado paralelo (délar blue) apresentou, para os anos de 2011 a
2014, um comportamento de estar sistematicamente mais valorizado do que a taxa de cambio
oficial. Portanto, a substituicdo entre moedas na Argentina perdura para além dos canais iniciais
colocados pela politica macroeconémica e hoje em dia ocorre de forma extraoficial e
desincentivada? pelo préprio Estado.

Em suma, a dindmica que ocorre é a seguinte: a partir de um episédio de inflacdo
elevada, os agentes buscam compor seus portfolios em moeda estrangeira e passam a denominar
transacOes nessa moeda, sendo que a dolarizacdo pode se iniciar também por medidas de
politica econémica que se direcionam ao controle inflacionario. Entretanto, pelo fato de que
existem custos de se reverter a denominacéo das transacoes e externalidades de rede que tornam

22 Foi 0 chamado cepo cambiario, um conjunto de medidas restritivas colocadas a partir de 2011, como a
solicitacdo de licencas para firmas poderem comprar délares e a limitacdo de até 40% dos salarios poderem ser
destinadas para a aquisicdo de moeda estrangeira (BADOSA, 2015). Essas medidas foram temporariamente
removidas a partir de 2015, mas tiveram um retorno a partir de 2019 (MOSQUERA e STURZENEGGER,
2021).
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mais vantajoso do ponto de vista individual usar a moeda estrangeira quando ja existem outros
agentes que ja o fazem, a dolarizacédo persiste, mesmo apos o controle inflacionario e a remogéo
das medidas inicialmente impostas. Assim, a moeda estrangeira substitui a doméstica em suas
funcBes pelo préprio comportamento espontaneo dos agentes, tornando-se uma situagdo de
dificil reversdo, apesar de o0 governo nao aceitar a moeda estrangeira como meio de pagamento
de tributos e até desincentivar a sua posse por meio do estabelecimento de licencas e da taxacao.

Temperley (2022) analisa o caso da Argentina para os anos de 2003 a 2019. H& uma
dificuldade de se quantificar a dimens&o da dolarizagdo por meio de estatisticas oficiais, ja que
este € um fendmeno que ocorre em grande medida em um mercado paralelo de cdmbio e é
dificil de se estimar, com precisdo, quando as transacdes estdo utilizando uma moeda
estrangeira como meio de pagamento. Entretanto, segundo dados do autor, o délar americano,
mesmo no periodo de 2011 a 2015, com as restricbes impostas pelo cepo cambiario,
permaneceu denominando cerca de 10% dos depdsitos do pais, tanto 0s a vista como a prazo.
A partir de 2015, com a remocao das restrigdes, este patamar subiu para mais de 40%.

Apesar disso, a Argentina, que ndo aceita pagamentos de impostos sendo realizados em
moedas estrangeiras, experimenta a situacdo de ver sua moeda tendo seu uso substituido pelo
doélar americano por motivos que estdo relacionados com a performance macroecondmica do
pais, com medidas adotadas em décadas anteriores e pelo préprio comportamento dos agentes
ao buscarem manter uma proporg¢éo de ativos liquidos na composi¢éo de seus portfélios.

2.9 Conclusotes do Capitulo

Ao longo deste capitulo, vimos como a teoria pds-keynesiana considera a moeda a partir
das relacbes contratuais pelas quais uma economia capitalista se organiza. As economias
modernas dependem da moeda e dos contratos para organizarem sua producéo, e isso faz com
gue a necessidade da moeda seja algo do contexto cotidiano de uma economia que se organiza
por meio de trocas em mercados. Isso significa que, ao invés de uma teoria que considera que
¢ a imposicdo de tributos que esta por trds do uso da moeda em transacgdes privadas, a teoria
po6s-keynesiana considera, no geral, que esse fato se deve as necessidades organizacionais e
produtivas do préprio capitalismo e a protecéo que o Estado oferece aos contratos formulados
em dada moeda.
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O uso da moeda e o desejo de sua posse estd intimamente relacionado com a percepgao
de incerteza que os agentes possuem sobre o futuro, fato que € inerente a uma economia
capitalista, para a qual os eventos econdémicos sdo de natureza ndo-ergddica. Nesse contexto,
0s contratos monetérios sdo uma instituicdo que serve para mitigar parcialmente a incerteza,
com a moeda sendo desejada pelos agentes ndo so pela necessidade de realizar os contratos ja
previstos, mas também como forma de seguro contra possiveis eventos adversos que ndo podem
ser antecipados no momento inicial das formulagdes de deciséo.

Além disso, o proprio exemplo que se pode tomar de paises da América Latina que
experimentam a situacdo de verem suas moedas sendo substituidas em uso doméstico coloca
em xeque a afirmacdo da MMT de que a tributacdo € suficiente para estabelecer a aceitagdo da
moeda que o Estado emite. A causa de tal fendmeno € atribuida ao efeito que episddios de
inflacdo alta possuem na composi¢éo de portfdlio dos agentes, quando a moeda doméstica deixa
de ser uma boa forma de reserva de valor, e a substituicdo perdura pelos efeitos de
externalidades de rede que tornam mais vantajoso do ponto de vista individual portar moeda
estrangeira quanto mais agentes ja o fazem.

Portanto, podemos afirmar que a hipétese da MMT que relaciona o uso da moeda com
a cobranca de impostos € um raciocinio que apresenta diversas lacunas, quando comparada com
a teoria monetaria pos-keynesiana, e um baixo poder explicativo, quando se considera o
exemplo histérico das dolarizagdes das economias Latino-Americanas.
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Capitulo 3: Soberania Monetéria e Restri¢do Financeira ao Gasto Publico

3.1 Introducéo

Neste capitulo, é discutida a afirmacdo da MMT de que ndo ha restri¢do financeira para
um Estado que possui soberania monetaria. Entretanto, esta tese € exposta pressupondo-se que
h& uma unido institucional entre o Tesouro e o Banco Central. Ou seja, que a autoridade
monetaria € autorizada a comprar titulos da divida publica diretamente em um mercado
primario, sendo que esta operacdo é vedada pela constituicdo de diversos paises (Lavoie, 2022,
cap. 4). Se este tipo de pressuposto ndo prevalecer, o Estado pode sim enfrentar restrigdes
financeiras e, portanto, a afirmacédo central da MMT torna-se equivocada.

Além disso, como apresentado no primeiro capitulo, a MMT afirma que a arrecadacao
de tributos e a emissdo de titulos ndo possuem a funcdo de financiar o gasto publico e séo
operacg0es realizadas para estabilizar o impacto que o gasto publico gera nas reservas bancérias.
Entretanto, em um contexto em que o Banco Central ndo pode financiar o Tesouro diretamente,
0 gasto publico depende de movimentag6es na conta que o Tesouro mantém no Banco Central,
cujo saldo deve ser recomposto por outras certas operagdes que, no caso, incluem a emissao de

titulos publicos e a arrecadacéo de tributos.

Apesar dessas limitagdes, os autores da MMT costumam argumentar que, se um Estado
enfrenta limitagdes financeiras, estas sdo apenas restricdes autoimpostas. Ou, que sdo restrigdes
colocadas sem nenhum propésito e que podem facilmente ser modificadas. Contudo, o
estabelecimento de um quadro institucional para alguma atividade Estatal também depende da
interacdo de diversos fatores que atuam de forma simultanea, o que, dificilmente, pode ser

considerado como algo autoimposto.

Além desta introducdo, este capitulo mais cinco seces. Na se¢do 3.2, 0S possiveis
limites para a politica fiscal sdo discutidos, para que a afirmagdo da MMT seja colocada de
forma especifica, ja que os autores desta escola ndo afirmam que o uso de uma politica fiscal
expansiva possa ser indesejavel, mas, sim, que sua execucao nunca € restrita financeiramente.
Na sec¢do 3.3, sdo apresentados os diferentes tipos de movimentaces contabeis que ocorrem
quando o Estado executa a sua politica fiscal com base na exposicéo de Lavoie (2022, cap. 4)
e os limites financeiros para o gasto publico em cada caso. Dependendo do tipo de relacdo que
0 Banco Central mantém com o Tesouro, e se 0 primeiro é autorizado a comprar titulos da

divida publica diretamente, o Estado pode estar restrito financeiramente, ou ndo, dependendo
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do caso. Na secdo 3.4, é feito um comentario sobre como arranjos institucionais se modificam
ao longo do tempo pela interacdo complexa de diversos fatores e o caso brasileiro é discutido
na secdo 3.5, com o arranjo institucional sendo apresentado e sua evolugdo historica sendo
discutida. Por fim, na secdo 3.6, sdo apresentadas as conclusdes finais do capitulo.

3.2 Limites da politica fiscal

O uso da politica fiscal como instrumento estabilizador de uma economia pode ter
limites segundo diversas vertentes tedricas de pensamento macroecondmico. Esta se¢éo busca
apresentar os tipos de limitacdo que sdo normalmente considerados para a politica fiscal. Essa
apresentacéo sera feita com o prop6sito de separar uma das afirmagdes da MMT?® de outras
discussdes macroeconémicas sobre a politica fiscal.

Em primeiro lugar, a politica fiscal pode ter um efeito fraco sobre o nivel de atividade.
Ou seja, 0 impacto do gasto do governo sobre o nivel de atividade pode ser menor do que o que
se espera pelo efeito multiplicador ser baixo. Segundo Pires (2017, p. 2017), o multiplicador
fiscal ndo é um pardmetro estrutural, podendo ser influenciado pelo comportamento de varios
outros fatores de uma economia, como a politica monetaria, o estado do ciclo econémico, a
composicdo do gasto publico e o grau de abertura econdmica, entre outros (Resende e Pires,
2021).

E possivel apresentar varios casos ilustrativos na literatura teérica sobre alguma possivel
fraqueza de estimulo da politica fiscal. Uma economia que apresente uma elevada propensao
marginal a importar pode ter um multiplicador fiscal menor pelo fato de as exportagdes liquidas
apresentarem uma queda mais sensivel a uma elevagéo da renda doméstica. Em um modelo IS-
LM-BP de livro texto, com cambio flexivel e perfeita mobilidade de capitais, a politica fiscal
ndo surte qualquer efeito. Certos modelos neoclassicos apresentam uma construcao tedrica em
que o multiplicador fiscal é reduzido pelo seu impacto negativo sobre o consumo privado (Pires,
2017, p. 106).

Também existem casos em que uma expansdo fiscal pode ndo ser desejavel. Por
exemplo, se um pais se encontra em uma situacdo de déficits persistentes na conta corrente e

em uma possivel crise de balanco de pagamentos, uma expansdo fiscal pode prejudicar ainda

23 Como visto no primeiro capitulo, a MMT afirma que de que um Estado que opera em regime de cambio flexivel e
pode cobrar impostos sobre a propria moeda que emite ndo enfrenta restri¢des financeiras.
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mais a situacdo ao diminuir as exportagdes liquidas. Neste caso, a conducdo da politica fiscal €
limitada, podendo até mesmo atuar de maneira pro-ciclica, dependendo da pressdo que 0s
mercados exercam para que politicas de austeridade sejam tomadas para gerar credibilidade e
reduzir o risco percebido de default (Ocampo, 2016, p. 10). Além de problemas de balanco de
pagamentos, a politica fiscal pode ter pouco efeito e ainda criar uma pressao inflacionaria. Em
outras palavras, temos exemplos de quando uma politica fiscal expansiva pode ndo ser desejada
por: 1) seus impactos inflacionarios ou 2) pela restri¢cdo imposta pelo balango de pagamentos.

Os exemplos acima ndo buscam expor de forma exaustiva as limitagcdes da politica
fiscal, seja pelas suas limitacdes ou pelos contextos em que esta pode ser considerada
indesejavel. Antes de tudo, os casos ilustrativos servem para separar as limitacbes ou um efeito
negativo da situagdo em que a politica fiscal simplesmente ndo pode ser executada por restri¢oes
financeiras ao gasto do Estado. Em outras palavras, € a situagdo em que um Estado se propGe a
adotar uma politica fiscal mais expansiva, mas ndo possui os meios financeiros para isso.

Uma das proposi¢des da MMT é que um Estado que possui soberania monetéria, isto é,
que € capaz de emitir e cobrar impostos sobre a mesma moeda, ndo se encontra restrito
financeiramente. Em outras palavras, um Estado que emite a propria moeda ndo enfrenta
restricGes financeiras para realizar uma expansao fiscal. Isso ndo significa que a MMT néo
reconheca limites para uma expansdo fiscal, apenas que estes limites ndo sdo se devem a uma
restricdo orcamentaria.

Entretanto, toda a argumentacdo da MMT ¢é apresentada em um certo tipo de arranjo
institucional especifico sobre a relacdo entre o Tesouro e o Banco Central que néo
necessariamente prevalece na maioria dos paises. A argumentacdo dessa escola é valida para
0 caso em gue o Banco Central pode comprar titulos do Tesouro em um mercado primario, mas
ndo se sustenta para situacdes em que o Banco Central ndo compra titulos diretamente do
mercado primario ou, até mesmo, nunca carrega titulos em seu balango patrimonial. Fora isso,
a MMT faz as seguintes afirmacdes: 1) o Estado gasta emitindo moeda ao elevar o saldo de
reservas de bancos comerciais para, assim, creditar contas de depdsitos a vista e,
consequentemente 2) a emissdo de titulos e arrecadacdo de tributos ndo sdo operagdes que
possuem o proposito de possibilitar financeiramente a realizacdo do gasto publico. Entretanto,
a analise de diferentes casos para a relacdo entre o Tesouro e o Banco Central também
demonstra que essa afirmacao, ignora o papel da conta Unica no balancete do Banco Central e,

portanto, pode ser considerada também equivocada.
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3.3 Relag0es entre o Tesouro, o Banco Central e o Setor Financeiro Privado

Existem diferentes tipos de arranjos institucionais que podem moldar as relagdes entre
o setor financeiro privado e o Estado, com o Tesouro (parte fiscal) e Banco Central (parte
monetéria). Lavoie (2009, 2022) distingue diversos casos possiveis, partindo desde o mais
simples, com uma economia que possui apenas um banco comercial e que emite notas bancarias
a medida que capta depositos a vista, até levando em consideracdo a relagdo entre tipos
especializados de bancos?* e formas alternativas pelas quais o Estado executa o gasto publico.
Para os propositos deste capitulo, levamos em consideracdo dois casos cuja classificacdo se
deve a Hicks (1974, p. 51) e se baseia e toma como base que tipos de operacéo se realiza entre

0 Banco Central e o setor financeiro privado:

1) Asset-based economies: Quando existe um estoque de titulos de divida publica, ou
algum outro ativo, previamente acumulado, que é comprado ou vendido pelo Banco Central a
depender das necessidades do setor privado por reservas. Por exemplo, quando os bancos, como
um todo, se encontram com um nivel de reservas acima do necessario para realizar os
pagamentos entre si, 0 Banco Central atua ao vender titulos da divida publica acumulados em
troca das reservas em excesso.

2) Overdraft economies: E 0 caso em que os Bancos do setor privado ndo possuem
algum ativo para vender e precisam tomar emprestimos frente ao Banco Central para ter acesso
as notas emitidas pela Autoridade Monetéaria. Por exemplo, um banco comercial que precise de
moeda em espécie para algum correntista que deseje realizar saque pode conseguir essas notas
ao recorrer ao Banco Central para tomar um empréstimo em que uma certa quantidade de titulos
publicos seja oferecida como colateral.

A primeira classificagdo pode ser traduzida como “economia baseada em ativos” e a
segunda como “economia a descoberto” ou “economia de crédito”. As duas se diferem,
respectivamente, pelo fato de o setor privado conseguir vender algum ativo para a autoridade
monetaria em troca das reservas necessarias ou se isso se da por meio de algum empréstimo

concedido pelo Banco Central para o setor privado. Tendo em vista que a literatura em

24 Como bancos de investimento, que se especializam em oferecer empréstimos para firmas néo financeiras, e bancos
comerciais, que captam dep0sitos a vista de pessoas fisicas.
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portuguesa ainda ndo possui um consenso sobre o uso desses dois termos, iremos utilizar os
termos‘“‘economia baseada em ativos” e “economia a descoberto”, daqui em diante, para se
referir, respectivamente, aos dois casos, quando necessario. Segundo Lavoie (2022, cap. 4), as
economias do mundo real se encontram em um misto de regimes e se aproximam mais de um
caso ou de outro a depender das regras constitucionais de cada pais, como, por exemplo, se 0
Banco Central esta autorizado a comprar titulos da divida pablica em um mercado primario, ou
ndo, com alguns paises em que o Banco Central ndo pode nem mesmo comprar titulos em um
mercado secundario, como o caso da Zona do Euro anteriormente a 2012. (ibid, p. 225).

Neste capitulo, vamos apresentar as movimentagdes contabeis realizadas nos arranjos

institucionais e discutir os limites particulares de cada uma. Sendo assim, teremos trés casos:

1) Economia baseada em ativos, com o Banco Central podendo adquirir titulos da divida
publica tanto no mercado secundario como no mercado primario.

2) Economia baseada em ativos, com o Banco Central podendo comprar titulos pablicos

apenas no mercado secundario.

3) Economia a descoberto, quando o Banco Central ndo adquire titulos nem no mercado

primario e nem no mercado secundario.

Além disso, também vamos assumir algumas hipdteses para simplificar a apresentacao
dos balancetes do setor financeiro e do Banco Central. Em primeiro lugar, supde-se uma
economia fechada em que o Banco Central ndo carregue Reservas Internacionais em sua
carteira de ativos. Além disso, também se supde que o setor privado ndo-financeiro ndo tenha
demanda por moeda em espécie (papel-moeda)?® para realizar suas transacoes. Por fim, que o
setor financeiro privado pode ser agregado em um Unico balancete, sem distincdo entre
segmentos do setor bancario. Essas hipoteses servem para simplificar a exposicéo e colocar as
afirmacdes da MMT de forma mais explicita. Portanto, temos que os balancetes de cada agente,
em forma de estoque, podem ser apresentados da seguinte forma pela tabela 3.1:

25 O desenvolvimento tecnoldgico tem feito cada vez mais com que pagamentos sejam realizados por meios
eletrdnicos, sem a dependéncia do papel moeda. Além disso, a demanda por papel moeda nao altera as
conclusdes sobre o limite do gasto publico apresentadas neste capitulo.
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Tabela 3.1: balancos patrimoniais do Banco Central e do setor bancéario consolidado
Banco Central Setor Bancaério
Ativos Passivos Ativos Passivos
Titulos = Bc Base Monetaria=H | Empréstimos =L | Depésitos = D
Compromissadas = | Conta Unica = TC Titulos = Bp Compromissadas = C
C
Reservas Bancarias | Reservas =R Capital Préprio = E
=R
Total: Total:
Bc+C -(TC+R)=0 L+Bp+R-(D+C+E)=0

Fonte: Elaboracdo do autor.

Em que, nos ativos do Banco Central, temos os titulos em carteira livre (Bc), operacdes
compromissadas (C) e, nos passivos, moeda emitida (H), o saldo da conta Unica do Tesouro
(TC) e as reservas bancarias (R). Para o setor bancéario, temos, nos ativos, 0s empréstimos ao
setor ndo-financeiro (L), os titulos publicos em posse do setor financeiro (Bp) e as reservas (R)
e nos ativos, temos os depdsitos (D), as operacdes compromissadas (C) e o capital proprio dos
bancos (E).

3.3.1 Economia Baseada em ativos, Banco Central atua no mercado primario

Neste caso, o Tesouro e Banco Central sdo consolidados em uma mesma entidade
entendida como o “Estado” de forma ampla. Assim, o Banco Central pode comprar os titulos
gue 0 governo precisa emitir para ajustar o balancete quando o Estado deseja aumentar em certa
quantidade o saldo de reservas para realizar seus pagamentos. A emisséo de titulos novos, em

um mercado primario, pode ser considerada, portanto, como uma operacao interna do Estado.

Na tabela 3.2, temos, na primeira linha, o Banco Central aumentando em 100 u.m a sua
carteira de titulos publicos enquanto credita a conta Unica do tesouro na mesma medida. Na
segunda linha, o Estado realiza 0os pagamentos necessarios e, no balango do Banco Central, o
saldo da conta Unica € debitado para que as reservas sejam creditadas e, no balango dos bancos,

o saldo de reservas é debitado para que os depdsitos sejam creditados. Na terceira linha, com o
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setor bancéario demandando uma fracdo de 10% dos depositos a vista sob a forma de reservas,

0 Banco Central oferece os titulos necessarios para que o ajuste seja realizado:

Tabela 3.2: economia baseada em ativos, BC atua no mercado primario
Banco Central Setor Bancario
Bc: +100 TC: +100
TC=-100 R=+100 D= +100
R=+100
Bc=-90 R=-90 R:-90
Bp: +90
Total: Total:
+100Bc —90Bc -(+100TC —-100TC +100R — | +100 R -90Bp +90 Bp-100D =0
90R)=0

Fonte: Elaboracao do autor

Neste tipo de institucionalidade, o Estado ndo tem restri¢do financeira do Estado, ja que
0 Banco Central sempre pode comprar os titulos necessarios para que as contas de depdsitos
sejam creditadas. Neste caso, o Banco Central sempre pode comprar 0s titulos que séo
necessarios para que o gasto do governo seja realizado. A venda de titulos se torna uma
operacdo interna do proprio Estado para o ajuste necessario aos balancos patrimoniais,
independente do comportamento do setor privado Neste caso, segundo Lavoie (2013 e 2022)
valem as afirmacdes da MMT, de que o Estado realiza seu gasto sem o uso de tributos
previamente acumulados e, portanto, os impostos nao tém o papel de financiar a politica fiscal
e também que a emissao de titulo pablicos € uma operagdo necessaria apenas para acomodar as

necessidades do setor privado por reservas bancarias.

3.3.2 Economia Baseada em ativos, Banco Central atual no mercado secundario:

Nesse caso, 0 Tesouro e o Banco Central atuam como duas entidades separadas, mas, 0
Banco Central ainda pode comprar titulos no mercado secundario. Aqui, vamos considerar,
como em Lavoie (2022, cap. 4), que o gasto do governo pode ser realizado de duas formas.
Primeiro, o saldo da conta Unica do tesouro pode ser debitado diretamente para que as reservas
sejam creditadas e o saldo de depositos a vista, nos bancos, seja creditado. Alternativamente o

Estado pode vender os titulos necessarios para o setor bancario em um mercado primario e,
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assim, creditar as contas de depdsitos a vista para realizar seus pagamentos. Os dois tipos de
operacdo podem ocorrer de forma simultanea, mas envolvem movimentacOes contabeis

diferentes e, portanto, devem ser discutidas separadamente.

Na Tabela 3.3, na primeira linha, o saldo da conta Unica é reduzido para que, em
contrapartida, o saldo de reservas possa ser creditado. Simultaneamente, 0s bancos comerciais
debitam seu saldo de reservas enquanto creditam os depdsitos a vista, como na segunda linha
da tabela 3.2. A terceira linha é o0 ajuste necessario para 0s bancos manterem uma fracdo de
10% dos depositos em forma de reservas.

Tabela 3.3: Banco Central atua somente no mercado secundario e saldo da conta
Gnica é reduzido
Banco Central Setor Bancario
TC=-100 R=+100 D= +100
R=+100
Bc: -90 R=-90 R=-90
Bp=+90
Total Total
-90Bc-(-100TC+100R-90R) =0 +100R —-90R +90Bp-100D =0

Fonte: Elaboracao do autor.

Neste caso o Banco Central atua vendendo e comprando titulos no mercado secundario
para que 0s bancos comerciais possam manter o saldo de reservas que demandam. Sem
nenhuma emissédo de titulos no mercado primario, e supondo que o Banco Central possa atuar
sempre no sentido de comprador residual em um mercado secundario, o limite da politica fiscal
se da pelo saldo acumulado na Conta Unica (TC) e pelo saldo acumulado de titulos ptblicos na
carteira de ativos do Banco Central (Bp) para oferecer as reservas demandadas pelo setor
privado.

Considerando outra movimentagdo em que o setor pablico vende emite titulos para o
setor privado no mercado primario e depois efetua seus gastos, temos a tabela 3.4. Neste caso,
temos, na primeira linha, que o setor bancario adquire titulos publicos e credita o0 mesmo valor
nas contas de deposito. Lavoie (ibid, p. 223) apresenta a mesma situa¢do, mas com uma etapa
intermediaria em que o setor bancario primeiro credita uma conta de depdsitos do governo e so
depois transfere para as contas de deposito que devem receber os pagamentos do Estado.
Entretanto, essa etapa pode ser emitida nessa exposi¢ao, ja que o resultado permanece 0 mesmo.
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Na segunda linha, o Banco Central adquire os titulos do setor privado para oferecer as reservas
necessarias para se manter a relacdo de 10% dos depositos a vista em forma de reservas.

Tabela 3.4: Banco Central atua no mercado secundario e o governo emite titulos para
poder gastar
Banco Central Setor Bancaério
Bp = +100 D=+100
Bc=+10 R=+10 Bp=-10
R=+10
Total: Total:
+10Bc-10R =0 +100Bp-10Bp+10R-100D =0

Fonte: Elaboracéo do autor.

Dessa forma, com o Banco Central operando como comprador residual de titulos
publicos no mercado secundario, o resultado contabil final € 0 mesmo que o final da tabela 3.2,
com o Banco Central absorvendo os titulos que sdo necessarios para a execucao da politica
fiscal. Assim, temos 0 mesmo processo sendo realizado de forma indireta. Entretanto, vale notar
que o Tesouro ainda precisa emitir novos titulos, que podem ser aceitos, ou ndo, pelo setor

privado.

Portanto, podemos concluir que, no caso em que exista uma separacgdo institucional
entre o Tesouro e o Banco Central, a politica fiscal esta restrita pela capacidade do Estado em
encorajar que seus titulos publicos sejam demandados e pelo saldo em que se encontra a conta
Unica. Sem a emissdo de titulos no mercado primario, a restricdo orgcamentéria do Estado é o
saldo da conta do Tesouro no Banco Central, que pode ser recomposto pela emissao de titulos
ao setor privado ou pela arrecadagédo de impostos.

Diferente do caso em que o Banco Central pode adquirir titulos no mercado primaério,
neste caso, a movimentacdo contabil ndo se constitui de uma operacdo interna do préprio
Estado. Ou seja, ha o pressuposto de que o setor privado esteja disposto a comprar titulos no
mercado primario.

3.3.3 Economia a descoberto
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Como ultimo caso, apresentamos a tabela 3.5 na qual o Banco Central nunca adquire
titulos publicos e o setor privado depende de adiantamentos da autoridade monetaria para
conseguir as reservas necessarias. Na primeira linha da tabela, o Governo emite os titulos
necessarios para creditar as contas de depdsitos no passivo do setor bancério em um montante
necessario para realizar seus pagamentos. Na segunda linha, entretanto, o setor bancario néo é
capaz de trocar os titulos publicos diretamente com o Banco Central para adquirir as reservas
bancarias necessarias para manter a propor¢do de 10% sobre os depositos a vista. Portanto, o
setor bancario adquire as reservas necessarias por meio de emprestimos concedidos pelo Banco

Central, que, em nosso exemplo, se d&o por meio de opera¢des compromissadas.

Tabela 3.5: Banco Central nunca adquire titulos
Banco Central Setor Bancario
Bp=+ 100 D=+100
C=+10 R=+10 R=+10 C=+10
Total: Total:
+10C-10R=0 +100Bp+10R-100D-10C=0

Fonte: Elaboracao do autor.

Nessa configuracdo, o Governo pode apenas encorajar o setor privado a demandar 0s
titulos publicos, ja que o tesouro ndo pode atuar como comprador residual de titulos do tesouro
em um mercado secundario. A restricdo orcamentaria do Estado € o seu saldo na conta Unica
ou a disposi¢do do setor privado de comprar os titulos publicos que o Tesouro precisa emitir no
mercado primario. Segundo Lavoie (2013) é este tipo de arranjo que prevaleceu na zona do
Euro até 2012 e em alguns outros paises, como o Chile, por exemplo. Fica evidente que, dessa
forma, o limite ndo se encontra no fato de o Estado ndo emitir e cobrar impostos em uma moeda
prépria, mas na relacdo possivel entre o Tesouro e 0 Banco Central. O mesmo tipo de limite
para a realizacdo da politica fiscal prevalece para um pais que possua soberania monetaria, mas

atue em um arcabouco institucional de uma economia a descoberto.

Lavoie (2022, p. 225) sugere que as limitacdes deste tipo de arranjo explicam melhor a
crise da zona do Euro do que a tese da MMT de que a crise ocorreu porque oS paises eram
“usudrios” de uma moeda, e ndo emissores. Segundo o autor, neste tipo de arranjo, como o setor
publico pode apenas encorajar que o setor privado adquira os titulos que o Estado deseja emitir,
se ndo existir uma demanda por esses titulos novos emitidos ou, entdo, os investidores
recusarem a rolagem da divida, entéo, as taxas de juros deverdo subir. Na zona do Euro, o Banco
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Central Europeu (BCE) e todo o conjunto de bancos centrais nacionais ndo costumavam, por
convengdo, comprar os titulos que ndo eram desejados pelo setor privado e sé recorriam,
basicamente, ao uso de operagdes compromissadas como instrumento de politica monetaria.
Com a crise (2010-2012), BCE decidiu abandonar a convengéo, mas, com certa relutancia de
inicio e isso foi percebido pelos agentes do mercado financeiro, fazendo com que o término da
crise fosse postergado. Até que o presidente do BCE a época, Mério Draghi, anunciou que o
BCE faria tudo que fosse necessario para preservar o Euro e que isso seria mais do que
suficiente?®, o que marcou o inicio do fim da crise.

3.3.4 Financiamento do Estado

Por fim, antes de prosseguir para a proxima se¢dao, um comentario deve ser feito sobre
algumas afirmacdes da MMT sobre a realizacdo da politica fiscal. A MMT explica a execucao
da politica fiscal para o caso em que Tesouro e Banco Central sdo consolidados em uma mesma
entidade e a emissdo de titulos é apenas uma operacdo interna. A partir dai, sdo derivadas duas
afirmacgdes que possuem uma presenca central para a MMT, a de que o Estado gasta sem
precisar de recursos previamente acumulados e que, portanto, nem arrecadacdo de impostos e
nem a emissao de titulos publicos servem para financiar o gasto publico. Em outras palavras,
além de afirmar que o Estado ndo esta restrito financeiramente pela arrecadacdo ou emisséao de
novos titulos, essas opera¢cdes nem mesmo sequer possuem este proposito e 0 seu uso se deve,

essencialmente, aos seus impactos no nivel de reservas bancérias.

Entretanto, Lavoie considera que essas afirmacGes sdo contraintuitivas, podendo até
mesmo ser equivocadas pois, em suas palavras:

But these statements are at best misleading. They skip one fundamental step that makes
incomprehensible the leitmotiv sentence that “government spends first.” Any agent
must have funds in a banking account: Before being able to spend, the treasury must
somehow replenish its deposit account at the central bank (or at private banks). (Lavoie,
2013, p.9)

26 “Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be
enough”
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Ou seja, de uma forma ou outra, 0 Tesouro precisa recompor seu saldo na conta Unica para que
0 gasto seja realizado. Consequentemente, a afirmacdo de que tributacdo e emisséo de titulos
sdo operacgdes que ndo servem a esse propdsito também envolve alguma confusdo semantica.
Com efeito, se 0 Estado necessita recompor, rotineiramente, o seu saldo na conta Unica do
Tesouro no Banco Central, entdo, pode perfeitamente ser afirmado que as operacdes que servem

para recompor este saldo possuem o papel de financiar o gasto pablico. Nas palavras de Palley:

It is pure semantics whether taxes raise money to finance government spending, or taxes
destroy money in order to create the space for reissue of money to finance spending.
Taxation and spending occur simultaneously, and taxes are an intrinsic part of the
system and cannot be done away with. (Palley, 2020, p. 486)

3.4 Evolucao das instituicoes

A secdo anterior apresentou tipos diversos de arranjos institucionais para a execucao da
politica fiscal a partir das relacdes entre o Tesouro e o Banco Central. Dependendo do tipo de
configuracdo, a politica fiscal enfrenta diferentes tipos de restricdo financeira, com o caso em
que Tesouro e Banco Central sdo consolidados na mesma entidade refletindo totalmente a
argumentacdo da MMT. Para 0s outros casos, & suposto um comportamento da parte do setor

privado que, mesmo que seja usual, ndo é obrigatorio

Ainda assim, observando essa diversidade de arranjos institucionais, os autores da MMT

afirmam que essas restrigdes sdo autoimpostas.

Entretanto, essas afirmacdes da MMT ndo consideram as complexidades por tras da
adocéo de tipos diferentes de arranjos institucionais. Em outras palavras, a afirmacdo de que as
restricdes financeiras da politica fiscal sdo autoimpostas € mal colocada, ou até mesmo
equivocada, quando se considera que mudancas institucionais seguem um processo muito
complexo de modificagéo.

Diversas vertentes de teoria econdmica tentam propor um conceito para 0 que sdo as
instituicbes e como essas se modificam ao longo do tempo. Para North (1990, p. 3), em uma
vertente que se aproxima mais da economia neocléssica, as instituicdes sdo os limites

socialmente desenvolvidos que moldam as interagdes humanas. Em uma definicdo que se
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aproxima mais da velha economia institucional, Hodgson (2006, p. 6) propde a definicdo de
que as instituicbes sdo sistemas de regras estabelecidas e prevalecentes que estruturam a
interacdo social. Além disso, temos também as organiza¢des que, segundo Furubotn e Richter
(1998, p. 7), sdo definidas por alguma instituicdo em conjunto com as pessoas que tiram
vantagem dela. Para os objetivos deste capitulo, uma definicédo preferivel é a de Hodgson (2006,
p. 9), que define as organizacGes como uma forma especial de instituicbes que incluem critérios
para estabelecer seus limites, principios para estabelecer uma hierarquia e cadeias de comando
delineando responsabilidades.

As teorias sobre como se ddo mudancas institucionais ao longo do tempo também
apresentam ampla diversidade de vertentes na literatura. Desde, por exemplo, o materialismo
marxista, que considera que as instituicdes sdo o resultado do desenvolvimento de forcas
materiais de producdo (Marx e Engels, 1932). North prop6e que mudancas institucionais se dao
pela agdo de “empreendedores” que atuam no topo de uma organizagao e salienta o papel das
ideologias (entendidas como os tipos de modelos mentais usados pelos agentes para interpretar
0 mundo). Acemoglu, Johnson e Robinson (2006) propGem uma teoria em que instituicoes
politicas e econdmicas se influenciam mutuamente, com as instituicdes politicas determinando
as instituicdes econdmicas que, por seu turno, determinam a distribuigdo de recursos e, portanto,
a distribuicdo de poder politico que, enfim, também influencia o rumo das instituicdes politicas.

Em suma, podemos considerar que o processo de mudangca institucional € o resultado
de uma interacdo complexa entre um conjunto inumeravel de fatores, em que ndo ha um rumo
pré-estabelecido e cujo resultado é altamente dependente da trajetoria percorrida por uma
sociedade. E possivel até mesmo propor uma lista para estes fatores, mesmo que nio seja
exaustiva:

1) Concepcdes ideologicas de atores politicos.
2) Dilemas geopoliticos.

3) Conjuntura macroecondmica.

4) Conflitos entre classes socialis.

5) Cultura.

6) Tecnologia.

79



Todos os itens listados acima podem interagir uns com 0s outros, tanto servindo de causa
como de efeito. Isso implica que a adog@o de um arcabouco para a condugéo da politica fiscal
é algo muito complexo e que, portanto, a afirmacédo de que restricdes financeiras para o Estado
sdo “autoimpostas” é uma colocagdo mal qualificada, quando se considera a complexidade de
diferentes tipos de processos historicos que uma economia pode passar para adotar cada tipo de
arcabouco institucional.

O proprio estabelecimento de uma organizagdo como um Banco Central foi um processo
gradual, com seus primeiros exemplos surgindo no século XVII e em circunstancias variadas.
Ferguson (2008, p. 50-51), narra o surgimento das primeiras organizacGes desse tipo e
especifica os propdsitos para os quais foram criadas. Em primeiro, temos o0 Wisselbank (banco
de cdmbio) de Amsterdd sendo instituido em 1609, para resolver o problema de circulagdo de
multiplas moedas nas Provincias Unidas. Isso possibilitou que o pagamento entre comerciantes
fosse realizado pela movimentagéo entre contas de depdsitos, sem que moeda em espécie fosse
envolvida. O segundo foi 0 Riskbank sueco, fundado em 1656 que, além de cumprir a funcéo
de facilitar os pagamentos entre comerciantes, com a diferenca de ser um banco que oferecia
empréstimos ao setor privado. Por ultimo, o Banco da Inglaterra foi fundado em 1694 para
financiar o Estado ao converter titulos publicos em a¢es do Banco, com o seu monopdlio sobre
a emissdo de moeda sendo estabelecido apenas em 1742.

Outro exemplo ¢ o da Argentina, que, em 1991, colocou em pratica o “Plano de
Conversibilidade” e o pais passou a operar com um currency board?’. O programa foi adotado
como uma estratégia de estabilizacdo cambial e controle inflacionario no contexto de um pais
que estava a anos sofrendo racionamento de crédito internacional ap6s o default do inicio dos
anos 80 e um quadro de inflacdo extremamente elevado, com o indice de precos apresentando
elevacdo de 4923% em 1989 e 1343% em 1990 (Bulmer-Thomas, 1994, p. 389). Além das
limitagdes que um programa desses coloca sobre 0 uso da politica monetaria, ja que ele opera
em cambio fixo e com perfeita_ mobilidade de capitais, o Estado Argentino ficou limitado em
seu uso da politica fiscal, ja que a realizacdo de superdvits é uma das condicionalidades
impostas pelo FMI para que um pais receba os empréstimos que demanda (Hallwood e
MacDonald, 1994, cap. 16) Apesar de o programa ter sido bem-sucedido nos primeiros anos,
uma combinacéo de fatores fez o sistema se tornar insustentavel. O pais sofreu com o contégio
de outras crises, como a do México em 1994 e da Russia em 1998, com fugas de capital
conforme investidores ndo se importavam em observar as caracteristicas especificas de cada

27 Em um Currency Board, o pafs assume o compromisso de converter a sua moeda em alguma outra moeda lastro a
uma taxa fixa. No caso da Argentina, essa moeda foi o Dolar americano.
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pais e, além disso, a inflacdo doméstica elevada tornava o deficit em transacGes correntes ainda
pior ao causar uma apreciacdo da taxa de cambio real (Damill, Frenkel e Rapetti, 2005, p. 48).

O sistema de Currency Board imp0s limitacGes para o Estado Argentino sobre a
disponibilidade de seus instrumentos de politica econémica, mas, ainda assim, foi adotado pela
influéncia de outros fatores de conjuntura macroecondémica que o pais em questao enfrentava.
Portanto, podemos considerar um exemplo de arranjo institucional que foi adotado pela
influéncia desses fatores conjunturais, o que é algo mais complexo do que afirmar que foi
simplesmente um tipo de restricdo autoimposta pelo Estado.

O que se pode concluir, a partir dos exemplos apresentados, € que o arcabouco
institucional adotado por um pais para a conducdo das politicas fiscal e monetéria resulta, como
qualquer instituicdo, de interagdes complexas entre um conjunto muito amplo de fatores.
Portanto, ao se analisar a separacao entre o Tesouro e 0 Banco Central, deve-se considerar que,
para cada pais, o tipo de regime adotado foi condicionado por um conjunto muito amplo de
circunstancias historicas.

Ja que o tipo de arcabouco adotado ndo ¢ simplesmente uma restricdo “autoimposta”, a
sua modificacdo também deve ser vista da mesma forma. Em outras palavras, as mudancas
institucionais necessarias para que as proposi¢ées da MMT sejam validas também dependem
da combinagdo de vérios fatores que ndo estdo sobre o controle direto e imediato dos
formuladores de politica econémica.

Supondo que essa modificagdo seja proposta pelo legislativo em um pais com
representacdo democratica e sem interferéncias externas, a consolidacdo entre Tesouro e Banco
Central pode depender da alteracdo de alguma regra constitucional. Esta modificacdo estaria
sujeita a um processo de votagcdo em um poder legislativo, podendo, ou ndo passar por mais de
uma etapa. Os votos de cada representante dependem de suas conviccOes ideoldgicas e de sua
motivacao em preservar sua base eleitoral. E além disso, seria necessaria uma base de eleitoral
que estivesse suficientemente bem-informada sobre o mérito da questdo e a alteracdo na
constituicdo a ser realizada.

Portanto, além da MMT néo descrever um caso geral, as situacdes que ndo se enquadram
na MMT também sdo de dificil modificacdo ou, até mesmo, impossiveis. O fato de um Estado
poder emitir a prépria moeda e cobrar impostos denominados na mesma nédo significa que este
Estado esteja livre de restricdes financeiras. Essas restricbes podem ser adotadas como o

resultado da interacdo complexa de varios fatores em um processo histérico, cuja modificacdo
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pode ser considerada impossivel, o que é completamente diferente de algo simplesmente

“autoimposto”.

3.5 Caso Brasileiro

No caso do Brasil, o0 Banco Central é vedado, pelo Artigo 164 da Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil, de conceder empréstimos ao Tesouro Nacional e s6 pode
comprar e vender titulos publicos emitidos se for com o objetivo de regular a oferta de moeda
e a taxa de juros. Portanto, temos que o Brasil se enquadra no segundo caso de uma economia

baseada em ativos, exposto na se¢do 3.3, com suas limitacdes decorrentes.

Em Rezende (2009), temos uma exposicdo do arcabouco operacional adotado pelo
Brasil para a realizacdo dos gastos publicos, com os 6rgdos envolvidos, suas responsabilidades
e suas relagdes uns com os outros. A realizagdo destes gastos é feita pelo Sistema de
Transferéncia de Reservas (STR), lancado em pratica em 2002 e gerenciado pelo Banco Central
do Brasil, seguindo as recomendacdes do Bank of International Settlements. Esse sistema atua
com a liquidacéo bruta em tempo real (LBTR), 0 que possibilita uma reducéo nos riscos de

liquidez e no risco sistémico.

No STR, as ordens de pagamento sdo processadas, transagao por transacgao, em tempo
real, por meio de movimentacGes nas contas de reservas bancérias. Ou seja, a ndo ser que se
trate de transferéncia entre depositantes de um mesmo banco, ja que um banco nao pode ser

depositante de outro, a ordem de pagamento envolve o0 uso de reservas bancarias.

Além do STR, também h& o Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC),
também administrado pelo BCB, que possui 0 papel de processar a emissao, resgate,
pagamentos de juros e a liquidacdo de operacdes realizadas com os titulos publicos. A
liquidacdo das transferéncias realizadas pelo SELIC também recorre ao STR e, portanto, € um

sistema que também atua com liquidacdo bruta em tempo real.

Portanto, para o arranjo institucional brasileiro, as opera¢des para o gasto publico séo
realizadas segundo o caso em que o Banco Central ndo pode comprar titulos em um mercado
primario. Entretanto, o quadro vigente que se observa é fruto de um processo de décadas de
modificagdes institucionais graduais. Carvalho, Oliveira e Monteiro (2010) apresentam a
evolucdo histdrica da institucionalidade responsavel pela conducdo da politica monetaria no
Brasil desde o inicio do século XX até o sistema atual. Em primeiro lugar, segundo os autores,
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a formacdo do Banco Central do Brasil foi de carater tardio e marcada por relaces peculiares
com outras instituicdes, notadamente, o Tesouro Nacional e o Banco do Brasil.

A partir de 1920, o Banco do Brasil foi habilitado a exercer algumas funcdes de
autoridade monetaria, como as operacdes de redesconto. Neste contexto, segundo Corazza
(1995), o Banco do Brasil, como agente financeiro do Tesouro, recebia e realizava pagamentos
e concedia empréstimos ao mesmo.

No inicio del945, foi estabelecida a Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(SUMOC), que, em um primeiro momento, surgiu como 6érgdo administrado pelo Banco do
Brasil. Entretanto, foi s6 na década seguinte que a SUMOC passou a atuar propriamente como
um o6rgdo normativo da autoridade monetaria, ao se estabelecer uma divisdo mais clara de suas
atribuicbes em relacdo ao Banco do Brasil e por esse 6rgao assumir a responsabilidade por
diversas fungbes, como a fixacdo dos juros do redesconto, as aliquotas dos depositos
compulsorios, a politica de cdmbio e as operagdes de mercado aberto (ibid. p. 28). Em 1964, a
SUMOC foi extinta, o Banco Central do Brasil foi criado e o Conselho Monetério Nacional foi
estabelecido, com o BCB tendo monopolio sobre a emissdo de moeda e podendo realizar
operacOes de crédito ao Tesouro. Entretanto, 0 Banco do Brasil continuou com o papel de
agente financeiro do Estado, mas, sem poder conceder crédito ao mesmo.

Este tipo de arcabougo apresentava uma relagdo bastante complicada para a
contabilidade da politica fiscal, ja que, pelas movimentacGes da conta movimento (conta de
transacdes entre o Banco Central e o Banco do Brasil), o BB podia, imediatamente, realizar
pagamentos sem que seu saldo de reservas fosse alterado, ao fazer que a movimentagéo
necessaria fosse registrada na conta movimento (Franca, 1986). Em 1986, a conta movimento
deixou de existir e as reservas bancarias foram centralizadas no Banco Central (Carvalho,
Oliveira e Monteiro, 2010, p. 31).

Finalmente, em 1988, o BCB ficou proibido de financiar o Tesouro, pelo artigo da
Constituicdo Federal citado no inicio desta se¢éo e, com o estabelecimento do sistema atual (o
STR), em 2002, o BCB também deixou de emitir titulos proprios.

Dessa maneira, foi estabelecida a situacdo de uma economia baseada em ativos, com o
Banco Central atuando somente em mercado secundario. O desenvolvimento deste arranjo
institucional se deu ao longo de varias modificacfes pontuais para apresentar o resultado atual.
Foi um processo que ocorreu ao longo de décadas, atravessando varios contextos politicos e
macroecondmicos da historia brasileira.
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Quando foi estabelecido que o Banco Central ndo poderia financiar o Tesouro
diretamente, o pais enfrentava uma conjuntura de inflacdo extremamente elevada e de transicédo

politica para um governo democrético, e esta regra tornou-se consolidada na constituicao.

Portanto, o atual arranjo deve ser mais considerado como algo que é resultado de um
longo e complexo processo histérico do que algo autoimposto, ja que foi o resultado de um
processo gradual de modificacdo, muitas vezes influenciado por fatores que ndo dependiam da

vontade de formuladores de politica econdmica.

3.6 Conclusdes do Capitulo

Neste capitulo, foi feita uma distin¢do tedrica entre os possiveis tipos de limitagdo para
a politica fiscal. Dependendo do contexto, este instrumento de politica pode ndo ser capaz de
influenciar o nivel de atividade econdmica da maneira desejada ou, até mesmo, estar restrito
por proporcionar consequéncias indesejadas. Um outro tipo de limitacdo € o caso em que a
politica fiscal ndo pode ser realizada pelo fato de o Estado enfrentar algum tipo de restri¢éo
financeira. A tese da MMT é de que este Ultimo caso nunca ocorre. Em outras palavras, ndo ha
restricdo financeira para um Estado que tem a soberania para emitir e cobrar tributos

denominados numa mesma moeda.

A argumentacdo da MMT, no entanto, se baseia em um tipo de arranjo particular, em
que o Banco Central pode adquirir titulos do Tesouro em um mercado primario. Entretanto,
este tipo de operacdo é vedado pela constituicdo de diversos paises €, consequentemente, o
raciocinio exposto pela MMT deve ser considerado antes como uma situagdo restrita e ndo
como um caso geral. Com efeito, quando o Banco Central s6 pode adquirir titulos em um
mercado secundario, a execucdo da politica fiscal é limitada pelo seu saldo na conta Unica e,
portanto, as operacdes direcionadas a recompor este saldo podem ser sim consideradas como
tendo o papel de financiar o gasto publico. Para o caso em que o Banco Central nunca adquire
titulos publicos, o limite da politica fiscal é a disponibilidade do setor privado em adquirir 0s
titulos publicos que o Estado deseja emitir. Caso contrario, o Governo perde o controle sobre a

taxa basica de juros, como foi o caso da crise do Euro (2010-2012)

Além de expor uma linha argumentativa que toma como pressuposto um certo tipo de
arranjo institucional, os autores da MMT também afirmam que 0s casos em que o Estado
enfrenta alguma restricdo financeira ndo passam de limitagdes autoimpostas. Entretanto, a

84



adogdo de algum arcabouco institucional que impde limitacGes ao Estado também é o resultado
historico de uma interacdo muito complexa entre diversos tipos de fatores que nao estdo sob
controle dos formuladores de politica econdmica, 0 que torna a mudanga necessaria para o
arcabouco proposto pela MMT algo de dificil realizagdo, ou até mesmo impossivel.

Por fim, o arranjo brasileiro foi apresentado, sendo que este se enquadra no caso em que
0 Banco Central pode adquirir titulos em um mercado secundéario. No entanto, também é notavel
que a evolucdo para este tipo de arranjo se deu por um processo gradual, ao longo de varias
décadas do século XX e atravessando diversas circunstancias histéricas e politicas, até se
concluir no resultado que é observado atualmente. No caso, a impossibilidade do Banco Central
de comprar titulos publicos em um mercado primario foi escrita em regra constitucional em um
contexto de grande descontrole inflacionério e de transicdo politica de um governo ditatorial

para um regime democratico.
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Conclusoes:

Por meio dessa dissertacdo, apresentamos a MMT, com os elementos que compdem essa
sintese e suas proposi¢es mais originais. Essa escola de pensamento toma como influéncia
diversas correntes de pensamento heterodoxo, com trés fontes que podem ser consideradas
principais e, ao serem apresentadas, podem cumprir o objetivo de apresentar o que é a MMT: a
Teoria Cartalista da Moeda, a teoria pos-keynesiana da moeda enddgena e a teoria das finangas
funcionais de Abba Lerner. Como elementos novos, temos, por exemplo, a proposta de garantia
de pleno emprego e a hip6tese de que crises cambiais s6 ocorrem em paises que adotam um
regime de cambio fixo. Também héa algo de novo na MMT no que diz respeito a forma de
apresentacdo do conteudo, quando sdo apresentados os langcamentos contabeis pelos quais o
Estado realiza seus gastos (no tipo de quadro institucional que é suposto por essa teoria).

Assim, duas proposigdes principais da MMT foram abordadas nessa dissertagdo. Em
primeiro lugar, a tese da MMT (mais relacionada com a Teoria Cartalista) que diz que a moeda
que o Estado deseja emitir é usada pelo setor privado em todas as trés funcGes tipicas. Em
segundo, a tese da MMT de que um Estado que é capaz de decidir a moeda que vai utilizar para
realizar seus gastos e arrecadar tributos ndo enfrenta nenhum tipo de restricdo financeira.

A primeira tese foi criticada a partir da teoria monetaria pos-keynesiana. Com efeito, a
argumentacdo da MMT toma como ponto de partida algumas observag6es da historia monetaria
da Antiguidade, de como as primeiras moedas surgiram da atividade dos “Estados” ¢ ndo do
estabelecimento de uma ordem espontdnea que surgiu do processo de uma economia
descentralizada pelo escambo. Entretanto, ndo é por causa desse tipo de observacdo histérica
que se pode deduzir de imediato que o mesmo tipo de afirmacdo é valido também sobre o
contexto atual. Para as economias capitalistas modernas, a producdo € realizada de forma
descentralizada por trocas realizadas por meio de mercados, com agentes que experimentam

incerteza ao tomar diversas decisdes relevantes.

A teoria pds-keynesiana coloca que existem dois meios que oferecem algum tipo de
protecdo contra a incerteza experimentada pelos agentes. Por um lado, a formulagdo de
contratos monetarios € um tipo de instituicdo que cumpre esse propdsito, ao fazer com que, por
exemplo, as firmas possuam meios de controlar adequadamente seus custos e planejar suas
receitas e uma forma de protecdo legal contra possiveis eventos adversos imprevisiveis. Além
disso, quando os agentes experimentam incerteza, ha uma busca pela retencao de riqueza em
forma liquida como forma de protegdo. Portanto, duas a¢des do Estado sdo necessarias, segundo
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a teoria pos-keynesiana, para que a moeda do Estado possa ser bem aceita. Por um lado, é
necessaria a protecdo legal oferecida para os contratos monetarios definidos na moeda do
Estado e, em segundo, a manutencdo de um mercado centralizado e organizado para que a
moeda seja liquida, como o papel que o Banco Central realiza. Sendo que o proprio surgimento
dos Bancos Centrais esta relacionado com a necessidade de unificar o uso de uma moeda em
um dado territorio.

Além disso, o caso da dolarizagdo em paises Latino-Americanos também serve de
contraexemplo que falseia a tese da MMT de basta a imposicéo de tributos para que o setor
privado use a moeda emitida pelo Estado. Com efeito, a dolarizacdo pode até ter inicio, em
alguns casos, por medidas do préprio Estado, mas, o préprio comportamento espontaneo dos
agentes torna este fendmeno algo de dificil reversdo, mesmo que a moeda estrangeira ndo seja
aceita pelo Estado como forma de quitar obrigac@es tributarias.

A segunda tese, que fala sobre os limites da politica fiscal, foi criticada ao mostrar que
os limites da politica fiscal se ddo pelos diferentes tipos de arranjos institucionais para as
relac6es entre Tesouro e Banco Central. A tese da MMT ¢€ valida para o caso em que Banco
Central e Tesouro séo consolidados em uma mesma entidade, com o Banco Central podendo
adquirir titulos publicos em um mercado primario, financiando diretamente o Tesouro, algo que
é vedado pela constituicdo de diversos paises. Para os outros casos, limitacdes existem pelo
saldo da conta Unica do Tesouro de pela disponibilidade do setor privado em adquirir os titulos
que o Governo deseja emitir.

Além disso, os autores da MMT costumam dizer que, se existem restricbes ao gasto
publico, essas ndo passam de algo autoimposto, como normas que ndo possuem propdsito e que
podem ser facilmente revistas. Contudo, o tipo de institucionalidade que um pais adota em dado
momento do tempo é também o resultado de um processo histérico de interagdes complexas
entre diversos fatores e que, portanto, ndo pode ser considerado simplesmente como uma
decisdo autoimposta de carater espontaneo. Uma analise do caso brasileiro também mostra que
0 quadro atual é o resultado de modifica¢fes graduais ao longo de décadas, atravessando uma
diversidade de conjunturas econdmicas e situacdes politicas. Ou seja, alem da descricao
proposta pela MMT ndo ter um carater tdo geral assim por existirem paises em que a
constituicdo proiba que titulos publicos sejam adquiridos diretamente pelo Banco Central, a
mudanga institucional necessaria para o tipo de regime defendido pela MMT pode ser
impossivel de ser realizada.
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Fora as criticas colocadas por essa dissertacdo, outros pontos podem ser selecionados
para discussdes futuras. Por exemplo, a propria tese da MMT sobre crises cambiais nédo
ocorrerem em paises que adotam um regime de cambio flexivel. Essa afirmacdo deve ser
avaliada para o contexto de paises como 0s da América Latina, que, tradicionalmente,
experimentam esse tipo problemas de balangos de pagamentos, sendo que uma vertente
importante de literatura (Rodriguez 2009) interpreta que estes problemas surgem de um tipo de
insercdo inadequada que estes paises possuem no comeércio internacional ao se posicionarem
como exportadores de commodities.

Outro ponto a ser discutido em pesquisa futura € sobre a eficacia do programa de
garantia de pleno emprego da MMT para estabilizar a economia. Em diversos artigos que
discutem o programa, como Vvisto no primeiro capitulo, secdo 1.6, a dimensdo estimada desse
programa como proporgdo do produto costuma ser relativa estreita, estando abaixo de 3% do
PIB, em muitos casos. Isso coloca o questionamento sobre a capacidade de um estimulo dessa
dimensdo conseguir promover estabilidade, quando é usual varias economias apresentem uma
queda maior do que 3% em momentos de crise.

Além, claro, dos problemas de incentivos e compatibilidade de objetivos que o
programa de pleno emprego pode apresentar na formulacdo basica de sua proposta. Por um
lado, o saléario no programa ndo pode competir com o que € praticado no mercado de trabalho
privado. Por outro, o salario deve ser capaz de cobrir um custo de vida socialmente aceitavel.
Entretanto, o patamar para um salario que seja capaz de realizar este Gltimo objetivo pode
também depender das condi¢des em que o restante da economia em seu conjunto esta operando
em dado momento, o que inclui, claro, o préprio mercado de trabalho privado. Fora, claro, que
0 que pode ser considerado um padrdo de vida socialmente aceitavel também depende de
considerac0es éticas e culturais, o que faz com que o salario do programa também ndo seja uma
decisdo apenas técnica.

Por fim, a partir do foco que essa dissertacdo apresentou, pode-se afirmar duas
conclusdes. Em primeiro, a tese da moeda guiada por tributos, abordada no capitulo 3, é
equivocada por ndo considerar as necessidades produtivas de uma economia capitalista
moderna. Além dos problemas teéricos dessa tese, apontados a partir da teoria pos-keynesiana,
temos o exemplo das dolarizacbes mostrando como o equivoco desta tese possui também

relevancia pratica.

E, por ultimo, a afirmacdo de que um Estado que possui soberania monetaria nao

enfrenta qualquer tipo de restricdo financeira ndo possui toda a generalidade pretendida pelos
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autores da MMT quando se considera a diversidade de arranjos institucionais possiveis para a
relacdo entre o Tesouro e Banco Central.
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