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Epigrafe

* “As regards narrative, MMT’s printing press
economics has provided a simple counter to
neoliberalism’s claim that government has no
financial space because it is akin to a private
household. MMT’s identification of the financial
space provided by the power to create money
exposes the falsity of the household analogy.
Unfortunately, MMT exaggerates and stretches
things. That should be no surprise: sometimes a
little nonsense is needed to beat nonsense.
Political success requires message simplification,
and simplification involves cutting details. Thus,
the ability to create money is transformed into the
notion of government being financially
unconstrained and not needing taxes or bonds to
finance spending” (Thomas Palley, 2020, p. 490)
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Resumo dos Argumentos

* A Teoria Monetaria Moderna apresenta um conjunto de ideias boas e
novas. O problema é que as boas nao sao novas, e as novas nao sao boas.

* N3o € verdade que o governo que emite divida soberana denominada na
sua propria moeda nao possua restricao financeira; mas isso nao implica
qgue

* (i) déficits fiscais nao devam ser usados como instrumento de politica anti-ciclica;

* (ii) uma politica de expansao dos gastos de investimento do governo, notadamente
em periodos de grande ociosidade da capacidade produtiva, levem obrigatoriamente
a um aumento da divida publica.

* Uma expansao fiscal baseada no aumento do investimento publico pode
ser autofinanciavel sob certas condicodes.

e A divida publica (Bruta e Liquida) do Brasil ndao é tao alta como parece
devido a problemas metodologicos no calculo da mesma. Além disso, nao
existe nenhum numero magico para a relacdo divida publica/PIB a partir do
gual a mesma se torna insustentavel.



O Que é a Teoria Monetaria Moderna?

A proposicao fundamental da Teoria Monetaria Moderna ou Modern
Money Theory (MMT) é que um governo que possui divida soberana
denominada na sua préopria moeda, num contexto de um regime de
cambio flutuante e sem endividamento externo, nao possui restricao
financeira para a realizacao dos seus gastos e, portanto, nao precisa de
impostos para financiar os mesmos.

* |sso porque o governo pode sempre “imprimir moeda” para pagar pelos seus gastos,
independente da natureza dos mesmos (consumo, custeio, investimento ou
transferéncias)

* Segundo um dos grandes expoentes dessa escola de pensamento “o importante a se
observar € que o Tesouro gasta e sem precisar de receitas prévias advindas dos
impostos ou da venda de titulos de divida (...) a implicacao é que os pagamentos de
impostos nao sao necessarios para ‘financiar” o gasto do governo mas para criar a
demanda por moeda e impactar as reservas bancarias (Wray, 1998, p.78)



Recomendacdes de Politica Econdmica da
MMT

Os adeptos da MMT recomendam que o governo deve aumentar seus gastos ate o Fonto em que
a economia alcance o pleno-emprego e todos os trabalhadores que desejem trabalhar ao salario
de mercado estejam empregados.

Uma vez que a economia tenha atingido esse ponto, entdo o governo deverd aumentar os
impostos para drenar dinheiro da economia e prevenir pressoes inflacionarias.

Um corolario dessa proposi¢do € que a politica monetaria e a taxa de juros devem ser descartadas
como instrumento de estabilizagdo macroeconémica.

A taxa de juros basica (no caso brasileiro a Selic) deve ser fixada ao nivel de 0% em termos
nominais.

Em suma, a MMT recomenda que o governo deve usar o déficit fiscal no lugar da politica
monetaria com o objetivo de alcangar e manter o pleno-emprego e evitar pressdes inflacionarias.

A Unica limitagdo ao tamanho do déficit publico € dada pelos recursos reais da economia.
Enquanto existir desemprego e capacidade ociosa o déficit publico pode ser financiado, de
maneira nao-inflacionaria, tanto pela emissao de divida publica como pela emissdao de moeda.

O governo nao possui restricdo financeira ao seu déficit porque pode sempre emitir moeda para
pagar suas despesas e/ou rolar a divida publica.



MMT: Ideias velhas e certas, ideias novas e
erradas

e Palley (2015, Review of Political Economy, p.45): A MMT “é uma
mistura de ideias velhas e novas, as velhas sao corretas e bem
compreendidas, ao passo que as novas sao substancialmente
incorretas”.

* Blinder e Solow (1973) mostraram por intermédio de um modelo
IS/LM com consisténcia entre estoques e fluxos que déficits
financiados por emissao de moeda podem mover a economia na
direcao do pleno-emprego.

* A emissao de moeda para financiar os déficits cria riqueza financeira, o que

aumenta a demanda agregada devido ao efeito riqueza sobre o consumo das
familias, aumentando assim o nivel de emprego.



ldeias novas e erradas

Proposicao 1 : O governo precisa gastar para injetar dinheiro na economia

Proposicao 2 : A capacidade do governo de criar moeda implica, sempre e em todo lugar,
que o governo nao possui restricdo financeira e que ndo existe nenhum tipo de custo em
levar a economia para uma situagdao de pleno-emprego.

Com relacao a proposicao 1, deve-se observar que o Banco Central — que tem o
monopolio legal de emissao de base monetaria— pode introduzir moeda de diversas
maneiras na economia, a saber comprando titulos publicos que estejam na carteira dos
bancos privados, comprando ativos do setor privado (Quantitative Easing) ou
emprestando dinheiro para os bancos comerciais pelas operacoes de redesconto.

Além disso, no sistema monetario atual, no qual o Banco Central fixa uma meta para a
taxa de juros de curto-prazo, ele é obrigado a ofertar a quantidade de reservas que os
bancos comerciais demandarem a taxa de juros fixada.
* Dessa forma, a moeda estatal pode ser criada simplesmente por intermédio de um aumento da
demanda de crédito bancario pelo setor privado, o que aumentara a demanda dos bancos

comerciais por base monetaria, obrigando o Banco Central a atender a essa demanda adicional de
moeda para manter a taxa de juros na meta por ele fixada.

* Essa operagdo ndo implica nenhum tipo de gasto governamental para introduzir moeda na
economia.



ldeias novas e erradas

* Com respeito a proposi¢do 2, a natureza estatica do arcabougo teodrico
(contabil) da MMT leva a mesma a desconsiderar os efeitos

N

macroeconomicos das deficits financiados por emissao de moeda e sobre a
capacidade do governo de usar o financiamento dos déficits para atingir
seus objetivos de politica econdmica.

* A capacidade de imprimir moeda e paﬁar pelos gastos do governo nao
signiftica que isso possa ser feito sem nenhum custo.

 Taxa de cambio e balanco de pagamentos: paises que possuem uma pauta de
exportacoes baseada em commodities e produtos primarios tem uma baixa
elasticidade preco e renda das exportacdoes e uma alta elasticidade renda das
importacoes.
* Daqui se segue que o déficit publico requerido para proporcionar o pleno-emprego da forca
de trabalho pode ser maior do que o permitido pelo equilibrio do Balanco de Pagamentos.

* A desvalorizagdo cambial, nesse contexto, € ineficaz para proporcionar o equilibrio externo,
dada a baixa elasticidade prego das exportacbes e importacdes (rigidez estrutural do balango
de pagamentos), gerando apenas uma acelerac¢ao da inflacao.



ldeias novas e erradas

* Inflacao: a MMT supOe implicitamente que existe uma “barreira
inflacionaria”, ou seja, que a inflacdo é zero (ou constante) até um
determinado ponto (o “pleno-emprego”), sé se acelerando quando esse
ponto é atingido.

* Na pratica, a economia € composta por varios setores, e alguns deles alcancam a
“barreira inflacionaria” muito antes do que os demais. Dessa forma, a inflacao
comeca a se acelerar muito antes do “pleno emprego” ser atingido.

* Deve-se observar que o governo nao tem condicdes de fixar as suas injecoes de
demanda setor a setor, mercado a mercado (isso exigiria uma economia
centralmente planificada no estilo soviético).

* Nao é facil atingir o pleno-emprego sem inflacao, ou seja, os formuladores de politica
econdmica se confrontam com um dilema inescapavel entre inflacao e desemprego.



ldeias novas e erradas

A MMT defende que a taxa nominal de juros seja fixada em 0% em termos
nominais, logo a taxa real de juros se tornara cada vez mais negativa a medida
gue o nivel de emprego aumentar em funcao dos déficits do governo.

Dinamica explosiva: a reducao da taxa real de juros ira aumentar os gastos de
investimento do setor privado, sobreaquecendo a economia e contribuindo para
a aceleracao mais rapida da inflacao.

Problema do mix entre politica fiscal e monetaria: Quanto mais expansionista for
a politica fiscal, mais contracionista tera que ser a politica monetaria (leia-se taxas
de juros mais altas) para evitar uma situacao de excesso de demanda agregada.

Isso significa que os formuladores de politica econdmica precisam estar
preocupados com as condicOes prevalecentes nos mercados financeiros, o que
implica que o governo possui uma restricao financeira, mesmo sendo capaz de
imprimir toda a moeda que deseja.



Problemas de Economia Politica

A MMT assume que o governo pode variar de forma rapida e abrupta a aliquota de
impostos para conter qualquer problema de excesso de demanda agregada.

Problema de escolha publica: os politicos tem uma aversao revelada a aumentar
impostos e reduzir gastos, logo € politicamente impossivel manejar a politica fiscal para
fazer a “sintonia fina” (mudar a politica fiscal de acordo com o estado da economia a
cada momento) da economia. Mudancas na politica fiscal envolvem debates longos e
dificeis na Camara dos Deputados e no Senado Federal.

Problema de Desenho Institucional: Em diversos paises, Brasil incluso, a autoridade
monetaria € juridicamente separada da autoridade fiscal, de forma que o Tesouro nao
pode recorrer diretamente ao Banco Central para financiar o déficit publico (isso esta
vedado pela Constituicao do Brasil).

Problema de Inconsisténcia entre Metas e Instrumentos: Se a politica fiscal estiver
restrita, de uma lado , pela necessidade de realizar um volume minimo de gastos e, por
outro, por uma carga tributaria maxima que a sociedade esta disposta a aceitar; entao
pode ser impossivel alcancar simultaneamente o pleno-emprego e uma inflacao estavel
se a taxa de juros for fixada em zero e o governo nao dispor da politica monetaria como
instrumento de politica econémica.



itica Fiscal e Divida Publica: o caso do
Brasi

* A recuperacao da atividade econdmica pos-pandemia exige um aumento do investimento
publico pois a demanda privada continuara deprimida no periodo 2021-2022

PO

* Para viabilizar o aumento do investimento publico € necessario que o teto de gastos seja
eliminado.

* A divida publica nao €, no momento, um entrave ao aumento do investimento publico pois:

* Nao existe numero “magico” a partir do qual a divida publica, quando denominada na moeda que o pais
emite, se torne insustentavel.

* Além disso, no calculo da divida bruta do governo geral se inclui as operacdes compromissadas do Banco
Central o que aumenta de forma artificial o valor da DBGG.

* Por outro lado, a dinamica da divida publica depende da relacao entre a taxa real de juros e a taxa de
crescimento do produto.
* Se g>r, o0 pais pode operar com déficit primario e ainda assim reduzir a divida publica como propor¢ao do PIB ao longo
do tempo (Domar, 1944).

* 0O aumento do investimento publico permite um aumento da taxa de crescimento do produto, viabilizando assim uma
“consolidacdo fiscal” por intermédio da aceleracao do crescimento (caso da expansao fiscal auto-financiavel
apresentado no texto de DeLong e Summers, 2012).



Divida Bruta do Governo Geral como % do PIB, Paises Selecionados (2019)
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Problemas Metodologicos com o Calculo da

Divida Bruta Brasileira.

Parcela substantiva da divida bruta do governo geral - DBGG € constituida por titulos na carteira
]90 Blanco Central, voltados a gestao da liquidez da economia, sem relacao direta com a questao
iscal.

A Lei de Responsabilidade Fiscal proibe que o Banco Central emita titulos para fazer a gestao da
liquidez, de modo que tais titulos sao emitidos pelo Tesouro Nacional.

Quando os bancos centrais emitem titulos, eles ndo sdo contabilizados na estatistica de DBGG, ja
gue esta nao compreende a autoridade monetaria.

Na metodologia do Fundo Monetario Internacional, todos os titulos do Tesouro repassados a
autoridade monetaria (titulos livres e os que lastreiam operacdes compromissadas) sao
computados na DBGG.

Na estatistica oficial do Banco Central, sao consideradas apenas as operacdoes compromissadas.

Portanto, e preciso ter em conta que a DBGG brasileira sequer € diretamente comparavel a de
outros paises

Solugdo: Substituir as operacbes compromissadas pelos depositos voluntarios remunerados no
(I%ancothentraI do Brasil tal como proposto pelo PL 3877/2020 de autoria do Senador Rogério
arvalho
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Evolucao do PIB da Industria de Transformacdo, PIB a precos de Mercado e Formacado Bruta de Capital Fixo no Brasil (2012.T1-
2021.T2) [ 1995=100]
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Brasileira (2012.01-2021.08)
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Evolucao da Taxa de Desocupacao e da Taxa de Part
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Divida liquida do setor publico (%PIB)
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Evolucdo da Divida Bruta do Governo Geral (2014.12 - 2021.07)
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Evolucdo do Déficit Nominal e do Déficit Primario do Setor Publico (como % PIB) Acumulado em 12 Meses
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Média Moével dos Ultimos 12 Meses dos Diversos indices de Variacdo do IPCA (2020.01-2021-07)
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