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RESUMO

A Teoria Monetaria Moderna, do inglés Modern Monetary Theory (MMT), &
uma nova corrente do pensamento econdmico que chega dos mares heterodoxos
para auxiliar nas intempéries que o sistema capitalista vem a viver de tempos em
tempos. Ainda que muito debatida, diversos economistas passaram a discutir suas
possibilidades e aplicagdes nos contextos das mais variadas nagdes, destacando-se
economistas que tém divulgado essa teoria no Brasil. Nas nagdes em
desenvolvimento que conquistaram um importante grau de soberania monetaria, ela
julga demonstrar grande aplicabilidade econdmica e financeira decorrente da
aplicacao de politicas fiscais e monetarias conjuntas com a finalidade de estabilizar
suas economias, gerar novas expectativas futuras e desenvolver os indicadores
sociais sem trazer uma série de contrapesos. Diante o exposto, o objetivo central
deste trabalho é debrucgar-se sobre a MMT, analisando sua composi¢ao e quais 0s
meios politicos e econdmicos necessarios para sua consolidacado como alternativa
de politica econbmica para, a partir disso, verificar sua materialidade e
possibilidades de aplicacdo no cenario brasileiro. A fim de permitir que tal objetivo
seja alcangado, fez-se necessario a metodologia de revisdo de literatura narrativa
através de buscas no Google Académico e em livros e revistas cientificas diversas

que abordaram a tematica.
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1 - INTRODUGAO: INCERTEZAS, INSTABILIDADE, AUTODESTRUIGAO E O
CAPITALISMO

Desde os estudos apresentados por Keynes e seus seguidores, notam-se
constantes flutuagdes no sistema capitalista de produgéo que € regido por periodos
de crescimento seguido por crises abruptas que levam a queda dos indicadores
sociais, desemprego e perda de bem estar, atingindo especialmente a classe
trabalhadora e os cidadaos de baixa renda.

Frente a tal situagdo, Keynes vem a desenvolver uma série de teorias e
parametros que explicam o cenario de crise e 0s possiveis caminhos para sair de
tamanha situagao e recuperar a estabilidade econémica e financeira , além de trazer
de volta a normalidade os mesmos indicadores anteriormente destruidos.

Para isso, fez-se necessario a quebra de principios antes vistos como ideais
pelos economistas da era classica para que solucbes fossem concretizadas. Um
ponto destacavel consiste no rompimento com a crenga da dicotomia classica’.

Para os keynesianos, um fator importante que vem a tomar frente e causar
novos debates devido ao seu nivel de heterodoxia apresentado a época € a
completa mudanca da percepc¢ao de formacao e analise da relacao oferta, demanda
e economia. Agora a forga modeladora do crescimento passa a ser a demanda, nao
mais a oferta, fazendo com que o governo passasse a concentrar esforcos no
incentivo a expanséo da demanda agregada.

Apesar disso, uma das grandes concordancias entre formuladores de
politicas econ6micas ortodoxas € que o sistema capitalista se autorregula e vive de
uma visao preenchida de certezas completas e bem formadas acerca do futuro, ndo
necessitando de nenhuma intervencao direta - ou indireta - do Estado para que os
mecanismos do capital funcionem em sua plenitude operacional, ou seja, no pleno
emprego.

Porém, com as fortes crises que abalaram o capitalismo somadas ao
arcabouco tedrico que John Maynard Keynes apresenta em sua Teoria Geral no ano
de 1936, tais pensamentos passaram a ser questionados por alguns economistas e

defendidos por outros, mas como demonstrado por ele, consumo e investimentos

" Variaveis reais e nominais ndo se influenciam dado a execucéo de politicas econémicas.



privados nao sao reguladores da demanda agregada conforme Jean Baptiste Say e
seus seguidores neoclassicos imaginaram (DALTO et al, 2020).

Diante dessas condigcdes, o Estado passou a assumir um papel de
protagonismo com as novas teorias vigentes apos a crise de 1929. Com o cenario
assumindo um carater cada vez mais critico e visivelmente n&o sendo estabilizado
com as praticas orquestradas pelos classicos, Keynes passa a impor um papel
importante as politicas fiscais exercidas pelos Estados através de uma variavel que
vem a ser crucial, os gastos do governo.

Os gastos agora vistos como centrais na estabilizacdo dos investimentos e,
por consequéncia, da demanda agregada como um todo, proporcionaram o0s
requisitos necessarios para a retomada pos crise nos anos 1930. Debrucando-se
sobre essa variavel, a Modern Monetary Theory vem a requisita-la décadas mais
tarde para justificar a emissao massiva de moeda como forma de desenvolvimento
econdmico e controle frente as incertezas e instabilidades do capital.

Assim como na era de Keynes, para os interlocutores da MMT se faz
necessario uma presenga constante de um Estado soberano na economia para
evitar que desbalangos graves acontegam ou, caso venham a acontecer, haja a
intervencdo necessaria como medida para mitigar e reduzir maiores danos sociais e
desequilibrios financeiros graves de longa duragéo.

Segundo as ideias expostas por Dalto et al (2020), Keynes demonstra como
ninguém que, na auséncia de politicas anticiclicas exercidas pelo governo,
transicbes entre periodos de crescimento econémico e de crises e desemprego
seriam certas somente se determinadas condi¢cées fossem atingidas, ou seja, ndo
seriam inevitaveis como pregam alguns neoclassicos.

Apesar dos estudos keynesianos somados com o notavel desenvolvimento do
capitalismo financeiro, ocorre uma abundante financeirizagdo da economia que vem
a gerar surtos de crescimento, mas que, em contrapartida, podem causar sinais
graves de instabilidade préxima, fato bastante observado na famigerada crise de
1929. ApoGs o cenario devastador deixado pela depressdao nos EUA, o banqueiro
Marriner Eccles fez importantes consideracgdes.

Em fala feita ao congresso americano ele diz que: “No mundo real ndo ha
causa nem razao para o desemprego com a consequente destituicdo e sofrimento
de um terco da nossa populacéao inteira” (ECCLES; 1933 apud DALTO et al; 2020).

O exposto traz a tona os problemas que passaram a surgir com o capitalismo agora



financeirizado, ja que a capacidade produtiva do pais a época estava disponivel em
todas as frentes, entretanto ndo se reativaram com autonomia e deixaram o mar de
desemprego e reducao da qualidade de vida dos trabalhadores.

Para Dalto et al (2020), a unica saida vista pelos economistas foi analisar
aquela crise através de problemas que o proprio sistema havia desenvolvido, ja que
a demanda agregada - fator crucial na analise dos keynesianos - havia se contraido
inexplicavelmente e ocasionou, por consequéncia, a redundancia dos setores
produtivos, deixando-os inativos mesmo que necessarios para a reativagédo do bom
ciclo econbmico. A partir desse ponto, inicia-se um ciclo de destruicdo em massa
partindo da auséncia inicial da demanda por consumo.

Notando a relagdo ali estabelecida, Keynes faz a ressalva de que os
responsaveis pela intensificagdo da crise iniciada eram o0 consumo e 0s
investimentos privados, além do fato de que eles por si s6 ndo conseguiriam reverter
a situagao e langcar mao de uma relagcédo estabilizadora. Partindo dessa premissa
agora elencada, fica claro que ao invés da demanda agregada se ajustar a oferta, o
produto da economia passa a ser visto em fungdo desta mesma demanda agregada,
havendo a inversdo completa da Lei de Say?.

Com o estabelecimento de uma nova corrente de pensamento, economistas
passaram a verificar que os capitalistas decidem a quantidade que irdo produzir € a
quantidade de trabalhadores que serdo contratados como resultante dos
comportamentos presentes na demanda agregada, esta por sua vez que passa por
constantes flutuagbes - ligadas aos investimentos e ao consumo privado. Essa
observacédo faz com que tais componentes - da demanda agregada - passassem a
ser vistos como determinantes da dinamica econémica.

De maneira geral, ha dois fatores que determinam o nivel de investimentos de
uma economia, sendo: a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros. Em suma, a
eficiéncia marginal do capital diz respeito a taxa de retorno esperada para um dado
capital investido (KEYNES; 1936), enquanto a taxa de juros expressa uma relagao
inversa com o investimento, no qual quanto maior a taxa, menor seréo os niveis de
investimento de uma dada economia.

E importante notar que a necessidade de recursos financeiros para realizagao

de investimentos passa a ser central na andlise de Keynes, fato que acaba por

2 A Lei de Say diz respeito ao fato de que a oferta cria sua prépria demanda.



constituir o quarto motivo de demanda por moeda, o finance
(finance-investment-savings-funding)® (KEYNES, 2010).

O quarto motivo diz respeito aos recursos financeiros de curto prazo
necessarios para a realizagcdo de novos investimentos. Nesta nova modalidade, o
investidor busca garantir que, para que o novo empreendimento se efetive conforme
o planejado, a liquidez de curto prazo se mantenha durante o periodo de produgcao
dos bens de capital e demais instalagbes (VIEIRA FILHO; DECCACHE, 2022).

A partir dessa premissa, a moeda - ponto central de discussédo da MMT -
passa a ser vista como um ativo que pode cumprir tanto o papel de reserva de valor
quanto de instrumento de enriquecimento - maior que outros ativos em alguns
casos. Apesar de outros ativos propiciarem diferentes formas de retorno, é
reconhecido que a moeda € a unica que tem a capacidade de garantir a preservagao
de valor de uma aplicagdo nominal com liquidez imediata* (DALTO et al, 2020).

Frente a tal situacdo, para que os investimentos produtivos se sobressaiam
em relacdo ao rentismo e a especulagdo se fazem necessarios meios de garantia
para que os investidores acreditem que conseguirdo demanda suficiente para
vender sua producgao, gerando lucros durante a vida util do ativo real e que as
expectativas com o cumprimento das devidas obrigagbes financeiras sejam
concretizadas em relagao as receitas esperadas (DALTO et al, 2020; VIEIRA FILHO;
DECCACHE, 2022).

Ainda nesse contexto, ha a entrada de um segundo momento denominado de
etapa funding, no qual o crédito a ser atingido no longo prazo permite a
compatibilizagdo entre receitas e obrigagdes no decorrer do tempo, fazendo com
que o pagamento dos investimentos gere um fluxo circular de renda na economia
(VIEIRA FILHO; DECCACHE, 2022).

Portanto, para se consolidar um ciclo econémico estavel se faz necessario
que a preferéncia pela liquidez esteja baixa, pois ndo havera algo com o qual se
proteger. Esse comportamento faz com que os rentistas acabem se frustrando com
as taxas de juros apresentadas e consequente menor capacidade para especulacao
(DALTO et al, 2020).

3 Os demais motivos antes elencados para a existéncia de demanda por moeda s&o: transagéo,
especulagcao e precaucgao; estes definidos na Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda
(VIEIRA FILHO, DECCACHE; 2022).

4 A liquidez refere-se a facilidade com que um dado ativo pode ser convertido em moeda. Diante
disso, o dinheiro é o unico ativo perfeitamente liquido de uma economia.



Keynes afirma que o elo existente entre as circulagdes industrial e financeira
fica estabelecido a partir do comportamento que a taxa de juros assume. Seguindo
essa concepcao, as flutuacdes que ocorrerem na produgao serao consequentes dos
desequilibrios existentes nos lucros em resposta a interdependéncia dessas
mesmas esferas de circulagédo do capital.

Entretanto, Ferrari Filho (1990) ressalta que € perceptivel que apesar da
maioria das condigcdes se mostrarem favoraveis, o capitalismo passara por crises
das mais diversas existentes, ja que os movimentos das taxas de juros podem, por
um lado, incentivar a poupanga, mas também ampliam demasiadamente a natureza
especulativa que, consequentemente, desestimula o investimento na esfera da
producéo corrente.

Diante tal situagdo, Roy Harrod e Evsey Domar foram dois economistas que
se basearam nas ideias disseminadas pelo keynesianismo para complementar os
estudos sobre o sistema capitalista de produgcdo - ou especulacdo - sob
determinadas condigdes.

Conforme Dalto et al (2020) cita, um ponto de destaque elencado por eles
foram aplicagdes do efeito acelerador de Albert Aftalion e de John Maurice Clark. A
partir deles, foram aprimorados os conhecimentos acerca de uma ligagao existente
entre o0 investimento privado e variagbes na renda agregada. A conclusao
encontrada denota que havia uma relagao positiva entre ambos e que isso resultaria
em desequilibrios econémicos conforme a capacidade produtiva fosse ampliada.

Com isso, haveria a existéncia de um efeito retroalimentador da economia
que causaria como fim, um efeito explosdo resultante de dissonancias entre
crescimento da demanda agregada e do produto real da economia. Tal
desbalanceamento ocorreria devido ao fato da demanda por consumo nao conseguir
acompanhar aos mesmos passos 0s investimentos em produgdo, resultando na
formagao indesejada de estoques.

Com tal ocorréncia, os detentores do capital irdo contrair seus investimentos
a fim de evitar uma nova formagao de estoques nao planejados e possiveis perdas
nos rendimentos. Entretanto, com essa reducdo dos investimentos privados,
ocorreria uma nova redugdo na demanda agregada que refletiria em novos efeitos
negativos até atingir o produto real, iniciando um novo ciclo de crises.

Mesmo que dispondo de importantes contribuicdes, o modelo de Harrod e

Domar ainda nao conseguiu dar uma resposta satisfatoria sobre o porqué de uma
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economia passar de um cenario expansionista para um contracionista em questao
de tempo.

A resposta a essa duvida foi elaborada por Hyman Minsky ao analisar as
dinamicas existentes no setor financeiro no financiamento aos investimentos e como
elas afetam os ciclos econdmicos privados para, por fim, causarem a instabilidade
macroecondmica (VIEIRA FILHO; DECCACHE, 2022).

Conforme a financeirizagdo da economia vai tomando cada vez maiores
propor¢des, um meio que ganha forga de financiamento para os investimentos € a
execucao de empréstimos. Tal situacdo amplia significativamente o risco envolvido
na operagao, ja que o credor teme que o investidor - tomador de empréstimo - ndo
consiga arcar com suas obrigag¢des, passando agora a estabelecer uma relagéao
inversa entre risco e nivel de investimentos (DALTO et al, 2020).

De modo geral, Minsky (2008, 2009 apud VIEIRA FILHO; DECCACHE, 2022)
vem a demonstrar que a dindmica acumulativa criada em torno de ativos financeiros
estruturados a partir do endividamento bancario tem a capacidade de ocasionar um
ciclo de valorizagao ficticia. Tal valorizagdo nao necessariamente gera novos
investimentos produtivos e tende a fragilizar as condi¢des financeiras das empresas
envolvidas e do sistema bancario, potencializando as depressoes.

As expectativas quanto a rentabilidade - para os credores - e lucros - para os
investidores - ampliam a concessao de crédito por parte das instituigdes financeiras
que se deparam com um risco menor € mantém taxas de juros modestas. Do outro
lado do cenario, as familias passam a tomar mais empréstimos a fim de desfrutar
melhor das benesses e oportunidades que o cenario proporciona na compra de
ativos (DALTO et al, 2020).

Essa nova observacao feita por Minsky deu a tbnica da existéncia de uma
perigosa dindmica financeira que poderia frear bruscamente os ciclos de
investimento e passar a desenvolver uma queda livre rumo as crises. Inicialmente, a
dindmica seria alimentada por um aumento da eficiéncia marginal do capital se
comparada a eficiéncia da moeda, ampliando o nivel de investimentos da economia.

Apesar do periodo de estabilidade criado no mundo pelo rumo certo que o
capitalismo toma, Minsky ressalta que a estabilidade econémica € desestabilizadora.
Em sua visdo analitica, as condi¢gdes que contribuiram para a formagao de um

sistema econOmico ativo e marcado pela tranquilidade através da demanda
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retroalimentar de investimentos privados podem ocultar a formacdo de uma
verdadeira bomba relégio (DALTO et al, 2020).

Vieira Filho e Deccache (2022), seguindo as prerrogativas apresentadas por
Minsky em sua tese, ressaltam que os ciclos expansionistas da economia fazem
com que as empresas necessitam elevar o seu grau de endividamento realizando,
assim, a mudanga de seus perfis financeiros de hedge - receitas esperadas
contemplam amortizagdes e juros de dividas - para especulativo - receitas cobrindo
somente os juros -, ou até mesmo para ponzi - receitas ndo conseguem contemplar
nem mesmo os juros da divida -.

A situagdo € gerada inicialmente pelo aumento da aptiddo demonstrado por
bancos, agentes financeiros e empresarios em decorréncia de uma elevagao maior
da receita que o esperado, fazendo com que aumente a aceitagdo por maiores
riscos. Esse movimento inicial pode até melhorar o cenario de hedge devido ao
incremento de novos investimentos, mas o cenario muda drasticamente quando o
Banco Central, por quaisquer motivos, decide aumentar a taxa basica de juros, ou
até mesmo, se os bancos comerciais decidirem ampliar sua liquidez.

A resultante deste processo sera o inicio de um ciclo de contragao de crédito
que fara com que as empresas migrem rapidamente para o cenario ponzi com altos
riscos de inadimpléncia, reforcando ainda mais a preferéncia pela liquidez e reinicio
do ciclo conturbado que agora passa a contrair tanto os investimentos quanto a
demanda agregada que, por sua vez, somados geraram uma nova espiral de
contragao de crédito e inadimpléncias.

Desta forma, a conclusdo estabelecida por Minsky e Adelman (1960 apud
VIEIRA FILHO, DECCACHE; 2022) é de que a garantia e estabilidade existentes
sobre os fluxos de caixa futuros dos ativos financeiros privados variam
recorrentemente, do contrario, os ativos financeiros reais serdo atrelados as
condicdes visiveis no mercado, fazendo com que, por exemplo, os titulos de divida
publica sejam mais atrativos e garantidos quanto ao mesmo fluxo de caixa.

Diferentemente da conclusdo anteriormente apresentada de que a
estabilidade econd6mica € desestabilizadora, a instabilidade, entretanto, ndo ira
ocasionar um novo ciclo estavel. Dalto et al (2020) afirmam que as consequéncias
perpassam por diferentes camadas sociais - especialmente ao causar desarranjos - ,
gerando sofrimento humano e instabilidades politicas, acentuando ainda mais a nao

previsibilidade do cenario.
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Com a instauracgao e vigéncia de um cenario caotico, a saida so6 sera possivel
com a existéncia de alguma forma de intervencdo estatal através de estimulos a
demanda agregada, conforme denota Keynes. Essa dinamica de recuperacao
dificilmente acontece mediante retorno de gastos privados expressivos, ja que estes
s6 se realizam em cenario favoravel.

Mediante tal situacao, resta aos governos monetariamente soberanos o dever
de aumentar seus gastos e empréstimos em momentos como estes, seja
consumindo, investindo ou aplicando seus recursos mesmo que resulte em déficits
nas contas publicas.

Seria errbneo afirmar que os gastos publicos que ocasionam déficits seja um
mal econémico e que proporcione a geragcao de efeitos nocivos aos agentes
privados da economia. Pelo contrario, a relagado que se estabelece é que: conforme
os gastos do governo sao realizados, o balango patrimonial do setor privado fica
mais fortificado e menos suscetivel as crises que venham a ocorrer, tese
completamente aplicavel nos parametros propostos pela MMT,

Portanto, a emissao de divida publica via gastos do governo constitui um
ativo essencial se este objetiva-se em reduzir a fragilidade financeira que permeia o
cenario econdmico, contribuindo para a manutencdo do crescimento econémico e
ampliacao do nivel de investimentos (VIEIRA FILHO; DECCACHE, 2022).

Perante o0 exposto, este trabalho sera dividido em quatro secgbes
contabilizando a introdugcédo aqui apresentada, sendo a segunda: “Emissdo Massiva
de Moeda?’ Entendendo a Teoria Monetaria Moderna a partir das crises do capital e
como ela se consolida”, na qual sera destrinchado o significado dessa corrente de
pensamento e 0s meios macroecondmicos para sua consolidagdo. A terceira secao
com titulo: “A Teoria Monetaria Moderna no Brasil: 0 que pensam os economistas
brasileiros quanto uma possivel aplicacdo?”, norteara uma breve discussdo a
respeito dos caminhos e aplicabilidades que a MMT pode tomar no pais, para, por

fim, serem apresentadas as conclusdes deste trabalho na quarta e ultima sec¢ao.

2 - “EMISSAO MASSIVA DE MOEDA?” ENTENDENDO A TEORIA MONETARIA
MODERNA A PARTIR DAS CRISES DO CAPITAL E COMO ELA SE CONSOLIDA

Belluzzo e Galipolo (2017, p. 9), seguindo os ensinamentos de Keynes,

afirmaram que “[lum] bom economista deveria combinar os talentos de um
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matematico, historiador, estadista e fildsofo na medida certa”, sendo capaz de tocar
o abstrato e o concreto em uma mesma onda de pensamento.

Essa conceituagdo de um bom profissional da economia vai ao encontro das
criticas por eles realizada ao se analisar os ensinamentos da Macroeconomia e a
formacao dos atuais economistas ao redor do globo, sendo estes centrados em um
sistema econémico mecanico e sem qualquer dinamicidade.

Frente a isso, Belluzzo e Galipolo (2017) propde a mudanga de paradigmas
macroecondmicos e uma saida dos velhos modelos walrasianos e partir para uma
analise do real contexto vivido pela sociedade, sob o qual ha a presenga de uma
economia extremamente dindmica que se assemelha ao mercurio de um
experimento termodinamico dos alunos de fisica sedentos por novas descobertas.

Com os atuais problemas e instabilidades enfrentadas pelo capitalismo
global, uma nova teoria macroeconémica vem tomando cada vez mais vozes nos
debates académicos e politicos, a Teoria Monetaria Moderna (MMT, na sigla em
inglés). Diante de suas propostas marcadas pelo alto nivel de heterodoxia, ela se
distancia cada vez mais dos modelos mecanicos até entdo observados antes de
Keynes e seus seguidores futuros.

Ao contrario do que muitos pensam, a Teoria Monetaria Moderna néo se
constitui uma corrente de pensamento econdmico de dificil aplicacdo e
compreensao, sendo demasiadamente util aqueles paises que possuem tragos de
soberania e queiram adotar metodologias econémicas nao convencionais.

De modo geral, Dalto et al (2020) funda a MMT em uma Ilbgica
macroecondmica simples e que servira de base para todas as caracteristicas que
serao descritas nesta segao. A teoria consiste na fundamentacéao de que todo gasto
realizado por uma unidade da economia sera passado como receita para outra
unidade existente, fazendo com que a soma dos balangos setoriais se iguale a zero.

Tal légica advém dos principios basicos aplicados na contabilidade e
conhecido pelos estudantes desde os primeiros periodos dos cursos de graduagao
na area de Sociais Aplicadas, portanto, da mesma forma que a somatéria resultara
em zero, para um setor obter superavit outro necessariamente estara em déficit,
sendo uma clausula pétrea da teoria contabil.

Tendo isso em mente, ao analisar o balango do setor privado doméstico, caso

este apresente um valor negativo, implica-se que ha uma divida por ele assumida
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que causara reducao de sua liquidez. Do contrario, na presencga de positividade, ha
a acumulagao de ativos financeiros e um aumento da liquidez em seu portfdlio.

Porém, tal situacdo necessariamente ira implicar que na presenca de déficit
ou superavit de um setor outro estara na situagao exatamente oposta, sendo
impossivel que ambos operem nos mesmos niveis e situagéo, a ndo ser que ambos
fiquem zerados.

Portanto, a primeira conclusao crucial extraida dos principios da MMT é a de
que para que um setor opere em superavit, outro obrigatoriamente estara em
déficit, sendo impossivel todos operarem no mesmo patamar de acumulagao
de riqueza.

O primeiro choque trazido pela heterodoxia macroeconémica que permeia a
Teoria Monetaria Moderna, e um dos mais importantes, consiste no fato buscado por
varios economistas. O setor privado, excluindo a economia externa, so sera capaz
de operar em superavit e acumular riquezas caso o0 governo, outro agente relevante
em um ambiente fechado, emita titulos de divida publica e moedas ou notas.

Essa situagao forgara o setor publico a um aumento dos niveis da divida que
0 empurraram para situacao de déficit, mas, pela identidade contabil, fara com que o
setor privado migre para situagdo de superavit. Entdo aos ortodoxos que estimulam
a ideia drasticamente disseminada pela midia de que o setor publico deve operar no
verde para que o setor privado cresga iria na contramao dos pressupostos contabeis
aqui apresentados.

Uma sub-conclusdo que também devera ser tirada de tais conclusdes iniciais,
de acordo com Dalto et al (2020), é o fato de que o setor privado nao possui a
capacidade de gerar riqueza financeira para si mesmo, necessitando de outros
meios para que ela se multiplique.

Ao tragar tais parametros sob o sistema financeiro desenvolvido sob o qual o
Brasil € parte integrante, percebe-se que no momento em que firmas, familias e
bancos devem a si mesmos, a geragao de riqueza financeira se torna impossibilitada
a partir do uso dos mecanismos internos de seu proprio setor, ja que os ativos
devem se igualar aos passivos, necessitando de emissdes monetarias via Estado.

Partindo para aprofundar melhor a ideia de emissdo de moeda por parte do
governo chega-se a segunda conclusao com a qual a MMT se identifica, sendo a de

que “‘um governo que emite sua prépria moeda nao tem limites financeiros
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para gastar’ (DALTO et al, 2020, p. 55), ou seja, ndo ha possibilidade de
inadimpléncia do governo em dividas sustentadas em sua prépria moeda®.

Dada essa ideia, os titulos de divida publica sao instrumentos para auxiliar o
Banco Central na conducdo de sua politica monetaria via ajustes feitos na taxa de
juros, essa determinada politicamente, sendo diferente da conclusdo muitas vezes
apresentada de que os titulos financiam o governo.

Mas de que forma essa moeda passa a ser aceita e atua no
auto-financiamento do governo? Dalto et al (2020), ao retomarem as hipoteses da
economia keynesiana e cartalista® segundo as quais a moeda de conta é aquilo que
expressa dividas e pregos/poder de compra da populagdo, afirma que o governo
através de tributos, por exemplo, estabelece uma relacdo de demanda cativa pela
moeda emitida pelo Estado.

Portanto, aos adeptos da teoria cartalista, € sabido que todos de uma dada
sociedade estatal aceitardo a moeda ali emitida, ja que os tributos devem ser pagos.
Os que ndo a aceitarem sob a justificativa de ndo confianga no governo estéo
subjugando a capacidade do Estado, sendo que somente nao aceitariam para nao
terem dividas com 0 mesmo.

Minsky (1986) por outro lado, traz uma teoria ainda mais interessante e que
ajuda a comprovar os pressupostos do cartalismo, pois para ele qualquer pessoa
tem a capacidade de criar dinheiro, desde que ele seja aceito pela sociedade, pois a
emissao de moeda esta diretamente associada a emissao de dividas, sendo essa
uma caracteristica do governo.

Apesar disso, existe a chamada emissdo de moeda privada, sendo esta
realizada entre os préprios agentes pertencentes ao setor privado. O fato crucial é a
diferenciagdo que os discentes de graduagcdo em Administragdo Publica sempre
descreveram sabiamente, a diferenga entre publico e privado.

Dalto et al (2020) afirma que a moeda estatal atua na liquidagdo das dividas
feitas com o governo ou com os demais agentes privados, enquanto a moeda
privada consiste em uma promessa de que o detentor da divida recebera a moeda

do governo apos certo prazo.

5 Essa acepgao sera melhor detalhada na terceira segédo deste artigo com os debates ministrados
pelos economistas brasileiros.

% De modo geral, a Teoria Cartalista afirma o fato de que a moeda em si é de natureza politica e um
ato de poder do Estado ao ser escolhida como meio de pagamento e/ou unidade de conta a fim de
encerrar os débitos presentes na economia (AGGIO; ROCHA, 2009).
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7

A questdo central que deve ser tirada é a de que agentes privados nao
possuem capacidade legal de emitir moeda do governo e que suas moedas proprias
nao possuem a capacidade de liquidacado de dividas tributarias, conferindo posi¢cao
privilegiada a moeda estatal em relagao a sua aceitabilidade.

Com a supremacia monetaria publica, a fim de realizar a manutengao de suas
reservas, os bancos privados passam por um fator fundamental que é a aquisi¢cao
de titulos publicos, sendo o Banco Central o fornecedor monopolista. Diante disso,
outra conclusdo da MMT é a de que os principais fomentadores de base
monetaria sao o déficit publico, o saldo observado no balango de pagamentos
- reservas bancarias - e os empréstimos realizados via BC.

Apesar de sua natureza ortodoxa, no Brasil, desde o regime de metas
estabelecido em 1999, o BC é o responsavel pelo controle da politica monetaria,
sendo a taxa de juros a principal ferramenta por ele utilizada. Decorrente desta
responsabilidade que o governo deve se submeter para ndo perder sua credibilidade
no mercado, o controle sobre essa taxa € de fundamental importancia para uma boa
conducao das metas estabelecidas.

Como o aumento e quedas bruscas das reservas bancarias podem levar a
ocorréncia de casos extremos com as taxas de juros de mercado, € crucial que o BC
realize a compra e venda de titulos para compensar possiveis descontroles que
possam vir a ocorrer.

A partir desse ponto, as caracteristicas fulcrais da Teoria Monetaria Moderna
foram expostas, sendo possivel visualizar que sua aplicacdo ndo transborda em
grandes complicagdes tedricas e possiveis dificuldades praticas que possam vir a
ocorrer. Entretanto, como ela se fixa em meio aos grandes problemas debatidos
pelos economistas brasileiros e estrangeiros?

Dalto et al (2020) traz a primeira abordagem centrada na sustentabilidade da
divida publica e as politicas fiscais que dao prosseguimento e sobrevida ao debate.
E sabido que é impossivel a ocorréncia de insolvéncia governamental em dividas
em sua propria moeda, como Lara Resende (2019) vem a discutir novamente na
terceira segao deste artigo.

Adeptos do pensamento convencional dirdo que isso é possivel gracas a
emissdao de titulos de divida publica para financiamento. Mas conforme

anteriormente apresentado pela MMT, tais operagbes no mercado de titulos atuam
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somente para a drenagem de reservas bancarias excessivas e com o fim de manter
um bom controle sobre a taxa de juros, assim como os tributos.

Muitos julgam que o governo se assemelha as familias convencionais
presentes no ambiente econbémico com restricbes financeiras, assumindo que o
financiamento dos déficits de maneira permanente levaria a aumentos exacerbados
dos juros. O fato que a MMT vem a estabelecer € que nao é possivel que os
agentes econdmicos realizem compras de titulos publicos e/ou paguem impostos
sem antes receberem dada quantidade de moeda estatal. Isso faz com que tributos
e compra de titulos ndo sejam mecanismos de financiamento do Estado, mas
somente formas de realizar controles no mercado de juros e evitar grandes
distor¢cdes frente a politica monetaria estabelecida; enquanto a moeda publica
emitida € o meio de autofinanciamento explicito.

Dalto et al (2020) passa agora a demarcar as relagbes macroeconémicas
necessarias para que a Teoria Monetaria Moderna seja mais efetiva. Primeiramente,
sao elencados argumentos quanto a politica fiscal” do governo.

A primeira relagao estabelecida € o chamado efeito reserva da politica fiscal,
sob o0 qual a existéncia de tributos e alteragcoes em seus niveis terao impactos
na quantidade de reservas presentes no sistema bancario, sendo esse o
principal objetivo na tributagao. Assim como as operagdes realizadas mediante
titulos publicos, para os adeptos da Teoria Monetaria Moderna, a tributagao serve de
instrumento para destruicdo de reservas bancarias excessivas. Analisando sob a
mesma otica, os gastos do governo terdo o efeito oposto frente os impostos, sendo
que eles sdao usados como meio de aumento das reservas no sistema bancario.

Ao relacionar ambas as metodologias fiscais, nota-se que em casos de déficit
do governo, as reservas bancarias passardo por um processo de inflagdo. Do
contrario, em situagdes de superavit, havera um esvaziamento das mesmas, sendo
que a comparagao analitica entre ambos os casos € crucial para manter um bom
balanco no setor privado e monitorar as possiveis pressdes que possam ser
exercidas sobre as taxas de juros de mercado.

Mediante tal fato, € fundamental que o banco central atue em conjunto
com as politicas fiscais estabelecidas pelo governo para melhor controlar as

metas por ele fixadas e evitar desbalangos desnecessarios e arriscados, cabendo a

" Politica fiscal que, de modo geral, engloba a tributag&o e os gastos realizados pelo governo.
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ele o papel de comprador e vendedor de titulos publicos conforme ja ratificado
anteriormente.

Aprofundando-se sobre os métodos que um governo pode utilizar para as
politicas fiscais, € importante ter em mente que dois fatores devem ser levados em
consideragao em suas execugoes, sendo a quantidade a ser gasta e/ou tributada e o
tipo que sera realizado, pois isso ira refletir em diferentes impactos
macroecondmicos.

O cenario ideal - e que deveria ser visado pelos governantes - seria a
utilizagcdo da tributacdo como meio de redistribuicdo de renda e dos gastos do
governo ndo somente com vieses a acrescentar riqueza financeira no setor privado,
mas também com o intuito de modificar a estrutura econdmica e trazer melhorias
sociais.

A MMT concorda com o estabelecimento de uma sociedade mais justa e
igualitaria mediante distribuicdo de renda pois, para a teoria, a grande causa
geradora de disturbios inflacionarios seriam as disputas sociais decorrentes das
desigualdades geradas pelo capital.

Voltando a relacédo de transformacao da estrutura econémica que os gastos
do governo podem fomentar, essa seria realizada de duas maneiras, sendo:
alteracdo na estrutura de distribuicdo de renda e/ou por meio da movimentacao de
recursos reais. Segundo Wray (2015, p.146), “os gastos que o0 governo deseja
realizar para beneficiar os mais pobres podem ocorrer a despeito de mudangas na
tributacao”.

Por isso, o direcionamento dos gastos para aqueles individuos que possuem
uma renda menor - ou até mesmo nenhuma renda - contribui para a geragao de
emprego e renda, mesmo na auséncia de uma elevacao da carga tributaria dos mais
ricos®.

Portanto, a conclusao central que pode ser tirada da politica fiscal é a de que
déficits do governo auxiliam tanto na retomada da atividade econémica e do

emprego quanto na melhora da vida social.

8 Esse € um ponto conflitante sob o qual a Teoria Monetaria Moderna se posiciona, pois conforme ja
explicado o governo nao possui limitagdes financeiras e pode ampliar seus gastos mediante emissao
monetaria, sendo que nao depende de um financiamento via tributagdo - seja dos mais ricos ou dos
mais pobres - para tal. Entretanto deve-se deixar claro que com o estabelecimento de uma tributagao
justa sobre aqueles de maior poder econémico é essencial para que as mudangas ocorram de forma
mais rapida e com estrutura renovada e justa.
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Dessa maneira, a MMT passa a ter relacdo direta com a tese vista nas
Finangas Funcionais, segundo a qual as politicas fiscais ndo devem ser guiadas
conforme o visto na midia de viés ortodoxo que prezam pelas ditas “financas
saudaveis”, mas serem desenvolvidas e executadas tendo em vista a situagao da
economia como um todo, especialmente, ao se tratar de sua relagdo com o nivel de
emprego e inflagéo.

Dalto et al (2020) ressaltam que a soberania monetaria mediante as politicas
cambiais vem a ser elemento central para a concretizagdo de um bom regime
fundamentado pela Teoria Monetaria Moderna. Considerando diferentes regimes de
cambio, deve ser considerada a existéncia de graus de soberania monetaria que se
relacionam diretamente a promessa de conversao entre moeda doméstica e
estrangeira, especialmente o dolar, ou até mesmo em mercadorias tais como os
metais preciosos (TCHERNEVA; 2016).

De acordo com Dalto et al (2020), varias nagdes ao longo da histéria
acabaram por restringir suas soberanias monetarias em troca da promessa de
conversdo de moeda por meio de um regime de taxa de cambio fixo. Tal visdo em
torno da necessidade de estabelecer uma boa conversibilidade relaciona-se com
diversos aspectos macroecondmicos.

Entre eles pode-se citar: maior aceitacdo da moeda doméstica no cenario
internacional, estabelecer controle inflacionario e, até mesmo, reduzir a incerteza
gerada pelas variagdes cambiais. Entretanto, enquanto tais beneficios nao atingem
as economias nacionais, deve ser minuciosamente refletido o quanto a adog¢ao do
regime de cambio fixo trara em questado de ganhos e/ou perdas.

A grande questdo econdmica por tras da adogao desse regime consiste na
necessidade do governo em acumular reservas estrangeiras, sejam elas em ddlar,
ouro ou demais moedas de melhor aceitacdo, a fim de suprir as desconfiancas que
possam vir a atingir as capacidades de conversao do Estado.

Para que o objetivo seja atingido, duas possibilidades surgem, sendo obter
superavit em transagdes correntes ou tomar empréstimos do exterior. O primeiro
relaciona-se com a capacidade instalada da economia local, especialmente
tratando-se das exportagcdes que sao realizadas em um exercicio anual e a renda
importada/exportada por transacoes.

Na presenca de uma baixa capacidade instalada, o caminho mais comumente

utilizado é a adocao de politicas de austeridade para redugdo da demanda por
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importados e, consequentemente, ocasionar o superavit na conta de transagdes
correntes. Porém, grandes s&o as possibilidades de se gerar aumento do
desemprego e reducdo no crescimento econdémico.

Ja pelo método de tomada de empréstimos para ampliagdo das reservas, &
exigida a presenga de instituicdes financeiras ou demais governos dispostos a
emprestar dinheiro, entretanto, para a MMT, tal operagéo € de alto risco, ja que o
governo contrai dividas em moeda estrangeira e pode vir a correr o risco de nao
honrar os compromissos feitos em moeda local.

Dadas essas consequéncias para se obter os beneficios de um regime de
cambio fixo, a Teoria Monetaria Moderna vem a refutar sua adogdo pelos
fomentadores de politicas cambiais, visto que as restricdes sob as quais um pais se
posiciona sdo demasiadamente desfavoraveis ao seu cenario interno. Tendo isso em
vista, a adocao de um regime de maior flexibilidade seria o ideal.

Atualmente a maioria dos paises adota o chamado regime de cambio
flutuante, pois ele garante um maior grau de soberania monetaria por né&o
estabelecer a conversibilidade do dinheiro utilizado pelo Estado em outras moedas
ou mercadorias, ndo havendo a possibilidade do governo falhar quanto as
promessas de converséo.

Desta forma, o Estado continua a manter as reservas cambiais e fazendo
intervengdes pontuais no mercado cambial, porém, sem o estabelecimento da taxa
fixa de conversao comumente adotada no regime explanado anteriormente nesta
secao (TCHERNEVA; 2016).

A condigdo agora estabelecida n&o insere o governo em riscos de
inadimpléncia desnecessaria em moedas estrangeiras. Isso também nao retira a
credibilidade/confiangca dos agentes no regime adotado, visto que agora o
fomentador de politicas econbémicas tera maior liberdade para conducdo das
politicas fiscais e monetarias segundo os objetivos da nag&o, e ndo visando o
acumulo de reservas cambiais.

Portanto, Dalto et al (2020) chega a conclusao de que o regime de cambio
flutuante instalado na atual conjuntura do sistema monetario internacional reduz
demasiadamente os riscos quanto a insolvéncia em moeda externa a doméstica,
bem como preserva os graus de soberania monetaria em niveis satisfatorios.

Assim fica estabelecida a relagdo de que quanto maior a conversibilidade da

moeda nacional em estrangeira e/ou mercadorias, menor sera o nivel de soberania
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monetaria. Enquanto que menores indices de conversibilidade auxiliam na
manutencdo de uma elevada soberania.

Outras formas de ajuste cambial® seriam as bandas cambiais, o Currency
Board e a dolarizagao da economia. No regime das bandas cambiais, a autoridade
monetaria fixa um limite sob o qual é aceita a flutuagdo cambial, necessitando de
atuagdo dos mecanismos competentes somente em casos que a taxa extrapole as
metas estabelecidas.

Nesta situagdo, ndo existe a promessa de conversdo direta conforme
observado no regime de cambio fixo, entretanto, o governo deve fazer uso de suas
politicas monetaria e fiscal para manter a taxa de cadmbio dentro das bandas
demarcadas inicialmente.

Ja o Currency Board se apresenta como uma forma ainda mais rigida do
regime de cambio fixo, sendo que sob sua utilizacdo o Estado passa a garantir a
conversibilidade direta entre a moeda nacional e a estrangeira, no qual para cada
unidade monetaria emitida em seu proprio pais, € necessaria a entrada de uma
unidade monetaria estrangeira na economia, sendo paridade um para um com a
referéncia internacional adotada.

Com a efetivagdo dessa medida, a conversibilidade fica com alto nivel de
garantia, porém, ha uma perda drastica em grau de soberania monetaria e na
autonomia para realizagcao das politicas econdmicas conforme as necessidades da
nagao, sendo que o governo pode, por exemplo, realizar seus gastos somente ao
adquirir moeda estrangeira.

Um caso emblematico de nagdo que adotou o Currency Board foi o argentino
observado na década de 1990, levando a uma forte restricdo econdmica em
consequéncia do pais nao ter conseguido gerar superavits de volume na conta
transagdes correntes. Isso ocasionou a escassez da prépria moeda argentina e
levou a economia a um looping restritivo (TCHERNEVA; 2016).

Outra medida cambial que pode ser adotada por uma nagao seria a
dolarizagdo™ de sua prépria economia, ou seja, o uso de moeda estrangeira no

ambiente doméstico. Nesta situacdo, o pais deve abdicar totalmente de sua

® Também existe a denominada Unido Monetaria, sendo o grande exemplo a Zona do Euro, no qual
0s paises abdicam de sua soberania monetaria com fins a obterem um desenvolvimento homogéneo
entre si.

' Nao necessariamente precisa ser pelo dolar conforme o termo sugere, mas por uma moeda
estrangeira diferente daquela adotada nacionalmente.
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soberania monetaria e todo seu sistema de pagamentos doméstico - inclusive a
tributagdo - passando a operar utilizando a moeda né&o estatal.

Debrucando-se sobre um caso hipotético para fins didaticos, se a economia
Argentina, como vem sendo elencado em debates para a corrida presidencial,
resolvesse adotar a dolarizagdo, o que ocorreria? Primeiramente, assim como no
caso da economia brasileira e quase a totalidade de outras espalhadas pelo globo,
com excegao a estadunidense, a Argentina ndo emite dolares, necessitando de
meios para obté-los via internacional.

De imediato, uma primeira consequéncia seria a quase total incapacidade de
resgatar o sistema bancario na existéncia de casos de insolvéncia, ou seja, do
Banco Central atuar como emprestador de Ultima instdncia em casos de crises,
especialmente aquelas que extrapolam ao ambito internacional, ja que as reservas
serdao em quantidades limitadas.

Agora ja compreendendo alguns quesitos, além do significado da Teoria
Monetaria Moderna, uma duvida recorrente € no caso de estrangeiros adquirirem
titulos da divida publica nacional. Isso geraria algum tipo de restricdo financeira ao
governo? E importante denotar ja de inicio que praticamente todas as nacdes em
cenario de economia aberta possuem nao residentes como detentores da divida
publica.

Aqueles que argumentam a favor da existéncia de uma restricdo monetaria
na ocorréncia do caso citado acima dizem que esses agentes estrangeiros
detentores da divida sdo menos propensos a aceitar uma troca entre ativos
denominados em moeda estrangeira por aqueles de moeda local. Essas mudancgas
poderiam forgar a ocorréncia de uma taxa de juros mais elevada e
desencadeamento de uma depreciagado cambial.

Porém, conforme ja explicado anteriormente nesta secéo, a taxa de juros de
curto prazo é determinada exogenamente pelo Banco Central, fazendo com que as
incertezas dos agentes estrangeiros com relagdo a rentabilidade dos ativos da
divida publica nao se diferenciem dos ja observados nos agentes internos, fazendo
com que, mediante os controles que o BC pode exercer, o sistema como um todo
nao sofra com impactos significativos.

Uma possibilidade neste cenario que pode vir a atingir o funcionamento
macroecondmico do pais seria a venda de titulos publicos em moeda doméstica

para, em seguida, realizar a compra de moeda estrangeira, como o ddlar. Isso
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levaria a uma situacdo de depreciacdo cambial que devera ser contornada de
acordo com o regime cambial adotado pelo Estado em conjunto ao Banco Central.

Pelo regime de cambio flutuante - o mais recomendado pelos defensores da
MMT -, o BC nao precisaria realizar nenhum tipo de intervengao direta com fins a
estabelecer algum controle. Entretanto, na existéncia de um regime de cambio fixo,
o BC precisa intervir obrigatoriamente no mercado para garantir a conversibilidade e
manter a paridade cambial, podendo reduzir a quantidade de reservas cambiais e
levar ao pais a um grau de maior risco.

Os possiveis aumentos ou redugcdes que possam vir a ocasionar nas taxas de
juros, entretanto, ndo sdo consequéncia direta da alteragao da situagdo cambial com
a saida de capital estrangeiro, mas consiste em uma decisao de politica econémica
(LAVOIE, 2001, p.235).

De acordo com Dalto et al (2020), as limitagdes impostas a uma nacao sao
decorrentes da aceitabilidade de sua moeda doméstica no cenario internacional, no
qual se nao for bem aceita pode levar a desbalancos na conta transagdes correntes,
necessitando de empréstimos em moeda estrangeira para financiar compras no
exterior.

Tendo essa situagdo em vista, a Teoria Monetaria Moderna recomenda que
as dividas a serem adotadas para financiamento dessas compras sejam indexadas
em moeda nacional, e ndo estrangeira. Caso isso ndo seja possivel, € necessaria a
utilizagdo dos recursos conquistados com as exportagbes para que as compras
sejam realizadas e, na auséncia de um bom saldo de exportagdes, o endividamento
externo se torna uma necessidade.

Dessa forma, a conclusao tirada € que a capacidade de importar é restrita
tendo em vista a capacidade de exportar, resultando em duas possiveis solugdes:
reduzir a necessidade de importagdo ou ampliar a capacidade de exportar. Tais
solucdes sao coerentes com as resultantes de uma adogao de politicas de pleno
emprego.

As redugdes das importagdes poderiam ser concretizadas mediante
transformacgdes estruturais na economia para diversificar a produgao interna,
producdo essa que pode também ser usada para exportacdo caso haja
possibilidade.

O importante é notar que para a realizagdo dessas transformacgdes

estruturais, sdo necessarios investimentos que tragam melhoramento tecnoldgico e
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aumento da produtividade sem depender de estrangeiros para tal, fazendo com que
0 pais passe a ter boas vantagens competitivas no cenario internacional.

A maior conclusdo que se pode tirar desta situacao € que: o governo acaba
assumindo um risco desnecessario de inadimpléncia ao emitir divida em
moeda estrangeira, fato que pode ser contornado com uma melhor estrutura
da economia interna, além da importancia de uma adog¢ao de um regime de
cambio flutuante, nao forgcando o Estado a conversibilidades for¢cadas.

Por fim, voltando-se a uma das principais questdes propostas para debate
neste trabalho, a Teoria Monetaria Moderna auxilia na estabilizacdo de um
capitalismo naturalmente instavel conforme descrito por Minsky (1986). Para Dalto et
al (2020), o setor publico atua como um amortecedor das crises desenvolvidas pelo
setor privado, nas quais seus déficits - do setor publico - sdo os verdadeiros

estabilizadores de uma economia instavel.

3 - A TEORIA MONETARIA MODERNA NO BRASIL: O QUE PENSAM 0OS
ECONOMISTAS BRASILEIROS QUANTO UMA POSSIVEL APLICAGAO?

Desde os primérdios da economia brasileira, sempre houve fortes crises
seguidas de estabilidades conforme o funcionamento do sistema capitalista de
producédo, como ja explorado com maior detalhamento na primeira segéo
introdutdria. Entretanto, assim como as crises, diferentes correntes de pensamento
econdmico também caem nas exaustivas discussdes dos economistas brasileiros.

A revivida dicotomia entre ortodoxos e heterodoxos, liberais/neoliberais e
keynesianos e marxistas sempre é demonstrada nos trabalhos académicos das
universidades brasileiras e nos programas jornalisticos, com destaque para as
formas que o setor publico deve assumir para melhorar a economia e manter estavel
e saudavel suas contas.

Atualmente, os adeptos da ortodoxia econOmica virdo com a receita
tipicamente restritiva do tripé macroecondmico', com destaque para as politicas em
série de austeridade fiscal. Entretanto, os adeptos da heterodoxia trazem

abordagens distintas que ndo caberiam ser abordadas nas linhas deste artigo.

" O tripé macroecondmico caracteriza-se pelos seguintes objetivos/metas econdmicas: cambio
flutuante, metas de inflagdo e metas fiscais.
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Porém, como a Teoria Monetaria Moderna é uma dessas correntes e foco
deste estudo, quais seriam as possiveis solucdes que ela apresenta para o cenario
brasileiro e 0 que os economistas pensam a respeito? Nos proximos paragrafos
serao destrinchadas solugcdes e consideragdes a respeito de aplicagdes sob as
quais a MMT poderia sustentar a economia brasileira, partindo da visdo de trés
economistas de matriz mais keynesiana e que contribuem fortemente a analise da
MMT no cenario nacional.

E importante levar em consideracdo que ndo necessariamente esses
economistas sejam adeptos e defensores da teoria, mas de fato contribuem
demasiadamente para trazer uma visao critica e contextualizada no cenario

nacional.

3.1 - FRANKLIN SERRANO E KAIO PIMENTEL

Os primeiros autores a serem analisados sao os professores da Universidade
Federal do Rio de Janeiro, Franklin Serrano e Kaio Pimentel, sob a base tedrica
exposta por ambos em artigo apresentado a Revista Econémica Contemporanea
com o titulo: “Sera que ‘acabou o dinheiro?’ Financiamento dos gastos publicos e
taxas de juros num pais de moeda soberana.”

A discussao de Serrano e Pimentel (2017) é iniciada com a reafirmacgao de
um dos pressupostos fundamentais a respeito da Teoria Monetaria Moderna
explorado mais detalhadamente na segunda secéo, segundo o qual em paises de
moeda soberana ndo é possivel a existéncia de insolvéncia fiscal do governo em
dividas lastreadas em sua propria moeda, esta que pode ser financiada por meio da
taxa de juros fixada pelo Banco Central e suas operagdes via mercado secundario.

Apesar desse forte argumento trazido pela MMT, é muito comum governos
trazerem mudancgas politicas drasticas sob a égide de que “acabou o dinheiro”,
encerrando quaisquer ambi¢des quanto ao desenvolvimento local ou sua futura
retomada, ja que politicas para tal finalidade demandam dinheiro para
financiamento.

Com a finalidade de desconstruir tal tese, Serrano e Pimentel (2017)
voltam-se para a relacédo central de soberania monetaria e divida na propria moeda
para descrever o processo e ponderar os equivocos de tal argumento. De inicio, &

importante levar em consideracdo que mesmo aqueles gastos publicos financiados
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pela Conta Unica do Tesouro Nacional'? sdo, em ultima instancia, subsidiados
através da emissdo primaria de moeda, injetando-a na economia.

De maneira contabil, a operacao realizada consiste em uma atuagcao de mao
dupla, no qual, em casos de gastos por parte do governo, ha um débito na conta do
tesouro e um crédito na conta de quem recebe este pagamento - no Brasil, muito
comumente representado pelos bancos comerciais - via mediacdo do BC.

Do contrario, quando o setor privado realiza o pagamento de seus devidos
impostos, ha um crédito na conta do tesouro e um débito na conta referente as
reservas bancarias (REZENDE, 2009). Entretanto, mesmo que ao final de um ano
corrente os gastos governamentais sejam iguais as receitas obtidas, é
operacionalmente impossivel a realizagao coordenada do processo, voltando-se a
importancia do Banco Central no processo.

Para Serrano e Pimentel (2017), o controle exercido pelo BC tem relagao
direta com a taxa de juros determinada por ele em sua politica monetaria, resultando
em um controle sobre a compra e venda de titulos publicos de modo a estabilizar as
reservas bancarias impactadas pelo exposto no paragrafo anterior.

A operacgao é bem simples. Consistindo no fato de que o governo gasta mais
do que arrecada, é feita a emissao de titulos que retiram excessos de reservas no
sistema bancario. Do contrario, se o gasto € menor do que a arrecadagado, ha a
compra de titulos publicos por parte do BC e ampliagdo das reservas bancarias do
setor privado.

E importante considerar que este mecanismo & o principal meio de manter a
taxa de juros conforme a meta estabelecida pela autoridade monetaria. Também é
notavel que a venda de titulos aconteca pelo fato dos bancos ndo quererem manter
reservas em excesso, pois isso acaba implicando em um custo oportunidade
indesejado as agéncias e suas operagoes.

Mesmo com o desenvolvimento destes mecanismos, o tesouro ndo tem a
capacidade de financiar seus déficits somente tendo vista o saldo finito da Conta
Unica, por isso, em paises monetariamente soberanos, o poder ilimitado concedido

ao Banco Central faz com que a divida publica seja vista como uma conta de

2 A Conta unica do Tesouro Nacional é um saldo positivo que garante as transferéncias do setor
publico no dia a dia, além de atuar como um “colch&o de liquidez” para possiveis resgates de titulos
publicos a vencer (SERRANO, PIMENTEL; 2017).
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manutengao das taxas de juros reais em seus niveis positivos (LERNER, 1951 apud
SERRANO; PIMENTEL, 2017).

Mas e no caso da n&o venda de titulos de longo prazo ao mercado primario?
Para Serrano e Pimentel (2017), essa situacao, apesar de hipotética, nao levaria ao
risco de default por parte da divida do Estado, visto que o BC tem plena capacidade
de realizar operacdes envolvendo titulos de curto prazo via mercado secundario,
havendo apenas uma troca entre divida publica longa pela curta.

Portanto, a primeira conclusédo crucial que deve ser extraida € a de que o
risco de default em paises monetariamente soberanos € igual a zero, mesmo
quando o BC é proibido de realizar operac¢des diretas com o Tesouro, como no caso
brasileiro.

Partindo desta premissa e aceitando o funcionamento do mecanismo desta
forma, outro ponto crucial que Serrano e Pimentel (2017) ressaltam & a importancia
posta sobre a taxa de juros fixada pelo Banco Central, ndo podendo atuar de forma
arbitraria, decidindo seu patamar de acordo com as prioridades e restricdes que
envolvem a politica econémica (PIVETTI, 1991).

Tendo em vista a contextualizacdo sob o qual o pais se encontra no cenario
mundial, os maiores impactos observados nas taxas de juros sdo em decorréncia de
fatores externos, muito relacionados a assimetria encontrada no mercado financeiro
global, fazendo com que seu uso predominante seja para atrair capital estrangeiro.

Aplicando essa linha de raciocinio, em situagdes sob as quais o BC queira
evitar desvalorizagbes cambiais, os juros sdo mantidos a uma taxa acima da
somatoéria daquelas observadas no ambiente externo somadas ao spread do risco
soberano e das expectativas do mercado quanto a desvalorizacdo cambial futura,
sendo tudo isso fortemente influenciado pelo balango de pagamentos do pais.

Debrugcando-se sobre o caso brasileiro, nota-se a existéncia de um cenario
favoravel, especialmente ao se levar em conta o ano de 2004 adiante analisando-se
juros externos, fluxos de capital, aprimoramento no desempenho do mercado
externo e o denominado boom das commodities, fatores que juntos contribuiram
para o bom nivel de reservas internacionais acumuladas.

Como consequéncia desses bons fatores condicionantes, a divida externa
brasileira passou por uma reducéo expressiva no periodo, melhorando ainda mais a
situacdo de solvéncia externa e indices de liquidez (SERRANO; SUMMA, 2013).

Com a consolidagcao de tais patamares positivos, o BC ficou com uma margem
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segura para baixar significativamente os niveis das taxas de juros sem correr riscos
relacionados a desvalorizagdo cambial grave e descontrolada.

Apesar das condi¢des favoraveis terem sido criadas e perdurarem ao longo
do tempo, Serrano e Pimentel (2017) afirmam que, a partir de 2015, houve uma
série de mudancgas radicais na politica econdmica brasileira visando a reduzir a
divida interna e evitar o rebaixamento dos indices locais pelas agéncias de rating,
sendo que tais agéncias seriam as responsaveis por fomentar tais mudangas
forcosamente.

Pela concepcéo central a época, se o Brasil ndo tornasse mais “saudavel”
sua relacao divida/PIB, as notas internacionais do pais iriam se reduzir e causar
perdas no grau de investimento e elevagdo no chamado risco soberano. Entretanto,
ao se analisar a descricao de como as relagdes de divida de um pais soberano sao
articuladas, nota-se que as agéncias avaliadoras ndo possuem quaisquer efeitos
sobre as taxas de juros a serem praticadas, muito menos possuem um controle
monopolistico sobre o fluxo de capital internacional.

Diante tais consideragdes, a passagem do tempo histérico demonstrou que
mesmo com as fortes mudangas politicas realizadas no pais pos 2015 nao
contribuiram para evitar a redugcdo das notas, tanto o risco soberano quanto a
situacao externa permaneceu tranquila.

Como conclusdo, Serrano e Pimentel (2017) deixam claro que a troca
completa de cenario em um novo plano politico-econémico de 2016, que ampliou a
recessao, nao pode ser justificado pelo ditame “Acabou o dinheiro”, mas sim, é fruto
de uma tentativa de resolver um conflito distributivo e permitir o aumento do
desemprego em massa e a passagem de reformas que reduziram o tamanho do

Estado na economia.

3.2 - ANDRE LARA RESENDE

Apos passagem pelos professores da Federal do Rio de Janeiro, o préximo a
ser analisado é o economista André Lara Resende sob as bases expostas no artigo:
“Consenso e Contrassenso: déficit, divida e previdéncia”, escrito no ano de 2019 ao
4° dossié do Centro Brasileiro de Relagdes Internacionais.

Assim como Serrano e Pimentel, Lara Resende (2019) permeia seus

argumentos e teses sob a égide das discussdes a respeito da divida publica
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brasileira. Como ponto de partida, € abordada a questao levantada por Blanchard
como presidente da American Economic Association: o aumento da divida deve ser
visto como um problema? (BLANCHARD, 2004 apud LARA RESENDE, 2019).

Para a maioria dos economistas do mainstream ortodoxo brasileiro, o déficit
publico alimentado pelas questdes previdenciarias é o principal componente que
vem a trazer o entrave a economia nacional, devendo ser superado com a mais
rapida urgéncia, caso contrario, o Brasil estaria fadado as crises advindas desde
2015.

A partir de estudos realizados tendo como base o modelo “overlapping
generations”, concluiu-se que se a taxa de juros da divida for menor que o
crescimento econdémico observado, a relagdo observada entre déficit e a renda
tendera a queda, reduzindo, assim, a relagao divida/PIB sem a necessidade de um
aumento nos impostos (SAMUELSON, 1958 apud LARA RESENDE, 2019),
entretanto, a avaliagado dos investidores ainda segue sendo uma variavel de extrema
importancia.

Com a afirmacédo dessa nova percepgdo macroecondmica, Lara Resende
(2019) sustenta, assim como Serrano e Pimentel (2017), que 0 governo nao possui
restricdo financeira, ja que o gasto que ele realiza é o verdadeiro responsavel pela
criacdo de moeda, nao o contrario.

Além disso, também conclui-se que ndo é a expansao das reservas bancarias
que leva o banco a emprestar e criar moeda, mas 0 aumento dos empréstimos dos
bancos que os levam a ampliar suas reservas e, consequentemente, sua base
monetaria. Apesar de tais assertivas, ressalvas sdo necessarias para diferenciar o
sistema bancario do funcionamento governamental.

Os bancos, através da expansdo do crédito, podem levar a uma
supervalorizagao dos ativos. Em casos de reversao, ocasionam fortes contragcdes no
mesmo sistema de créditos antes aquecido e uma nova desvalorizagao dos ativos,
resultando em graves crises financeiras, tornando agéncias insolventes e levando-as
ao fechamento, fatos que vao de encontro com o explanado por Minsky (1986) e
Dalto et al (2020) na primeira secao deste trabalho.

Ja o governo, por mais que emita sua propria moeda, ndo pode exercer

emissoes desenfreadas para se autofinanciar, sendo limitado a certas restrigdes,
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como a inflagdo™. Apesar disso, é importante relembrar que a emissdo monetaria
em si n&o é provocadora de inflagdo, sendo esta decorrente de outros motivos.

Lara Resende (2019) explana o fato de que esse grande problema que aflige
os economistas brasileiros marcados pelos anos 80 e suas taxas inflacionarias de
varios digitos pode ser ocasionado por dois motivos: excesso de demanda agregada
e/ou das expectativas de inflagcdo - também relacionadas aos choques de oferta. A
moeda, pela sua natureza enddgena, ndo causara inflagdo enquanto néo for emitida
em excesso.

A fim de comprovar tal tese, basta lancar olhares ao fenémeno do
“Quantitative Easing” realizado pelos bancos centrais dos paises desenvolvidos
ap6s o boom da Crise de 2008. Neste caso, foi observada a drastica expansio das
reservas bancarias com o intuito de comprar ativos do sistema financeiro para
salva-lo da faléncia.

Tal emissdo de moeda observada foi de uma propor¢édo nunca antes vista,
multiplicando a base do passivo dos BCs em cerca de dez vezes, como ocorreu em
paises/blocos tais como Unido Europeia, Estados Unidos, Reino Unido e Japao,
mas, ao contrario do que pensariam quantitativistas e monetaristas, a inflagao
permaneceu em niveis baixissimos.

A verdadeira restricdo sob a qual um governo esta imposto € a limitagdo da
capacidade produtiva, deduzindo que para uma dada contingéncia, havera a
necessidade de imposi¢ao de limites aos gastos realizados pelo Estado, ja que este
€ um dos componentes da demanda agregada.

Se os gastos do governo forem amplos o suficiente para empurrar a demanda
agregada e pressionar a capacidade instalada, ocorrerd um aumento dos pregos e
desencadeara pressoes inflacionarias. A existéncia de uma economia aberta -
realidade ao Brasil e varios outros paises -, fara com que os indices de importacao
aumentem - tendo em vista que o mercado interno ndo consegue suprir a demanda -
e haja um desbalango nas contas externas.

Com o desequilibrio nas contas do balango de pagamentos, ou ocorréncia de
déficits no caso estudado, Lara Resende (2019) afirma que o Estado conseguira

honrar com os pagamentos por certo periodo de tempo, mas que, devido ao fato da

3 A inflagdo vem a ser provocada por um excesso de demanda agregada ou por um choque negativo
do lado da oferta na economia, pressionando alguns pregos centrais e dando a sensagdo de um
aumento generalizado. Tal alta generalizada ocasionara o fenémeno inercial provocado pelas
expectativas de novos aumentos nos niveis de precos (LARA RESENDE; 2019).
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divida ser lastreada em moeda estrangeira, é criada uma restricdo externa e o risco
de que os compromissos ndo possam ser arcados e/ou refinanciados, como no caso
da Grécia.

Portanto, embora essa restricao financeira nao exista, € de suma importancia
uma boa combinagao entre gastos e receitas tributarias para uma boa conduta na
politica fiscal, ndo exercendo pressdes desnecessarias na economia. Além disso, é
necessario dar énfase na aplicagao dos recursos publicos, e ndo no funcionamento
das despesas em si, conforme defendido por Lerner (1943 apud LARA RESENDE,
2019) em sua obra “Functional Finance and the Federal Debt".

Em uma dicotomia dos gastos publicos, estes podem ser mal alocados em
expansao de gastos pessoais, burocracias incompetentes e corporativas, subsidios
para empresas improdutivas e afins, porém, também podem ser bem alocados de
forma competente em saude, educacéao, seguranca e infraestrutura.

Agora compreendido o funcionamento da divida publica e o ndo risco de
insolvéncia por parte do governo, Lara Resende (2019, p. 21) conclui ressaltando
um ponto crucial a ser percebido: “os impostos sao cobrados nao para financiar
os gastos do governo, mas para abrir espago para os gastos do governo sem
que haja pressao excessiva sobre a capacidade produtiva”.

Muitos podem compreender a taxa de juros como meio de controle
inflacionario como politica monetaria, porém, para a MMT e a teoria cartalista,
politicas fiscais - conforme descritas anteriormente com mais propriedade - e
monetarias sempre atuam em conjunto, ndo de maneira exclusiva.

Em casos de alta inflacionaria, a resposta deve ser feita via gastos publicos,
nao pela taxa de juros, devendo esta ser aplicada com o intuito de maximizar
crescimento, investimento e, consequentemente, o bem-estar social da economia
(LARA RESENDE, 2019). Caso haja persisténcia na inflagdo, a culpabilidade pode
ser colocada nas expectativas ancoradas e fomento a inércia.

Logo, a velha tese de que o governo esta financeiramente restrito como as
empresas e familias ndo passa de uma forma retérica por parte dos descrentes na
MMT e nas Finangas Funcionais. Além do conto de que esses mesmos gastos
publicos sédo financiados com o “nosso dinheiro” também ndo passa de uma

ignorancia do senso comum.

3.3 - MARCO FLAVIO DA CUNHA RESENDE
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Com a explicagdo realizada por Serrano e Pimentel (2017) sobre o
funcionamento da divida e a relagcao de soberania exercida pelo Banco Central em
decisbes perante o controle das taxas de juros e aprimoramento com as teses de
Lara Resende (2019) sobre a nao limitagdo do Estado soberano que emite sua
prépria moeda, sera agora tragada nesta se¢do a argumentagcéo de Cunha Resende
(2021) a respeito da crise financeira vivenciada no pais e como a MMT contribui
para sua solugao.

Marco Flavio da Cunha Resende € professor da Universidade Federal de
Minas Gerais e apresentou o artigo intitulado “Emissao de moeda, de divida publica
e convengodes durante a crise econdmica brasileira de 2020” enviado a Revista de
Economia Contemporanea no ano de 2020 e publicado em 2021, sendo a mais
recente discussao a ser apresentada neste trabalho.

Ainda que muito discutida, formou-se uma convengao a respeito das perdas
que a COVID-19 trouxe a economia mundial via desestabilizacdo dos mercados e
isolamento social forgado, mas necessarios, ocasionando em uma paralisagao total
do sistema econdmico por alguns meses. O acontecimento trouxe severas
consequéncias que ainda estdo sendo debatidas e ainda em fase de recuperacao,
especialmente no Brasil.

Cunha Resende (2021) traz um cenario catastrofico sob o qual o pais vivia
desde a recessao econdmica iniciada em 2015 e agravada apds 2016 mediante a
aplicacao de politicas contracionistas, resultando em quedas de rendimentos das
médias e pequenas empresas € as deixando em situacao financeira delicada, fato
que corrobora com as intuicdes antes apresentadas, por exemplo, por Serrano e
Pimentel (2017), satisfazendo a profecia por eles feita.

Com a chegada e estabelecimento da pandemia no Brasil, os pequenos e
médios empresarios que ja vinham sendo impactados sofreram um choque ainda
mais forte e levou a instabilidade coletiva seguida de faléncias. O impacto chegou a
atingir até mesmo grandes empresas que dependiam da mobilidade social, como o
caso das companhias aéreas. Diante disso, Cunha Resende (2021) propde que a
unica solugdo que poderia ser aplicada naquele momento seria a emissao
massiva de moeda com vias a combater a recessao e o desemprego.

A solucdo serviria de base para o financiamento de politicas fiscais e

crediticias expansionistas para a transferéncia de renda a populacédo necessitada de
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recursos emergenciais, pequenos e medios empresarios, além de componentes do
governo. Isso sendo sustentado por politicas fiscais e monetarias contraciclicas a
fim de dar sustentacéo.

Uma medida adotada pelo entdo governo de injecdo de liquidez no sistema
financeiro via, dentre as formas aplicadas, compra de titulos de divida publica e
privada pelo Banco Central foram de essencial importancia para sustentar os niveis
do mercado e evitar insolvéncias, entretanto, a medida falhou em ampliar crédito as
empresas e consumidores.

Como conhecido pelos keynesianos, os agentes possuem preferéncia pela
liquidez em tempos de instabilidade econ6mica e assim se fez, no qual os bancos,
ao receberem tamanho apoio, entesouraram os recursos financiados pelo BC e néo
0 reencaminharam a economia real.

Outra medida crediticia aplicada foi a liberagdo de recursos mediante
empréstimo para micro e pequenas empresas para pagamento de folha salarial de
até dois salarios-minimos pelo periodo de dois meses, também sendo falha nos
prazos estipulados e na utilizagdo da pequena parcela do crédito cedido somente
para pagamento da folha salarial, ndo ajudando diretamente os empresarios que,
por mais que alguns n&o declararam faléncia, boa parte de seu funcionalismo foi
perdida.

Da perspectiva social, Cunha Resende (2021) traz um balango também
pessimista analisado por ele a época quanto a execugado do auxilio emergencial
destinado diretamente aos mais carentes e aos trabalhadores informais forgcados ao
o6cio em consequéncia do isolamento social. O valor decidido apdés muitas
discussdes foi de R$600,00, sendo totalmente aquém dos R$1.400,00 antes
recebidos, em média, pelos mesmos trabalhadores informais, ndo sendo suficiente
para controlar a queda da demanda por consumo.

Esse arcabouco de acontecimentos registrados pelos telespectadores em
meio ao globo cadtico corrobora para a reafirmacgéo da tese de que um aumento da
relagdo divida/PIB seria crucial para salvar a economia brasileira via emissao
monetaria, entretanto, ortodoxos voltam a linhagem classica de perda nos indices
de confianca do mercado e aumento inflacionario. Mas sera que essa tese ¢é veridica
dado o cenario?

Retornando as aulas de Macroeconomia |, os adeptos da Teoria Classica

concluiram que a inflacdo pode ser gerada ou por demanda ou pelo canal das
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expectativas. A inflagado pelo lado da demanda foi justificada mediante aplicagéo da
Teoria Quantitativa da Moeda - TQM -, no qual, pela equacdo M*V = P¥Y,

chegaram-se nas seguintes conclusoes:

e A velocidade de circulagdo de moeda - V - é estavel dada a hipotese de que o
mercado conhece todas as informacdes necessarias para realizacdo de
calculos estatisticos e prever a trajetéria da economia;

e A renda/produto da economia é considerada constante no curto prazo por
diversos motivos da economia classica que nao serao aqui aprofundados;

e Por fim, devido a existéncia das duas condicionantes listadas anteriormente,
€ percebida a existéncia de uma relacdo de causalidade e proporcionalidade
entre o nivel de pregos - P - e a quantidade de moeda - M - disposta no

sistema econdmico.

Apesar disso, Cunha Resende (2021) afirma que tais conclusdes ndao passam
de hipoteses que construiram o pensamento econémico global. O professor ainda
ressalta que para que tais condigdes se concretizem, € necessaria a existéncia de
um ambiente tragado por processos ergddicos, fato ndo observado na realidade de
um mundo ndo ergddico.

Entretanto, adeptos da escola pés-keynesiana avaliam que os sinais dados
pelos mercados justificam apenas situagées do presente, mas ndo servem de guia
para previsao futura™. Tal pensamento se da pela presenga do que keynesianos
chamam de incerteza fundamental, sendo essa nao suscetivel aos calculos atuariais
e probabilisticos, ja que o acesso a todas as informacgdes existentes é impossivel.

Mediante os fatos, Cunha Resende (2021) contradiz os ortodoxos ao dizer
que a economia é regida pela incerteza fundamental e pela preferéncia pela liquidez
dos agentes, fazendo da moeda um meio ndo neutro mesmo no longo prazo. Logo
fatores tais como o retorno de investimentos ndo sao garantidos no cenario
vivenciado.

Essas relacbes causardao um efeito em cadeia no qual os empresarios

possuem a caracteristica de serem ariscos quando o objetivo € a geragdo de

* Um suposto aumento dos pregos das batatas no presente afirma que suas condigdes atuais sdo
boas, mas nada conseguem afirmar quanto ao posicionamento dos pregos ou custos no futuro para
que o agente possa tomar decisbes certeiras quanto ao endividamento ou mudangas produtivas
(CUNHA RESENDE; 2021).
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emprego e renda, assim como 0s bancos sdo na concessao de crédito. Um leve
indicativo de desaceleragado ja seria o suficiente para execugdo de um mecanismo
contracionista “natural” por parte do setor privado, preferindo liquidez, com vistas a
geragao de riqueza.

Fazendo com que tais conclusdes permeiem a TQM, a demanda em tempos
de crise sera reduzida levando ao desemprego e a queda dos salarios reais, além
do aumento da concentragao de renda. A relacdo estabelecida faz com que V deixe
de ser estavel dada a maior preferéncia pela liquidez, causando a redugdo na
velocidade de circulagcdo de moeda.

Logo, um aumento da quantidade de moeda -M - € compensado pela queda
de V, nao causando pressoes inflacionarias. Para além desses fatores, o
produto/renda também nao sera constante visto a ndo existéncia do pleno emprego
no contexto pandémico, portanto o aumento da base monetaria refletira em um
aumento da demanda, que aumentara a producdo e, por fim, a renda sera
ampliada.’

Retornando ao canal das expectativas, Cunha Resende (2021) reafirma o fato
de que os agentes econdmicos vivem em um ambiente tracado pela incerteza
fundamental, fazendo com que as expectativas ndo sejam fundadas em esperangas
matematicas mediante calculo estatistico, mas sim, através das chamadas
convengoes.

As convengdes sao caracterizadas pela existéncia de crengas compartilhadas
que podem se comportar de duas maneiras, no qual na presenca de uma convengao
otimista, o ambiente fica reduzido em grau de incerteza, as expectativas sao
ancoradas e o empresario fica confiante para realizar novos investimentos
(CARVALHO; 2014).

Com isso, o governo deve assumir um papel crucial, ja que ele possui as
capacidades necessarias mediante suas politicas fiscais e monetarias para manter
os investidores otimistas a fim de coordenar e manter um bom ciclo econdémico.
Essas convencdes sdo sustentadas e alimentadas também pela existéncia de
contratos, esses que requerem uma unidade estavel para ancorar seus valores e

condicoes.

'® Um caso emblematico que confirma a tese apresentada consiste no acontecido nas economias
avangadas apos a crise de 2008, no qual paises como Estados Unidos, Nova Zelandia, Japao e
China, além da Zona do Euro, emitiram juntos mais de US$15 trilhdes, ndo resultando em inflagao
descontrolada (CUNHA RESENDE; 2021).
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E € nesse meio contratante que a moeda vem a assumir, mais uma vez,
papel de protagonismo. Por sua natureza de oferta escassa ao se comparar com a
demanda por ela criada, seu valor consegue usufruir de uma estabilidade notavel,
fazendo com que para os pods-keynesianos “a disponibilidade de moeda deve ser
relativamente insensivel a demanda” (CARVALHO, 1992, p.180 apud CUNHA
RESENDE, 2021, p.10).

Com o fundamento dos contratos sendo estabelecidos pela existéncia da
moeda, Cunha Resende (2021) aborda uma importante relagao dual que fica assim
estabelecida, no qual a moeda se torna unidade de conta aos contratos e estes
conferem a moeda uma estabilidade ainda maior, dando a ela uma “nova
propriedade” de reserva de valor.

Mediante essas consideracdes, em ambientes econdmicos nao recessivos, a
emissdo monetaria ndao € aconselhavel pelo fato de formar convencgdes e
comportamentos que pressionam a inflagdo para cima. Além disso, contratos serao
firmados para o futuro com as expectativas inflacionarias ja ancoradas, levando a
realizagdo de mais uma pressao inflacionaria pelo canal das expectativas.

Entretanto, o quadro vivido pela economia brasileira no periodo pandémico -
e ainda presente até os dias de hoje - é de elevada capacidade ociosa e niveis altos
de recessao, fazendo com que as expectativas sejam ancoradas com vistas a baixa
producdo, menor demanda e, consequentemente, menor inflagéo.

Com isso, a emissao de moeda para combater a crise nao levara ao aumento
generalizado do nivel de pregos. Nessa situagéo, o unico meio pelo qual a elevagao
inflacionaria poderia acontecer seria com o aumento do valor do dodlar e inicio de
uma fuga massiva de capital, mas tal fato pode ser facilmente controlado por meio
de politicas de controle executadas pelo BC.

Com o estabelecimento do regime de metas de inflagdo apos a crise cambial
que se desenrolou no ano de 1999, a medida mais adotada para controle
inflacionario € a manutencéo da taxa de juros Selic pelo banco central com o intuito
de realizar uma conversao entre ambas para niveis menores e estabelecer os niveis
desejados.

Ortodoxos argumentam que em um pais regido por tal metodologia, a
emissao massiva de moeda ndo seria possivel, pois causaria inflagdo e aumento

dos juros para tentativa de controle. Entretanto, em um contexto de crise vivenciada,
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a capacidade ociosa seria incitada por uma maior demanda e consequente aumento
da oferta de bens e servigos na economia, sem pressdes inflacionarias.

Diante disso, Cunha Resende (2021) acredita que diante de tal situagao sob a
égide da meta Selic, o mercado interbancario sofreria com quedas em suas taxas de
juros proprias, sendo essencial que o Copom - Comité de Politica Monetaria - via BC
realizasse reunides emergenciais em prazos menores que os atualmente praticados.

Com isso, a meta Selic melhor acompanharia a expansao da base monetaria
e as redugbes dos juros no mercado interbancario, havendo uma inversao’'®, néao
ferindo os principios propostos em 1999. Em caso da existéncia de inflacao, esta
seria alimentada pela depreciacdo cambial somada ao cenario recessivo, mas seria
percebida somente de maneira pontual.

Por fim, um ultimo argumento que poderia ser usado com o intuito de debater
a ideia defendida por Cunha Resende (2021) seria a relagdo divida/PIB e a
confianga do publico. Os que defendem a piora dessa relagdo argumentam que os
niveis de confianga reduziriam e prejudicariam uma relagdo saudavel dificilmente
construida. O porém é que tal relacédo, com o desencadeamento da crise, ja esta
completamente abalada.

Antes de se destrinchar o objeto da argumentacdo de Cunha Resende
(2021), é importante levar em conta que um aumento descontrolado da relacao
divida/PIB leva a uma ampliagdo da incerteza presente nos agentes quanto ao
futuro da economia. A expectativa gerada a partir disso sera a de que o governo
emitira mais moeda ou ampliara o nivel de impostos cobrados para arcar com o0s
compromissos assumidos.

Dado tal contexto, ndo deveria existir uma preocupacao de sobrepeso com
expectativas que ja foram desfeitas com o desencadear da situagdo emergencial
que o globo passou. Diante disso, seguindo os moldes da teoria keynesiana, Cunha
Resende (2021) argumenta que ja foi construida outra convengao no Brasil e no
mundo de que os niveis da divida/PIB sofrerao acréscimos.

Com as turbulentas incertezas estabelecidas no mercado, a uUnica forma de
reduzi-la seria justamente a emissdo de moeda e ampliagdo da divida publica. A
divida criada pelo governo consegue ter boa rentabilidade via juros, indices de

liquidez aceitaveis, além de seguranga de pagamento.

'® De modo geral, as taxas praticadas no interbancario geralmente acompanham a taxa estabelecida
pela Selic via BC.
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Para além dessas consideragdes, os agentes ja convencionaram que a
relagédo divida/PIB ira aumentar em varios paises do mundo e, caso venha a ocorrer
no Brasil, ndo causard nenhum disturbio grave e nem causar explosdes de
incertezas, pelo contrario, ajudaria demasiadamente a ampliar a sensagao de
seguranga e acalmar a “entidade mercado”.

Portanto, a titulo conclusivo, Cunha Resende (2021) ressalta que se as
medidas por ele sugeridas poderiam dar base para uma ampliagao da distribuigao
de recursos da Unido para estados e municipios, além de contribuir para aumento
da renda da populagdo via Auxilio Emergencial - utilizado na pandemia - ou, nos
moldes atuais, ampliagao do Bolsa Familia.

O unico traco da realizacdo desse plano deixado nas relagdes econdmicas
brasileiras seria um aumento da divida, mas que pode ser facilmente contornada
com o retorno econdmico pos-recessdo que a maior base monetaria seria
contribuinte, além de uma reforma tributaria gradual para ampliar a arrecadagao do

governo prejudicando menos as classes sociais desfavorecidas.

4 - CONCLUSAO

Tendo em vista a existéncia de um sistema capitalista sobre o qual o Brasil
esta inserido marcado por grandes crises e instabilidades, a necessidade de uma
nova corrente de pensamento macroecondémico se torna fundamental para
estabelecer maior controle e retomar tanto as expectativas dos agentes quanto
aprimorar os indicadores sociais sempre destruidos com as crises.

Diante disso, a Teoria Monetaria Moderna vem das origens do pensamento
keynesiano e ilustrada com toques de heterodoxia macroecondémica para contrapor
o0 pensamento vigente e levar aos debates solugdes que, por mais que ja tenham
sido aplicadas pos-crise de 2008, ainda sao muito discutidas.

Com os argumentos apresentados neste trabalho, é possivel perceber que a
MMT vai muito além da tipica frase de “emissdo massiva de moeda”, sendo ela uma
teoria majoritariamente dindmica e que possui as capacidades necessarias para
acompanhar as flutuagdes vivenciadas no sistema capitalista de producgao.

Um ponto central defendido por ela e que deve ser levado em consideragao
em sua analise € a nao restricdo financeira sofrida por parte do Estado como dizem

as midias ortodoxas, o que abre um rol enorme de politicas macroeconémicas com
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vistas a diversificar as economias locais e desenvolvé-las com seguranga e
formando boas expectativas futuras aos agentes.

Debrucando-se sobre o caso brasileiro e o que pensam o0s economistas
locais, a Teoria Monetaria Moderna e suas caracteristicas poderiam ser fielmente
aplicadas no contexto brasileiro, especialmente tratando-se da execugédo das
politicas fiscais e monetarias.

Pelo lado das politicas fiscais, um aumento dos gastos do governo de forma
bem direcionada via emissao de titulos publicos ajudariam na retomada das
expectativas dos agentes econdmicos e seriam de grande contribuicdo para a
execucgao de politicas de distribuicdo de renda e redugao das desigualdades.

Ja pela perspectiva das politicas monetarias, estas devem sempre atuar em
composi¢cao com as politicas fiscais, porém, sob controle da autoridade monetaria,
ou no caso brasileiro, o Banco Central do Brasil, que coordenara e fiscalizara a
expansao monetaria e o controle sobre os juros por ele estabelecido.

E importante considerar que um aumento da relacdo divida/PIB, sob os
pilares da MMT e até mesmo da teoria keynesiana nédo é algo maléfico ao pais,
especialmente se este estiver passando por momentos de crise e necessitar de

mecanismos para recuperagao via atuacao do Estado.
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