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RESUMO

Em anos recentes, a Teoria Monetaria Moderna (TMM) vem sendo destacada na
midia. Varios economistas a consideram mais como um manifesto politico do que uma teoria
econdmica genuina. Embora tenha obtido espaco no setor financeiro e no meio politico,
também tem sofrido fortes criticas de economistas e politicos conservadores e, inclusive, de
setores com visdo heterodoxa. Os aspectos contraditérios do espectro de criticas sugerem que
talvez haja uma compreensdo superficial ou errbnea da sua doutrina. Ou, talvez, se trate
apenas de uma corrente que defende uma prética politica diferente, que dé mais énfase a
certos aspectos da presenca do Estado na economia. Alegam alguns que a TMM néo prega a
formulacdo de politicas de governo que tendam a acumular déficits fiscais ou que haja uma
mudanca radical da forma como o Banco Central de um pais se deva relacionar com o
Tesouro, para obter um financiamento direto para os investimentos publicos. Economistas e
politicos conservadores, porém, argumentam que a despreocupacao ou até a negligéncia da
TMM com a austeridade fiscal levara um pais para a inviabilidade ou para uma hiperinflagéo.
Embora o autor manifeste sua opinido na concluséo, a expectativa € que a apresentacdo das
propostas para a politica fiscal e monetaria, assim como a discussdo dos argumentos a favor e
contra ela, permitam ao proprio leitor concluir se a TMM é ou ndo é uma “macd da
discordia”, um assunto menor, mero gerador de controvérsias ou, ao contrario, se realmente é

capaz de promover grandes avangos no desenvolvimento dos paises.
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ABSTRACT
In recent years, Modern Monetary Theory (MMT) has been highlighted in the media. Many
economists regard it as more of a political manifesto than a genuine economic theory.
Although it has gained space in the financial sector and in the political environment, it has
also been heavily criticized by conservative economists and politicians, and even sectors with
an unorthodox view. The contradictory aspects of the spectrum of criticism suggest that there
may be a superficial or misunderstanding of their doctrine. Or, perhaps, it is just a current that
advocates a different political practice, that places more emphasis on some aspects of the
State's presence in the economy. Some argue that the MMT does not advocate the formulation
of government policies that tend to accumulate fiscal deficits or that there is a radical change
in the way a country's Central Bank should relate to the Treasury, in order to obtain direct
financing for public investments. Conservative economists and politicians, however, argue
that MMT's lack of concern or even negligence with fiscal austerity will lead a country
towards nonviability or hyperinflation. Although the author expresses his opinion in the
conclusion, the expectation is that the presentation of the proposals for fiscal and monetary
policy, as well as the discussion of the arguments for and against it, will allow the reader to
conclude whether or not the MMT is an “apple of discord”, a minor whim, generating
controversies or, on the contrary, if it is really an issue capable of promoting great advances in
the development of countries.
KEYWORDS: Modern Monetary Theory (MMT). Post-Keynesian economics. Chartalism.
Functional finance. Inflation. Economic growth. Public finances. Public policy. Public debt.
Fiscal deficit. Fiscal policy. Monetary policy.
JEL CLASSIFICATION: B22. E12. E31. E32. E42. E50. E61. E62. H60. O1. O4.
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1 INTRODUCAO

Por que a escolha do titulo “E a Teoria Monetaria Moderna um pomo da discérdia?”’
para a monografia? Da mitologia grega, conhecemos a lenda do pomo de ouro. Durante 0
casamento de Peleu e Tétis, no Olimpo, apareceu Eris, a deusa da discordia, que ndo havia
sido convidada, e acabou com a alegria dos festejos, ao entregar uma macd de ouro aos
convivas, com a mensagem “para a mais bela”. Com esse repto, a confusdo estava armada. As
trés deusas de maior poder, Hera, Afrodite e Atena, se lancaram a disputar a distingdo. Nem
Zeus quis julgar a causa, e passou a tarefa a Paris, um simples mortal, que era filho do
rei Priamo, de Troia. J& se conhece a sequéncia do que ocorreu: a disputa das deusas, a
proposta aceita por Paris, o consequente rapto de Helena e os fatos posteriores que
mobilizaram exércitos na Hélade, relatados por Homero na Iliada e na Odisseia, que causaram
a Guerra de Troia.

A macé de ouro dessa lenda passou a ser conhecida como “pomo da discordia”, um
termo que se usa para designar algo que promove acirradas disputas entre as pessoas. Os
temas que geram as controvérsias ndao sdo necessariamente relevantes, assim como a
mensagem que acompanhou a macd de ouro lancada por Eris, que teve por objetivo
unicamente estimular a vaidade pessoal das deusas. Porém, essa disputa sobre uma questao
tdo menor, uma mera fatuidade, adquiriu tais proporcées que culminou com uma guerra que
opds exércitos, causou a morte de milhares de pessoas e destruiu o reino de Troia.

A monografia aborda a Teoria Monetaria Moderna (TMM), que € muito recente e trata
sobre o dinheiro: de como o dinheiro surge e de como ele € usado no ciclo econdmico. Sabe-
se de sua importancia na vida moderna. E uma das maiores invencdes do génio humano. As
regras que o controlam ndo sdo absolutas e imutaveis, pois sdo fruto da politica dos homens,
isto &, sdo uma obra humana. Quer dizer que elas obedecem a interesses, que podem favorecer
uns em detrimento de outros. Quer-se que essas regras sejam feitas em prol de toda a
sociedade, do bem comum e do bem-estar geral, pois o dinheiro esta presente no dia a dia de
todas as pessoas. Ele € de capital importancia nas sociedades. Estd na motivacdo de quase
todas as guerras, na promoc¢do da paz, no desenvolvimento dos paises e nas grandes
conquistas humanas.

Uma invengdo tdo importante e tdo antiga como o dinheiro, no entanto, tem ainda
muitos aspectos incompreendidos. Daqui em diante, a abordagem sobre o dinheiro sera

efetuada estritamente sob o ponto de vista macroeconémico, e abordara o ciclo de vida do


https://pt.wikipedia.org/wiki/Hera
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dinheiro emitido pelo Estado, desde sua criacdo até sua extingdo. O Estado, sendo um ente
soberano responsavel pelo bem-estar de seus cidaddos, “cria” o dinheiro. E comum que se
ouca que o dinheiro é um bem escasso. No entanto, a Teoria Monetaria Moderna (TMM)
assegura que a escassez de dinheiro é dependente de uma decisdo politica, e que seu carater de
escassez pode mesmo ser uma “inverdade”, fabricada para favorecer as classes dominantes.
Uma afirmacdo dessas é de pasmar! E isso possivel? Levantar uma questdo dessas hoje -
muitos séculos apds a adocdo do dinheiro na economia em substituicdo ao mero escambo, e
séculos apds a atribuicdo de sua criacdo ao Estado - causa estranheza, e com razdo! Como
entender que, apds tantos anos, ainda temos uma ddvida tdo basica sobre algo tdo elementar,
mas tdo visceralmente fundamental para a vida social?

O que diz a Teoria Monetaria Moderna? Ela vem trazer algo realmente novo,
revolucionario, ou ndo traz? Ela inova ou cria principios ou conceitos fundamentais originais,
antes despercebidos? Cabe esclarecer se as reacOes, as vezes violentas, que contra ela
ocorrem, sdo por desconhecimento do que estd sendo discutido, ou por preconceito sobre o
que ela professa. As razfes dessas desavencas bem podem ser fatuidades, incompreensdes de
parte a parte ou frutos da ignorancia sobre o assunto. Por essas razdes, houve a escolha do
titulo com os vocabulos “pomo da discordia”, como alusdo a0 evento mitoldgico que ocorreu
no Olimpo. As criticas reciprocas que opdem ortodoxos e heterodoxos podem ter algum
fundamento, mas, parece haver certos pontos obscuros que ambos os lados ou procuram
acobertar, ou ndo se dispdem a discutir, por qualquer razdo. Uma das intencdes da monografia
é elucidar a procedéncia dessa suspeita.

A TMM, embora ndo citada explicitamente como teoria nova, é chamada de
“moderna”. Para a grande maioria das pessoas, leigas ou ndo, pode parecer uma teoria nova,
até com ares de “revolucionaria”. Parece ser um exagero, tanto de quem a defende, como de
quem a combate. A TMM ¢ realmente um “pomo da discordia”? Se sim, é em grande parte o
fruto de ignorancia, preconceito e bloqueio mental dos contendores de ambas as partes ou isso
realmente se funda em alguma contradi¢do tedrica? Indicios ha, em um juizo preliminar, de
que ha divergéncias na interpretacdo de alguns principios, que advém de disputas meramente
politicas e ideoldgicas.

Um dos objetivos da monografia € que o leitor possa obter uma resposta para a
pergunta: se as solucbes propostas pela TMM sdo mesmo assim tdo faceis, tdo Obvias, tdo

evidentes, por que ninguém ainda as adotou com sucesso?
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Como se pode entender que ideias tdo opostas sejam propostas para problemas téo
grandes que estdo ai a provocar crises por mais de trés séculos e ninguém conseguiu resolvé-
los? Sera que a solucdo proposta pela TMM é tdo simples, tdo ébvia, uma verdadeira ideia
salvacionista? N&o é de crer que assim seja, pois tantos cérebros de grande quilate ja
pensaram esses problemas e ndo adotaram esse caminho tdo trivial, tdo facil. Entender
minimamente como solugbes tdo opostas sdo propostas para problemas tdo grandes e
persistentes do capitalismo moderno constitui um grande desafio e € um dos objetivos que
aqui se busca.

A Teoria Monetéaria Moderna quer desfazer os mitos criados em torno do dinheiro,
propondo-se a explicar como ele é criado e destruido e o que ocorre nesse interim. Ela alega
que, infelizmente, o dinheiro adquiriu uma mistica de ser externo ao Estado e a sociedade,
guase como se tivesse um espirito autbnomo. Afirma ter a solugéo para resolver os problemas
econémicos que impedem ou retardam o desenvolvimento dos povos. Quer atingir o duplo
objetivo de alcancar o pleno emprego com a estabilidade de precos, algo que o Banco Central
de qualquer pais também quer.

A TMM argumenta que 0s pre¢cos podem ser mantidos estaveis, ndo a custa da miséria
dos desempregados, mas por meio de emprego aos desempregados dispostos a trabalhar. A
TMM alega que vivemos sob um regime de austeridade e de medo do déficit publico. Afirma
que isso € uma perversidade, sustentada para manter privilégios de grupos que se beneficiam
da distribuicdo desigual dos recursos finitos disponiveis (KELTON, 2020).

No meio politico dos Estados Unidos, a teoria ganhou projecdo com a proposta do
Green New Deal (“novo acordo verde”), de autoria da deputada democrata por Nova York,
Alexandria Ocasio-Cortez, com o apoio declarado do senador democrata, Bernie Sanders, que
disputou com Hillary Clinton, em 2016, a indicagdo para concorrer a Presidéncia dos Estados
Unidos. O economista Edmar Bacha assinala que a congressista democrata Ocasio-Cortez cita
frequentemente a teoria como uma alternativa viavel para orientar as decisdes da economia
dos Estados Unidos (BACHA, 2019).

Veja-se a importancia desse tema. O que a TMM tem a nos dizer? Ela tem os pés no
chdo, ou acredita em uma miragem? Stephanie Kelton, uma das mais importantes defensoras
dessas ideias nos Estados Unidos, usa expressdes de impacto, denunciando que ha mitos que
nos impedem de enxergar 0 nosso verdadeiro poder. Alude indiretamente a estrutura da frase
histérica de Karl Marx no O Manifesto Comunista, quando ela escreve que nada temos a

perder, exceto as restricdes que ndés mesmos nos impomos, sem razdo (KELTON, 2020).
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E o que dizem os economista de nosso tempo? Parece que até h& pouco eles ndo se
manifestavam, ou como forma de desdenhar a TMM ou porque ndo queriam expor-se a
combaté-la, por alguma razdo. Recentemente, porém, com a notoriedade que a TMM
comecou a conquistar no meio politico e académico, expoentes do “mainstream”,! do
conservadorismo, da ortodoxia e do monetarismo, como N. Gregory Mankiw, Paul Krugman
e outros economistas sairam a campo para combater os argumentos da teoria. Afinal, trata-se
de um tema tdo importante para todas as pessoas e todos 0s paises, que ndo pode passar em
branco!

No Brasil, o tema passou a ganhar destaque e divulgacdo na imprensa quando André
Lara Resende publicou vérios artigos no jornal Valor Econdmico. Ele foi um dos principais
formuladores do Plano Real e obteve seu titulo de PhD no MIT. André Lara Resende, além de
suas credenciais académicas, possui grande experiéncia no setor publico e também no
ambiente privado, pois foi presidente do BNDES, ex-diretor do Banco Central e socio
fundador do Banco Matrix.

Os principios gerais da TMM constituem tema de pesquisa no Brasil hd pelo menos
duas décadas. Um dos nucleos pioneiros nesses estudos € o Instituto de Economia da UFRJ,
com o professor Carlos Bastos Pinkusfeld. Também se destacam outros centros, como a
UFPR, com o professor Fabiano Dalto e a UNICAMP, com a professora Simone Deos.
Existem varias teses, dissertacbes e artigos académicos publicados no site
https://mmtbrasil.com. Como sera visto logo adiante na revisdo bibliografica, ha alguns
poucos livros publicados no Brasil sobre o tema, dentre eles, o primeiro manual de Teoria
Monetéria Moderna em lingua portuguesa, de Fabiano A. S. Dalto et al, de 2020.?

O objetivo mais amplo da monografia é apresentar ao leitor informacGes bésicas a
respeito da visdo da TMM sobre a economia, ressaltando o que ela traz de novo em relacéo ao
pensamento dominante (“mainstream”), as justifica¢des para as mudangas tedricas propostas e
os beneficios delas advindos. A monografia abordara o tema em trés capitulos centrais. O

capitulo 2 encarregar-se-a de efetuar uma revisdo bibliografica sobre a teoria, desde suas

! Em Economia, entende-se por “mainstream” o conjunto de ideias de diversas escolas de pensamento
consideradas ortodoxas ou de tradi¢do neocléssica. Os seus modelos sdo baseados no conceito de escassez dos
bens, no papel regulador do Estado, na procura pela maximizacdo da utilidade e na racionalidade do agente ao
efetuar escolhas.

? DALTO, Fabiano A. S. & GERIONI, Enzo M. & OZZIMOLO, Julia A. & DECCACHE, David &
CONCEICAO, Daniel M. Teoria Monetaria Moderna — MMT: a chave para uma economia a servigo das
pessoas. Fortaleza: Editora Nova Civilizagdo, 2020.
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origens, nos Estados Unidos, e sua chegada no Brasil, efetuando uma resenha da literatura
fundante da TMM.

No capitulo 3, serdo expostas as bases tedricas da TMM, segundo 0s seus principais
defensores, abordando os titulos macroeconémicos principais, como a politica monetéria, a
politica fiscal, o cdmbio, os problemas da inflacdo e do pleno emprego. No quarto capitulo
dar-se-a voz aos criticos da TMM, concentrando novamente nos principais aspectos
macroeconémicos do capitulo anterior, onde aparecem as opinides de ortodoxos e
heterodoxos, com énfase nos seus dois principios basilares: (a) a impossibilidade de um
governo de Estado soberano ir a “default” em sua propria moeda e (b) a possibilidade
recorrente de cobrir os deficits mediante a emissdo monetéria.

Como sdo muitos os autores que tém opinibes sobre a TMM, a favor e contra,
apresenta-se a sintese de alguns poucos economistas de renome que cobrem temas
paradigmaticos, privilegiando sempre o0 que se entende que sejam 0S argumentos mais
racionais, quer pela técnica econdmica, quer pela experiéncia historica. Procura-se omitir
questiunculas académicas e politicas que pouco ou nada acrescentam para o esclarecimento
do leitor, ja que este é o objetivo primordial.

Embora o autor da monografia manifeste no final sua opinido sobre as questdes
propostas acerca da originalidade da TMM e da validade de seus principios, pretende-se que o
proprio leitor tenha uma resposta as questdes formuladas na introducéo desta dissertacdo, com
base nos fundamentos defendidos pela TMM, nos argumentos contrarios de seus criticos, nos
estudos empiricos ja feitos, e, na medida do possivel, na racionalidade de postulados da
ciéncia econdmica.

Zeus, que era o deus de todos os deuses do Olimpo, era conhecido por sua sabia
prudéncia. Ele recusou-se a arbitrar a questdo suscitada pelo “pomo da discordia”, escolhendo
Paris para fazé-lo. Percebeu que o repto lancado pela deusa intrigante era uma mera veleidade
para satisfazer as vaidades das outras deusas e pd-las em conflito, e ele, Zeus, astutamente se
subtraiu ao julgamento. Quem teve que fazé-lo foi Paris, um mortal.

Também aqui na Terra, no mundo real, na vida pratica dos homens, é importante
desenvolver a capacidade do discernimento, para efetuar um julgamento sobre coisas, fatos e
teorias. Para isso, € necessario efetuar a analise de argumentos pro e contra e pondera-los com
as proprias convicgles. Por isso, se o leitor, ao final desta dissertacdo — complementando-a,
se necessario, com fontes adicionais de seu interesse — sentir-se a vontade para responder e
justificar uma resposta as perguntas feitas, e puder tracar os paralelos dessa discussdo com o

“pomo da discordia” da mitologia grega, alvissaras, 0 autor ficara satisfeito!
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os livros e artigos relativos a Teoria Monetaria Moderna foram escritos
majoritariamente por pessoas de visdo heterodoxa. No Brasil, 0 mais destacado economista
que escreveu sobre o tema é André Lara Resende. Recentemente, no inicio de 2020, foram
lancados dois livros sobre o tema: uma tradugdo do livro de Warren Mosler, até entdo inédito
por aqui e outro livro escrito por diversos professores (Fabiano A. S. Dalto e outros), de
varias Universidades do Pais, ambos editados pela Editora Nova Civilizacao, de Fortaleza.

No ambito internacional, as primeiras ideias que surgiram na midia foram de Randall
Wray, o mentor original da TMM, na primeira década dos anos 2000. Ele se baseou em
predecessores de mais longa data, os defensores da teoria dos Cartalistas e os das Financas
Funcionais, ambas da primeira metade do seculo passado. As ideias de Keynes que permeiam
por todas essas correntes, ja sdo bem conhecidas (AGGIO & DA ROCHA, 2009; WRAY,
2003 e 2015).

A Teoria Monetaria Moderna ainda é pouco conhecida, inclusive nos meios
académicos. Surgiu ha mais de 20 anos, mas é praticamente desconhecida no Brasil e mesmo
nos Estados Unidos. Seu bergo é a Universidade de Missouri, em Kansas City, Missouri, nos
Estados Unidos. A TMM sintetiza ideias da Teoria do Dinheiro do Estado de Georg Friedrich
Knapp (mais conhecida como Cartalismo) e da Teoria do Crédito do Dinheiro de Alfred
Mitchell-Innes, as propostas de Finangas Funcionais de Abba Lerner (1943), as visdes
econémicas de Hyman Minsky sobre o sistema bancéario e as ideias de Wynne Godley
(KELTON, 2020; KNAPP, 1924; RESENDE, 2017a, 2017b, 2019a e 2019b).

A popularizagio da TMM ocorreu mais recentemente, quando 0 economista
heterodoxo Randall Wray escreveu seu livro “Trabalho e moeda hoje” (disponivel em
portugués).® Com essa obra, ela se tornou mais conhecida da opinido publica, especialmente
nos Estados Unidos. Houve a traducdo para o portugués, por José Carlos de Assis (WRAY,
2003 e 2015). Outro divulgador ¢ Warren Mosler, com seu livro “As sete inocentes fraudes
capitais da economia” (disponivel em portugués). Em junho de 2020, o livro de Stephanie
Kelton, The Deficit Myth tornou-se um ‘“bestseller” do New York Times. Ndo ha ainda

traducdo para o portugués. As ideias desses autores serdo abordadas adiante.

3 O titulo original da obra é Understanding Modern Money: The Key to Full Employment and Price Stability.
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Embora os alicerces da TMM se baseiem nas teorias Cartalistas de Knapp, lan¢adas no
inicio do século passado e na Teoria das Financas Funcionais de Abba Lerner, também de
meados do século passado, ela ficou adormecida até o advento das crises econdmicas dos anos
1980, com a escalada da inflac&o, baixo crescimento, aumento das dividas publicas e niveis
crescentes de desemprego nos paises. Um substrato importante da Teoria Monetaria Moderna
se baseia na doutrina de Keynes e de seus seguidores e sucessores, novos keynesianos e pés-
keynesianos, que propugnam por um maior papel do Estado no fomento do desenvolvimento
econdmico. Todas essas teorias que foram usadas para fundamentar a TMM séo conhecidas e
ja publicadas, e foram objeto de acalorados debates ao longo de muitos anos.

No Brasil, o defensor pioneiro dessas ideias, como dito antes, foi 0 economista André
Lara Resende. Surgiram outros nomes, que se tornaram conhecidos através de artigos e livros
sobre o tema, alguns bem recentes, como Fabiano A. S. Dalto e Jalio Cesar de Aguiar. No
meio académico brasileiro, a TMM foi objeto de pesquisas de uma equipe da UFRJ,
especialmente Franklin Serrano, Carlos Bastos Pinkusfeld e Ricardo Summa.

Com a popularizagdo crescente dessas ideias na midia impressa, falada e televisionada,
as pessoas mais ligadas aos temas da economia passaram a ficar curiosas e muitas comecaram
a buscar respostas para uma série de duvidas a respeito do or¢camento e das finangas publicas.
Os seus defensores enfatizam que o cerne da TMM nado é o aumento irresponsavel dos gastos
publicos, mas a funcionalidade das financas, a qualidade da tributacéo e dos gastos do Estado,
em areas vitais para o bem-estar social, como infraestrutura para a geracdo de renda a
populacdo e investimentos em setores sensiveis como 0 meio ambiente, a salde, a educacgéo e
a seguranca publica (DALTO, 2020; RESENDE, 2019a).

Segundo Edmar Bacha (outro economista brasileiro que apoia alguns principios da
teoria), a TMM passou muito tempo relegada ao mundo académico, e, ainda assim, discutida
apenas em universidades e revistas de pouco prestigio nos Estados Unidos (BACHA, 2019).
Ela ganhou forca quando Stephanie Kelton, da Universidade de Stony Brook, foi a
Washington para assessorar o senador Bernie Sanders. Este politico disputou com Hillary
Clinton a candidatura presidencial do Partido Democrata nas eleicdes de 2016.

Ao tornar-se pauta do Partido Democrata dos Estados Unidos, a teoria chamou a
atencdo de nomes influentes do pensamento econdmico norte-americano, que “partiram para
um impiedoso ataque”. Bacha cita trés deles: Paul Krugman, Nobel de Economia; Larry
Summers, presidente emérito da Universidade Harvard e ex-secretario do Tesouro norte-
americano; e Kenneth Rogoff, também da Universidade de Harvard (BACHA, 2019).
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A TMM é uma extensdo natural das ideias Cartalistas, das Financas Funcionais e da
doutrina de Keynes. Ha criticas varias de economistas de renome, cujas opinides nao se pode
desprezar, pois eles certamente tém algo importante a dizer, como Paul Krugman e Nicholas
Gregory Mankiw. Quanto a uma possivel orientacdo ideolégica da TMM, geralmente 0s seus
defensores apressam-se em explicar que ela é apenas uma descri¢do de operagdes de crédito e
de débito, de pagamentos e de receitas entre o setor publico e o setor privado de uma
economia e negam que haja preferéncias por orientacdes politicas.

O que a TMM pretende é ser uma alternativa ao pensamento dominante. Alegam seus
defensores que o0 pensamento do “mainstream” tem proposi¢cOes inconsistentes com a
realidade do funcionamento do sistema monetério real do mundo de hoje. Da mesma forma,
em sua maioria, afirmam que ela ndo é uma teoria nova, e sim, uma nova abordagem sobre a
macroeconomia, embora ja tivesse sido defendida por grandes pensadores, que foram
marginalizados pelo “mainstream” (DALTO, 2020).

E nessa mesma linha de pensamento que Stephanie Kelton apresenta a teoria em seu
livro, The Deficit Myth (“O Mito do Déficit™), ainda ndo traduzido para o portugués. Kelton
descreve os principios fundamentais da TMM, no afd de construir uma economia mais
benéfica em prol das pessoas. Ela esclarece que a teoria ndo é uma teoria nova, e sim, uma
leitura apartidaria atraves da qual é descrito 0 nosso sistema monetario, da forma como ele
realmente funciona. Faz uma verdadeira apologia dessa nova visdo, acreditando tratar-se de
uma revolucao copernicana que nos oferece um horizonte inimaginavel de oportunidades para

a sociedade.
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3 BASES TEORICAS DA TMM

3.1 As contestacdes a teoria dominante

Para servir de fio condutor para uma apresentacéo da base tedrica fundante da TMM,
uma boa escolha é analisar os postulados de um dos principais livros que foi escrito acerca do
tema, que € o de Warren Mosler, com titulo “As sete inocentes fraudes capitais da economia”
(MOSLER, 2020).* Nessa obra, ele toma emprestado do economista John Kenneth Galbraith
a nogdo de “fraude inocente” para compor o titulo. Seu propdsito € identificar e contestar sete
mitos econdmicos que estdo presentes no conhecimento comum das pessoas sobre economia.

O termo “conhecimento comum” é empregado pelo autor para referir-se ao saber das
pessoas leigas, que ndo costumam questionar conceitos basicos da economia, pois 0s aceitam
como verdades incontestaveis ou do senso comum. Acontece, porém, que muitos economistas
também desconhecem essa realidade. Mosler pretende mostrar que essas crencas — sejam
inocentes ou ndo, quer frutos da ignorancia ou da ma-fé - ndo passam de inverdades. Procura
explicar didaticamente o que realmente ocorre na economia cotidiana, recorrendo a fatos e
exemplos de sua vida profissional.

Uma das fraudes basicas que Mosler aponta é a afirmacdo amplamente arraigada nos
cursos académicos que as financas do governo sdo assemelhadas as finangas do orcamento
equilibrado de uma familia. Diz-se que € necessario primeiramente arrecadar receitas,
mediante a tributacdo ou a tomada de empréstimos, para sé depois efetuar gastos publicos. O
texto procura desmontar alguns sensos comuns, que diz serem errébneos. O mito de que o
orcamento do governo seria como um orcamento doméstico é desmentido pelo simples fato de
gue o Governo soberano emite a moeda fiduciaria, enquanto as familias sdo apenas usuarias
da moeda. Em termos de uso da moeda, s&o agentes até opostos.®

Essa analogia, criticada por Mosler, que se faz as vezes entre as financas do governo e
as financas de uma familia, realmente ndo pode ser feita assim, de forma rasteira, porque o

governo tem a prerrogativa de imprimir dinheiro, se for de um pais soberano. Dessa forma,

* Warren Mosler ndo é um ilustre desconhecido. Fez seu nome como investidor, conselheiro de presidentes da
republica, governadores e congressistas. O autor € um dos pais fundadores da TMM nos EUA e uma pessoa que
ndo é da academia.

> Na prética atual, o Resultado Primario Orcamentario = (G + Ig) — T, isto é, o consumo do governo (G) mais o
investimento do governo (lg) antecedem a receita tributaria do governo (T), de forma que um superavit primario
sempre tera sinal negativo (G + 1g) < T, assim como um déficit primario sempre tera sinal positivo (G + 1g ) >
T).
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um pais jamais ird a faléncia em sua propria moeda. Isso se aplica inclusive a paises
emergentes, desde que eles emitam sua prépria moeda e tenham um regime de taxas de
cambio flutuantes. A maioria dos defensores da TMM usa esse argumento, o que, de fato, ndo
é uma inverdade (DALTO, 2020; KELTON, 2020; RESENDE, 2019a e 2019b).

Mosler critica o mito de que o déficit orcamentario é algo sempre muito ruim.
Considera que essa afirmacdo é um disparate, quando se trata de uma nacdo soberana que
emite a sua propria moeda. Estas nagdes, onde se inclui o Brasil, ndo estdo sujeitas a
qualquer restricdo financeira em gastos efetuados na moeda nacional que emitem. N&o existe
um limitante operacional que condicione o volume de gastos com a receita tributaria. A
propalada “insolvéncia” do Estado ndo pode ocorrer, alega ele. E uma rematada bobagem,
poIS 0 governo nao necessita da receita tributaria para poder gastar.

Aqui, as afirmagdes de Mosler entram em um terreno movedigo. Os ortodoxos nédo
concordam com isso, pois a emissdo desenfreada de moeda para cobrir débitos, causa grandes
problemas na economia, a iniciar pela inflacio (KRUGMAN, 2019; MANKIW, 2020). De
fato, ai reside o cerne da questdo: se a emissao causa ou ndo inflagdo € uma resposta que pode
fulminar os fundamentos da TMM, ou robustecé-los. Entra ai em discussdo a teoria
monetarista, atacada em seus fundamentos. Ver-se-a isso, um pouco adiante.

Sabe-se que, por ser o déficit orcamentario um dos pontos fulcrais que sustenta o
discurso da Teoria Monetaria Moderna, ele é objeto de ojeriza do “mainstream” ¢ da
ortodoxia econdémica. Mosler procura mostrar didaticamente que esse déficit é uma adicdo a
poupanca do restante da economia, pois aumenta diretamente e na mesma proporcdo a
poupanca de ativos financeiros do setor ndo-governamental, constituido pelas familias e
empresas. Sustenta que a prova disso pode ser feita por uma demonstracdo algébrica
elementar (AGGIO, 2019; DALTO, 2020).5

Argumenta também que a alegacdo de que déficits orcamentarios oneram o futuro de
nossos filhos também esconde inverdades, quando a afirmagao ¢ feita “de pronto”, sem

explicacBes. E preciso explicar o que se quer dizer com isso, pois essa afirmacao, feita assim,

& Simbolizando por (Tr) as transferéncias recebidas pelas familias e (J) os juros por elas recebidos do governo e
(1) o investimento feito pelas firmas, seré véalida a expressao (Y-C-T+Tr+J) — | = (G-T+Tr+J) + (X-M+FLREX).
FLREX é a diferenca entre os fluxos de rendas enviadas ao exterior e as recebidas do exterior. O termo (Y-C-
T+Tr+J) representa a poupanca das familias. Subtraindo deste termo o investimento | das firmas, ter-se-a a
poupanca do setor privado: familias + firmas. O 1° termo do lado direito representa o balango financeiro do setor
publico. O dltimo termo da equagdo representa o balanco financeiro do resto do mundo, ou balango das
Transacdes Correntes. Dessa equacdo, deduz-se que a soma dos déficits de um ou mais setores deve ser igual ao
superdvit do(s) outro(s) setor(es). Dai advém a conclusdo de “que o déficit do setor publico permite ao setor
privado acumular riqueza financeira liquida e compensa perda de riqueza financeira privada quando ha déficit
em transagoes correntes.” (DALTO, 2020)
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de forma rasa, pode servir a propésitos enganosos. E uma afirmagio falsa, portanto, afirma
Mosler.’

N&o é necessario também que um pais soberano necessite de poupanca para entao
poder efetuar investimentos. E o inverso que é a verdade, conforme ja demonstrara Keynes. O
investimento aumenta a renda, que, por sua vez, aumenta a poupanca. E uma completa
inversdo da causalidade do bindmio “investimento Versus poupanga” da economia classica,
insiste ele.

O deficit orcamentario do governo ndo reduz necessariamente a poupanca de uma
economia. N&o existe essa vinculagio obrigatéria, sustenta Mosler. E uma falacia dizer que a
poupanca deve preceder ao investimento, afirma o autor. Ele se apoia na causalidade do
investimento gerando a poupanca e ndo o contrario. Se, para poder gastar € necessario ter
renda, conclui o autor, é de se concluir logicamente que o gasto publico tem que ser anterior
aos impostos, que geram a renda publica. Conclui que essa inversdo aniquila a ideia de que o
Governo precisa primeiro arrecadar para depois despender (MOSLER, 2020; RESENDE,
2019a e 2019b).

Uma decorréncia dos postulados da TMM até aqui elencados € um ataque direto
aquelas pessoas que afirmam que a Previdéncia Social esta falida. Se forem verdadeiros esses
postulados, ndo se poderia jamais afirmar algo assim, pois ela é custeada na moeda nacional
de um pais soberano. Outra afirmacdo similar que claudica é que o déficit da balanca
comercial cria um desequilibrio insustentavel, que destrdi a producdo de um pais e aniquila o0s
empregos para seus cidaddos. Se for uma afirmacdo categorica, sem explicacbes e
condicionantes, seria uma rematada inverdade, para enganar os “inocentes”, COMO acusa a
TMM.

Mosler pretende mostrar que, como uma decorréncia légica da derrubada desses mitos,
ndo é definitivamente ruim que déficits mais elevados gerados hoje representem uma
tributacdo mais pesada no futuro (MOSLER, 2020). Como se V€, essas afirmacdes ou
negacdes de Mosler sdo verdadeiros golpes no figado dos ortodoxos da economia. Ressalta
Mosler que as fraudes citadas podem nao ser intencionais, para ndo acusar de ma-fé todas as
pessoas que nelas acreditam. Alega que sdo simplesmente mitos, e ndo sdo verdades no nosso

mundo real.

7 A equacdo que define a variacdo percentual da divida publica com o PIB sera discutida brevemente no final do
item 3.2 adiante.



19

3.2 Moeda, cambio, politica monetéria e politica fiscal

A grande novidade que a TMM diz trazer é que o dinheiro € mera unidade de conta,
criada pelo Estado. A moeda ndo é uma mercadoria! E apenas uma unidade de conta! Essa
visdo e defendida desde a primeira metade do século passado, nas obras de Knapp (1924),
Keynes (1930) e Abba Lerner (1947).

Os gastos publicos sempre criam dinheiro, enquanto os titulos da divida publica o
destroem. Os titulos sdo emitidos com o objetivo de regular a taxa de juros, que € determinada
pela politica do governo. O governo emite titulos com o objetivo de drenar as reservas em
excesso, para que a taxa de juros ndo caia indefinidamente no curto prazo. No Brasil, €
vedado ao Banco Central (BCB) emitir dividas proprias, pois os titulos s6 podem ser emitidos
pelo Tesouro.

Quando o governo realiza gastos, o Tesouro introduz novas reservas no sistema
bancéario, enquanto que, ao recolher tributos, o Tesouro retira reservas do sistema bancario.
Assim, os deficits publicos injetam mais reservas no sistema bancario, o que tenderia a
abaixar as taxas de juros. Para manté-las no nivel desejado, sdo emitidos novos titulos pelo
Tesouro. As operacdes do Tesouro, neste caso, sao equivalentes as operacfes do BC quando
este retira reservas excessivas do sistema bancario.

Com base nessa sequéncia de operacdes do Tesouro e do BC com os bancos, a TMM
afirma que o aumento do déficit publico tende a provocar reducdes nas taxas de juros de curto
prazo e isso sO ndo ocorre porque o BC intervém ou o Tesouro emite titulos publicos. Se essa
intervencdo reguladora ndo ocorresse, a taxa de juros de curto prazo tenderia a zero com o
aumento dos déficits publicos. Esse argumento € usado pela TMM para contestar a afirmacédo
do “mainstream” no sentido de que o governo esta sujeito, como as familias e as firmas, a
restricdo orcamentaria.

Para a teoria dominante, o financiamento de déficits do governo acarretaria elevacao
na taxa de juros e ndo a sua diminuicdo A TMM sustenta que nem os tributos, nem a emissdo
de titulos pablicos financiam os gastos do governo. O gasto publico implica sempre emissao
de moeda, na forma de crédito nas contas dos bancos privados. Parte desta moeda emitida é
destruida pela tributacdo e pelo mecanismo de ajuste junto aos bancos privados pela emissao
de titulos publicos (DALTO, 2020).

O déficit pablico é um aumento na renda e na riqueza financeira liquida do setor
privado, sustenta a TMM. Quando o governo entra em superavit em suas contas, € certo que o

setor privado esta com déficit. Além do governo e do setor privado, se somarmos as contas
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com o resto do mundo, teremos trés setores. E facilmente demonstravel que o superavit de
qualquer um destes trés setores requer que pelo menos um dos outros dois esteja em déficit.
Também é dedutivel que o setor privado ndo é capaz de gerar riqueza liquida para si mesmo
(DALTO, 2020).

A moeda € enddgena, segundo a TMM. Ela é criada pelos bancos e outros agentes sem
que seja necessario que haja depdsitos prévios e que haja reservas. Se mais reservas forem
necessarias, 0s bancos possuem linhas diretas de crédito para obté-las com o Banco Central.
Quando a moeda é enddgena, a taxa de juros necessariamente sera exdgena, porque somente o
Banco Central detém o monopélio das reservas, fornecendo-as ao sistema bancario, quando
necessario, ou, recebendo-as em troca da emisséo de titulos do governo (DALTO, 2020).

A discussdo sobre o papel da divida publica (D) e sua variagdo (AD), a influéncia da
taxa de juros (i), o efeito da tributacdo (T) e a variacdo da base monetéaria (AMO) é fulcral para
entender as divergéncias de entendimento entre o “mainstream” e a TMM, razdo pela qual
sera analisada com mais vagar, com base na expressao que segue (DALTO, 2000):

G+iD=T+AMO+AD (1)

O lado esquerdo da expressdo mostra os gastos do Governo (G) e 0s gastos com 0s
juros da divida puablica (iD), enquanto que do lado direito constam a tributacédo (T), a variagdo
da base monetaria (AMO) e a variagdo da divida publica (AD), em um determinado periodo de
tempo. Com essa estrutura algébrica, o déficit ou superavit primario sera dado por (G — T),
enquanto o déficit ou superavit publico global sera dado por (G +iD —T).

Por exemplo, se em determinado periodo o governo gastou G = $100, pagou $10 como
juros pela divida pablica, recolheu $80 com tributos e a despesa publica durante o periodo
diminuiu $5 (AD = -5), a variacdo da base monetaria deve ter sido de +$35 (aumentou a base
monetaria: AMO > 0, com sinal positivo). O superavit primario, nesse caso, foi de (T — G) =
$80 - $100= - $20 (ou o déficit primario foi de (G — T) = $100 -$80 = $20). O superavit
publico global foi de T - (G + iD) = $80 - ($100 + $10) = -$30 (ou o déficit publico global foi
de $30).

Em face a expressdo (1) acima, o que dizem o0s neoclassicos sobre o déficit publico? E
0 que dizem os defensores da TMM? A equacdo expressa uma relacdo entre entradas e saidas
de recursos, em determinado periodo de tempo, usando como referéncia o Governo. Essa
expressdo aproxima-se a uma tautologia. Ela representa adequadamente uma operagdo
algébrica de varidveis de fluxo e de variacBes positivas e negativas (incrementos ou
decrementos) que sempre terdo que satisfazer a igualdade, como ela esta posta. Onde esta,

entdo, o motivo da controvérsia? Ora, ndo se acha nem na natureza das parcelas e nem na
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expressdo matematica que as relaciona entre si, e sim, na precedéncia de uma(s) sobre
outra(s), ou seja, na causalidade. Discute-se 0 que é causa e 0 que é efeito.

Segundo a TMM, os economistas neoclassicos enxergam equivocadamente 0 processo
da seguinte maneira: se houver déficits publicos (G + iD > T), eles devem ser financiados por
aumentos na divida publica (AD) ou por emissdo de moeda (AMO). Se ocorrer o aumento da
divida ptblica (AD > 0), os déficits provocardo o aumento das taxas de juros (i), com o que a
divida publica atingird um patamar insustentavel. Neste ponto extremo, o Governo daria um
calote, pois o setor privado recusar-se-ia a continuar com o financiamento da divida. Se a
solucdo escolhida fosse a de monetizar a divida emitindo moeda, em vez de um calote na
divida publica, ter-se-ia 0 surgimento ou o recrudescimento de um processo inflacionério.

A TMM, por sua vez, afirma que o gasto publico (G + iD) é sempre financiado com
emissdo de moeda (AMO), geralmente na forma de reservas que sdo creditadas no sistema
bancéario privado. “Contudo, a tributacé@o e o ajuste de portfolio dos agentes privados fazem
com que parte da moeda criada pelos gastos publicos seja destruida, seja pelo pagamento de
impostos ou pela conversédo em titulos de divida pablica” (DALTO, 2020). Recorde-se que a
destruicdo de reservas ocorre toda a vez que titulos publicos sdo comprados do Tesouro ou do
BC, como também quando os tributos séo pagos pelo contribuinte.

A TMM condensa o cerne dos dois entendimentos antagonicos ao dizer que a Vvisao
convencional enxerga a formula G + iD — T = AMO + AD como a restrigdo orgamentaria do
Governo - que é uma relacdo ex-ante - e que a Teoria Monetaria Moderna a vé como resultado
ex-post do balancgo setorial. O lado direito da formula expressa quanto do déficit do Governo
(G + iD > T) os agentes privados desejam manter na forma de papel-moeda ou reservas
(AMO) e quanto desse déficit desejam manter na forma de divida publica (AD).

Para a TMM, as parcelas T, AMO ¢ AD ndo representam as formas de financiamento
do Governo e sim, o processo da politica fiscal, pois o financiamento dos gastos publicos €
sempre feito mediante criacdo de moeda, que é creditada na reserva dos bancos. Enquanto a
tributacdo destrdi parte dessas reservas, a venda de titulos se ajustara a demanda dos bancos
para reduzir o excesso de reservas, de tal forma que AMO sera a variagdo de reservas que os
bancos desejam ou o papel-moeda que o publico deseja manter (DALTO, 2020, p. 90).

Para evidenciar a relacdo causal que defende, a TMM argumenta que o0s agentes
privados s6 conseguem pagar tributos e adquirir titulos puablicos se antes receberem
pagamentos na moeda do Estado. Ainda que os agentes privados possam criar meios de
pagamentos privados - como, por exemplo, mediante depdsitos a vista — eles ndo conseguem

criar meios de pagamentos de tributos e de titulos publicos.
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Toda essa argumentacdo tem por objetivo demonstrar que o Governo, quando emite
sua propria moeda soberana, ndo sofre restricdes financeiras, ao contrario do que alegam o0s
economistas da corrente convencional. Para os defensores da TMM, esse é o erro fundamental
dos neoclassicos e dos economistas ortodoxos em geral, quando transpGem para um governo
soberano uma condicgdo restritiva que so se aplica a agentes (publicos e privados) que ndo
emitem sua moeda, pois estes realmente, sim, sofrem essas restricdes, pelo fato de que
precisam financiar seus déficits em moeda que é emitida por terceiros.

A prerrogativa de o Estado ser o emissor de sua propria moeda soberana é uma
condig&o sine qua non da validade da doutrina da TMM. Em uma economia fechada, em que
ndo existem fluxos de moeda, bens e servicos com o mundo externo, essa condi¢do basta.
Quando se considera, porém, uma economia aberta a0 mundo, ha a possibilidade de haver
limitacOes para a liberdade da atuacéo estatal, advindas do regime de cadmbio adotado e dos
passivos formados em moeda estrangeira. Isso ocorre quando o Pais esta vinculado a
promessas de conversdo da moeda doméstica em estrangeira ou em metais preciosos, como o
ouro. Uma promessa de conversibilidade é uma decisdo soberana e autdbnoma do Estado e
passa a ser uma obrigacdo internacional que deve ser cumprida, tendendo a reduzir em algum
grau a sua soberania monetaria.

Adotar um ou outro regime de cambio é uma decisdo de cada Estado, e depende de
muitos fatores, que ndo serdo discutidos na monografia. Ao longo da historia, dependendo da
época e das circunstancias de cada pais, ja houve varios regimes de cambio. O padrédo-ouro foi
o mais difundido regime de cambio fixo, que perdurou por quase 100 anos. Ao padréo-ouro
lastreado no metal depositado em cada pais seguiu-se o padréo-ouro lastreado no délar dos
Estados Unidos da América, chamado de padrdo délar-ouro, que subsistiu até 1971.2 O pais
que adota o cambio fixo deve acumular reservas suficientes para dissipar qualquer
desconfianca sobre sua capacidade de cumprir a conversdo de moedas na paridade vigente.

Como o pais acumula essas reservas? Por dois modos: ou obtém superavit nas
transacdes correntes com 0 mundo externo ou toma empréstimos no exterior. Obter superavit
em transacdes correntes no balanco de pagamentos depende da estrutura da economia
nacional e dos fluxos de renda liquida para dentro e para fora do pais. Mexer nessa conta ndo
é algo que se faz de uma hora para outra! Esse saldo positivo pode ser construido ao longo do

tempo, mediante politicas austeras de ordem fiscal e monetéaria, geralmente para inibir as

8 No dia 15 de agosto de 1971, Richard Nixon, presidente dos Estados Unidos, anunciou um plano econdmico
que cortava a paridade do ddlar americano com o ouro, ou seja, a sua conversibilidade nesse metal. Desde entéo,
0 sistema monetario mundial tendeu a usar regimes de cambio com moedas de flutuacao livre.
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importagfes. O Onus de importar menos pode representar maior desemprego e menor
crescimento da economia. Um superavit sustentavel em transagdes corrente nao ¢ um “fiat
lux emanado da vontade do governo.

Obter empréstimos de outros paises para prover um estoque de reservas cambiais
significa criar dividas em moedas ndo emitidas pelo préprio Pais, com um possivel risco de
ndo conseguir honrar as dividas no futuro. Resta uma alternativa: alterar a paridade do
cambio, mediante desvalorizacdo da moeda doméstica. Isso também tem repercussdes, nao s6
nas importagdes, que ficam mais caras, mas também na confianca sobre a capacidade de o
Pais honrar a conversibilidade de moedas. A suspeita generalizada pode gerar uma espiral de
desconfianca e esgotar ainda mais rapidamente as reservas cambiais. No extremo, haveria a
faléncia, a declaracdo de insolvéncia, a bancarrota ou a moratoria internacional.

A analise dessas alternativas para o provimento de reservas visando a conversdo de
moedas mostra que a op¢do de um pais pelo regime de cambio fixo tende a restringir sua
soberania monetaria. A TMM defende, por isso, regimes de cdmbio com regras flexiveis, para
ndo limitar essa soberania. Os outros regimes sdao de diversos graus de flexibilidade. Num
extremo ha o regime de cambio flutuante puro sem restricdes e no outro extremo pode-se citar
a dolarizacdo (Equador, como exemplo). Em posicdo intermediaria, cita-se o regime de
bandas cambiais, ja adotado no Brasil. Ndo serdo analisados em detalhes por fugirem do
escopo da monografia.

O currency board € um caso extremo de cambio fixo, no qual o Governo garante a
conversibilidade a uma taxa fixa, de forma que a emissdo de moeda doméstica esta
condicionada a entrada de moeda estrangeira em montante equivalente a paridade adotada.® O
regime de currency board, embora rigido, é mais flexivel que a completa dolarizacdo da
economia, pois ainda permite a mudanca da taxa de conversdo. No caso de dolarizagdo pura,
ndo existe a moeda doméstica e inexiste, portanto, a soberania monetaria.

Outro aspecto relevante com relacdo a soberania monetéaria que é enfatizado pela
TMM ¢ a possibilidade de que estrangeiros adquiram no mercado doméstico titulos da divida
publica ou outros ativos financeiros. Isso ocorre em quase todas as economias modernas.©

Como esse fato pode afetar a politica macroecondmica doméstica? E possivel que,

° O regime de currency board foi adotado pela Argentina, com paridade peso:délar de 1:1 durante a década de
1990. Como o pais vizinho ndo conseguia obter elevados superavits em transacfes correntes, ficou seriamente
limitada a emissdo de moeda doméstica, acarretando sérios problemas para sua economia. A moeda, que
normalmente flutua endogenamente, ficou limitada por uma decisdo de ordem politica. Governos locais da
Argentina chegaram a criar moedas proprias para lidar com a escassez de moeda doméstica nacional (DALTO,
2020).

10 Em 2017, os ndo residentes detinham 12,1% da divida publica brasileira (DALTO, 2020, p. 141).
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dependendo do volume dessas transagdes, uma mudanca de preferéncia de grande quantidade
de titulos da divida pablica nacional por ativos em moeda estrangeira cause o aumento das
taxas de juros e depreciacdo cambial. Isso realmente pode ocorrer, mas, mostra-se que esses
movimentos podem ser neutralizados pela agéo interventora do BC.

As obras de André Lara Resende, livros e artigos publicados na midia impressa
nacional, explicam de forma simples os principios que constituem o cerne da TMM.
Sustentam que as ideias da TMM despertaram muita celeuma por serem frontalmente
contrarias ao ‘“core” da macroeconomia neoliberal e seu corolario de politica, amplamente
esposado no Brasil, que vem preconizando uma reducdo ao maximo da participagdo do Estado
na economia (RESENDE, 2019a).

A TMM desafia as crengas convencionais sobre a forma como o0 governo interage com
a economia, a natureza do dinheiro, 0 uso de impostos e a importancia dos déficits
orgamentarios. Essas crencas, dizem 0s seus adeptos, constituem resquicio da era do padréo-
ouro, que foi definitivamente sepultada por Richard Nixon em 1971. S&o ideias anacronicas,
incorretas, inlteis e desnecessarias. Pior que isso, diz que elas impedem ou limitam o
desenvolvimento dos paises (RESENDE, 2019a).

A TMM ¢é usada em debates politicos para argumentar a favor de uma legislacéo
progressista, como a instituicio de um sistema de saude universal e outros programas
publicos, para cujo financiamento os governos afirmam que nao tém dinheiro. No ambito
internacional, parece haver uma percepg¢éo crescente de que a teoria macroeconémica esta em
crise, tanto pela insuficiéncia de seus diagnosticos, como pela ineficacia das politicas que
prescreve. Um marco dessa desconfianca foi uma total incapacidade de antever a chegada da
crise de 2008 (RESENDE, 2019a).

Em “A crise da macroeconomia” André Lara Resende escreve que, sobretudo a partir
da crise dos subprime nos EUA, de 2008, nos paises desenvolvidos, a macroeconomia
convencional deixou de funcionar. As economias avancgadas exibem taxas de inflacdo abaixo
das metas, mesmo apds a injecdo de enormes quantidades de moeda. Um exemplo é a
economia japonesa, que tem uma divida publica acima de 200% de seu PIB, com juros que
chegam a ser negativos, e ndo tem dificuldades em refinancia-la. Ajuda a explicar também o
rapido crescimento da economia chinesa, liderada por um extraordinario nivel de
investimento publico e com alto endividamento (RESENDE, 2019a). Como explicar isso? Ele
pretende ter a resposta correta ao afirmar categoricamente que o Estado soberano que emite

sua moeda fiduciaria, ao efetuar pagamentos cria moeda e ao receber pagamentos a destroi.
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Esse balancete contébil € criticado pelos monetaristas e é alvo de diversas ressalvas
(KRUGMAN, 2019; MANKIW, 2020).

Chega-se ai a um novo divisor de aguas: a moeda é enddgena, como insiste a TMM,
ou ndo? Para a teoria, ela é criada e destruida na medida em que a atividade econémica e a
riqgueza financeira se expandem ou se contraem. O primeiro pilar do novo paradigma
macroecondémico, a sua pedra angular, é a compreensdo de que moeda fiduciaria
contemporanea é essencialmente uma unidade de conta, uma mera unidade de referéncia para
contar ativos e passivos em um balancete. Sua quantidade no mercado ndo afeta a economia.
A economia, sim, ao ocorrer uma expansdo ou uma contracao, afeta a quantidade de moeda
circulante (RESENDE, 2017b, 2019a e 2019b). E o longo e classico debate entre heterodoxos
e monetaristas, que vem la do século XIX, entre bulionistas e antibulionistas e entre a Escola
da Moeda e a Escola Bancaria.

A tributacdo, no ponto de vista da TMM, sO existe porque 0 governo quer reduzir a
despesa do setor privado. Se o0 governo quer efetuar gastos, ele necessita abrir um espacgo nas
contas para isso, pois, se ndo o fizer, ele pressionara a capacidade de oferta. 1sso ndo contradiz
0 que foi afirmado antes, que o governo ndo tem restricdo financeira. Ai a TMM reconhece o0
fato de que, se ndo houvesse tributos, os gastos do setor publico e do setor privado, sem
controle, gerariam pressdes inflacionarias (DALTO, 2020; RESENDE, 2019a).

O terceiro pilar que sustenta a TMM ¢é que o Banco Central fixa a taxa de juros basica
da economia, 0 que resulta na determinacdo do custo da divida publica. Desde os anos 1990,
sabe-se que 0s bancos centrais ndo controlam a quantidade de moeda e nenhum dos chamados
“agregados monetarios”, mas sim a taxa de juros. Essa taxa é o principal instrumento de que
dispde o Banco Central para o controle da demanda agregada (AGGIO, 2019; SERRANO &
SUMMA, 2019).

O gasto do governo cria a moeda, e ndo a disponibilidade de moeda que viabiliza o
gasto do governo. H& uma inversdo de causalidade aqui, novamente. Alega a TMM que é uma
ideia errdnea dizer que a expansdo de reservas bancarias, ou da base monetaria, é que leva os
bancos a emprestar e a criar moeda. Pelo contrario, é o aumento dos empréstimos dos bancos
que forca o aumento de reservas bancérias ou da base monetaria (DALTO, 2020; KELTON,
2020).

Para Resende (RESENDE, 2017a) e os defensores da TMM, a teoria monetaria
quantitativista sempre inverteu o sentido da causagdo no circuito monetario. A concepgao de

que a moeda ¢ um estoque, que circula a uma determinada “velocidade-renda”, para comprar
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0 produto interno a um determinado nivel de pregos, implica que o governo, assim como 0s
bancos, tem que adquirir moeda para poder emprestar e gastar. 1sso ndo € assim, afirma ele!

Ateoria do Cartalismo, recuperada pela TMM, professa que o sentido da causalidade é
0 inverso, ndo é da moeda para a despesa agregada, mas sim da despesa agregada, publica e
privada, para a moeda. A moeda € enddgena, pois é o aumento da despesa agregada que forca
a expansdo da moeda, e ndo a expansdo da moeda que provoca 0 aumento da demanda
agregada. Atente-se novamente a inversdo da causalidade para o pensamento ortodoxo
(RESENDE, 2017a, 2019a e 2019b). Essas ideias sdo da Teoria Cartalista, de Knapp,
publicadas em 1924 (KNAPP, 1924). Os ortodoxos concordam parcialmente com essas
afirmac0es, fazendo sérias ressalvas quanto a sua generalizacdo, alegando que a economia
“sui generis” do periodo entre as duas guerras mundiais até pode ter contribuido para a
aceitacdo das mesmas (KRUGMAN, 2019; MANKIW, 2020).

Para a TMM, o banco central dos paises (ou 0s bancos centrais) ndo controla(m) as
reservas bancarias, ou a base monetaria. Para fazé-lo, eles teriam que abandonar o controle da
taxa de juros. Por isso, 0 banco central fixa essa taxa basica de juros sobre as reservas e
administra a demanda por moeda. Afirma Resende que essa inversao de causalidade ¢ uma
verdadeira revolucdo na maneira de pensar a moeda, e que a forma como isso € ensinado hoje
nas escolas é um erro (RESENDE, 2017a, 2017b, 2019a e 2019b). Resende defende ainda que
0 Banco Central fixe juros abaixo da taxa de crescimento da economia. Segundo ele, tal
medida acarretaria a diminuicdo da divida publica, sem a necessidade de aumento dos
impostos.

Nota: esta ultima afirmacdo de Resende tem base na equacdo abaixo, que expressa a
variacdo do percentual da divida publica em relacdo ao PIB, [A(D/Y)], onde D ¢ a divida
publica e Y € o produto da economia (PIB), em funcdo dos gastos do governo (G), da
arrecadacdo tributaria (T), e das taxas de crescimento dos juros (r) e da economia (g). Se a
taxa de juros permanece abaixo da taxa de crescimento da economia (g), isto €, se (r - g) <0,
o termo [(r - g) * D/Y] tenderd a diminuir o termo do lado esquerdo da equacéo, isto €,
A(D/Y) tendera a diminuir, para (G - T)/Y constante.?

AD/Y)=(G-T)/Y +(r-g) (D/Y)

11 A taxa de juros (r) a que se refere Resende € a taxa de juros real. O Banco Central tem o poder de estabelecer a
taxa de juros nominal da economia e ndo a taxa de juros real, pois esta depende da variacdo dos precos ou da
expectativa de inflagdo. E importante que o leitor tenha presente que o cenario considerado por Resende é o de
precos estaveis ou variagdo nula da inflagéo.



27

Por isso, se r < ¢, o percentual da divida pablica em relacdo ao PIB tendera a cair,
ceteris paribus, e 0 governo ndo necessitara aumentar a tributacdo, para um mesmo volume de
gastos (G). A afirmacdo de Resende é, portanto, verdadeira. A mesma identidade que é
expressa pela equacdo acima serd a base da argumentagdo da escolha do “caminho do meio”

por Olivier Blanchard no item 4.5 adiante.

3.3 Inflacédo e politica de pleno emprego

A inflagdo é motivo de grande controvérsia entre a ortodoxia econdmica e as correntes
de pensamento em que se fundamenta a TMM. Estas correntes discordam quando é afirmado
pura e simplesmente que a expansdo da moeda causa inflacdo. Asseguram que a inflacdo é
essencialmente uma questdo de expectativas, porque expectativas de inflagdo provocam
inflagdo. Se houver credibilidade no governo, as expectativas serdo estaveis e ndo havera
inflacdo. Tal afirmacdo, contundente para os ortodoxos, causa alvorogo e representa uma
“mexida no vespeiro” (KRUGMAN, 2019; MANKIW, 1992, 1985 e 2020).

André Lara Resende enfatiza, contudo, que do ponto de vista macroeconémico, se 0
governo gastar mais do que retira da economia via impostos, aumentara a demanda agregada.
Aumentando esta, se a economia estiver perto do pleno emprego, corre o risco de causar
desequilibrios e provocar pressdes inflacionarias. Ainda que o governo ndo esteja sempre
obrigado a equilibrar receitas e despesas, a forma como o governo conduz a politica fiscal, é
da mais alta importancia para o bom funcionamento da economia e o bem-estar da sociedade
(RESENDE, 2019b).

N&o se pode dizer que ndo haja restricdes aos gastos publicos, pois a inflacdo é uma
restricdo real. Mas, um pais soberano pode recorrer aos impostos. O aumento de impostos
torna o dinheiro mais escasso. No entanto, se o setor privado perder muito poder de compra
porque o peso dos impostos é excessivo, a economia estanca. Por isso, saber quanto, quem e
como tributar se torna uma questédo de sabedoria.

Existem dois grupos de teorias sobre a inflacdo: o grupo da teoria convencional, que se
baseia na teoria quantitativa da moeda (TQM) e o da teoria do conflito distributivo. Para a
primeira, a inflacdo é fendmeno monetario, que surge quando a emissdao de moeda é superior
ao produto potencial da economia. Este produto potencial é a situacdo hipotética da
capacidade de producdo da economia em que hd uma determinada taxa de desemprego (ou

certo grau de utilizagdo da capacidade instalada) tal que deixe a taxa de inflagéo constante. Se
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0 produto real da economia for superior ao produto potencial, a inflagdo comeca a acelerar; se
estiver abaixo, comeca a desacelerar.?

Para atingir esse equilibrio, tem que haver na economia um ‘“estoque de
desempregados” de tal forma que a inflacdo fique constante. Esta taxa de desemprego € a
NAIRU “Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment” ou, em portugués, "Taxa de
Desemprego Ndo Aceleradora da Inflacdo”. Para a Nova Sintese Neocléssica, esta é a teoria
mais aceita para explicar a inflagdo. O principal instrumento usado pela autoridade monetaria
é a definicdo da taxa de juros basica. O regime de metas de inflacdo usado no Brasil é um
exemplo dessa politica.

A segunda abordagem, a do conflito distributivo, é considerada a mais coerente com a
Teoria Monetaria Moderna (DALTO, 2020; MITCHELL & WRAY & WATTS, 2019).
Segundo esse modelo, as empresas quando precificam seu produto, adicionam um fator de
mark-up®? incidente sobre o custo unitario de producdo. A expectativa da demanda e a relagdo
existente entre o produto agregado, o nimero de pessoas empregadas e a produtividade do
trabalhador, determinam a demanda total por trabalhadores. Nessa formula, o custo unitario
de producéo ¢ inversamente proporcional a produtividade do trabalho.

O salério real, que determina o poder de compra, é o resultado do salario nominal
dividido pelo nivel de precos. O salario real dependera, portanto, da produtividade do
trabalhador e da distribuicdo da renda na economia, dada pelo mark-up, pois este fator
determina quanto da renda auferida pela firma é repartido entre salarios e lucros.*

As politicas usuais de combate a inflacdo buscam a reducdo da demanda agregada, o
que tende a reduzir novos investimentos e a aumentar o desemprego, fortalecendo a posicéao
dos empregadores na negociacdo com os trabalhadores. A TMM chega a admitir que, em
condicBes especificas, a inflacdo fundamentada na teoria do conflito distributivo pode
comportar-se segundo uma curva de Phillips, que mostra um trade-off entre inflacdo e
desemprego (DALTO, 2020).

12 Cabe esclarecer ao leitor que a inflagdo é tida como um fendmeno tipicamente monetario quando ela esta em
niveis elevados, pois, quando esté baixa, ha outros fatores de custo que geram uma inflagdo de oferta, que podem
vir a se tornar mais relevantes.

13 Mark-up é o fator multiplicador que incide sobre o custo total do produto ou servico para formar o preco de
venda. Nele estdo incluidos os impostos, taxas, despesas administrativas, despesas financeiras e o percentual de
lucro desejado. E uma metodologia de precificagio com base no custo, que cobre teoricamente todos os custos e
adiciona a margem de lucratividade desejada pela empresa. Por exemplo: se o custo de producdo de um bem for
R$10,00 e o mark-up for de 85%, o preco de venda sera de R$10,00 x 1,85 = R$18,50.

14 Além da dicotomia de empresarios versus trabalhadores no conflito distributivo, ha outra que envolve de um
lado o setor publico (que tributa) e o setor privado (que quer maximizar a renda disponivel).


https://www.treasy.com.br/blog/gestao-de-custos/
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Na teoria do conflito distributivo, as variagcdes de precos ocorrem ou por variacGes no
fator de mark-up, ou por causa dos custos salariais ou por efeito de mudangas na
produtividade das firmas. Como os fatores de mark-up e os indices de produtividade s&o
relativamente constantes no curto prazo, a variacdo de precos deve-se em especial as
variacdes dos custos dos salarios e das matérias-primas. A rigor, além do empresario e do
trabalhador, ha outros trés atores nesse conflito — o Estado, os credores e 0 setor externo.

O primeiro desses novos atores, o Estado, é muito relevante, pelo seu poder de impor
tributos e “criar” o dinheiro, 0 que pode fazer com que as empresas tentem repassar esses
nOVOS custos para 0s consumidores; 0s credores, por sua vez, querem receber juros sobre os
capitais que emprestaram as empresas, 0 que pode acarretar 0 aumento de precos dos bens
produzidos, e, finalmente, o setor externo - constituido pelos agentes que residem no exterior -
tem que ser pagos em moeda estrangeira pelos servi¢os que prestam ou pelos bens que o Pais
deles importa. Ai entra em cena o cambio, pois desvalorizagfes da moeda doméstica tornam
as importacdes mais caras. Se o produto importado fica mais caro, as empresas domesticas
podem elevar os precos internos dos produtos similares nacionais, sem risco de perda de
mercado.

A TMM critica a forma como a politica tradicional neoclassica controla a inflacao,
mediante a manipulacdo da taxa de juros basica da economia. Sustenta que para 0
“mainstream” ha uma incompatibilidade entre pleno emprego e estabilidade de precos. Para
perseguir a estabilidade dos precos € necessario manter um “estoque de trabalhadores
desempregados como ancora da estabilidade” (DALTO, 2020). A TMM propde manter
simultaneamente o pleno emprego e a estabilidade de precos. Manter uma parcela da forca de
trabalho desempregada para reduzir o poder de barganha dos trabalhadores implica, segundo
ela, uma solucdo com duas faces indesejaveis: o 6nus social do desemprego e a geracdo de um
produto da economia aquém do que é possivel obter.

Quais sdo as estratégias de controle da inflacdo que a TMM propde como alternativas?
Sdo duas: a desindexacdo de contratos, para inibir a propagacdo da corrente de reajustes, e
politicas de renda que controlem variac@es de precos e salarios nas fontes, mediante a criacao
de camaras de negociacdo tripartite (patrbes, empregados e governo). A politica de rendas
exigiria elevada coordenagdo social e grande representatividade dos grupos em negociagio.™

Lerner, ja& em 1977, propunha varias opcdes para contornar o problema: criagdo de tributos

15 Nada facil, diga-se isso, ja desde agora! O assunto sera retomado logo adiante, na parte 4, que aborda as
criticas 8 TMM.



30

para empresas recalcitrantes; mercados organizados para permissdes de elevacao de salarios e
mercados de direito de aumento da receita nominal de empresas (DALTO, 2020).

Além dessas estratégias, a cartada de maior cacife defendida pela TMM ¢ “a politica
do empregador de ultima instancia”. Trata-se de estabelecer um sal&rio-piso na economia, que
viria a tornar-se uma referéncia na iniciativa privada. O salario seria periodicamente
reajustado pelo Estado, e passaria a ser uma variavel fundamental na economia para inibir o
conflito distributivo. O papel de empregador de Gltima instancia caberia ao Estado, pois ele
garantiria a qualquer individuo uma oportunidade de emprego.*®

Sustenta a TMM que nos anos seguintes a Segunda Guerra Mundial, o consenso
macroeconémico dominante buscou o pleno emprego, através do investimento publico.
Porém, a partir dos anos 1970, houve uma queda da demanda efetiva, e com isso 0 mecanismo
usado para estabilizar os precos foi o enfraquecimento das demandas dos trabalhadores. Para
controlar a inflagdo, os gastos publicos foram reduzidos e as taxas de desemprego
aumentaram. Para reverter esse quadro, a TMM propde a estratégia de buscar o pleno
emprego “utilizando a capacidade financeira ilimitada do Governo para contratar
trabalhadores desempregados... O salario pago no programa se tornaria ancora para todos
0S outros precos da economia e garantiria a estabilidade de precos, evitando, ao mesmo
tempo, os custos sociais do desemprego” (DALTO, 2020).

Nessa mesma linha, com relag@o ao setor externo e ao cambio, a TMM reconhece que
estes fatores podem afetar os precos internos, promovendo um movimento espiral de cdmbio-
preco. Isso afeta especialmente os paises que tenham elevado déficit na conta de Transacdes
Correntes ou que possuam elevados passivos externos em moeda estrangeira. Recomenda a
TMM, portanto, trés medidas de precaucdo aos paises com moedas de baixa aceitacdo
internacional: evitar a formacdo de grandes passivos no exterior; promover o acumulo
preventivo de reservas cambiais e adotar o regime de cambio flexivel (DALTO, 2020, p. 206).

A Teoria Monetaria Moderna propde uma verdadeira pedra de toque para a moderna
economia capitalista. Conciliar a estabilidade monetaria com pleno emprego é um desiderato
ambicioso que daria uma solucdo para o que é provavelmente o maior dilema econémico
atual. Marx ja vaticinava em sua Critica da Economia Politica que o capitalismo necessita um

desemprego estrutural para sobreviver.!” Assevera a TMM que Keynes, ja em 1936, com a

16 Essa experiéncia nunca foi posta em pratica, conforme informa uma referéncia muito recente, que é a obra de
DALTO et al, publicada em 2020.

17 Marx cunhou o termo “exército industrial de reserva”, que corresponde a forca de trabalho que excede as
necessidades da producdo. Para que o sistema de producdo capitalista funcione e garanta a continuidade do


https://pt.wikipedia.org/wiki/For%C3%A7a_de_trabalho
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publicacdo da sua Teoria Geral, demonstrou que o0 investimento e 0 consumo privados ndo
seriam de capazes de regular a demanda agregada, como pretendia Jean Baptiste Say'® e os
neoclassicos que continuam a adotar seu ponto de vista. Keynes teria demonstrado que a
intervencdo estatal é necessaria para assegurar a estabilidade com medidas anticiclicas.

No mundo da economia dos neocléssicos a oferta determina a demanda agregada,
enquanto que Keynes demonstrou que a Lei de Say tem quer ser invertida, pois é a demanda
agregada que determina a oferta e a renda que equilibram a economia. Esse entrechoque
intelectual sobre a causalidade entre a demanda e a oferta tem marcado a economia do
Ocidente no dltimo século. Nessa arenga, a TMM alinha-se com Keynes (DALTO, 2020).

Em ambientes com instabilidade econémica, quando aumenta a preferéncia pela
liquidez, tende a ocorrer o entesouramento de ativos liquidos pelos proprietarios, com a
consequente redugdo no investimento em ativos reais, assim como um escasseamento das
fontes de financiamento aos potenciais investidores. Quanto menores 0s investimentos,
menores as oportunidades de vendas de mercadorias e geracdo de lucros, o que faz o
investimento tornar-se menos atraente, realimentando a tendéncia de contracdo da economia.
Num cenario de incertezas, o prémio da liquidez aumenta. Numa crise de deflacdo de precos
financeiros, é necessaria a intervencdo das autoridades econdmicas. O ciclo depressivo se
realimenta e so se consegue sair dele com a ajuda do Estado.

A demanda agregada em geral sé volta a crescer com a injecdo de recursos publicos,
pois, dificilmente ela se recupera somente com os gastos privados. O investidor privado sO
recoloca dinheiro em novos investimentos quando vislumbra oportunidades de lucro palpaveis
no horizonte, e 0s bancos s retomardo a oferta de credito quando houver sinais claros de que
os tomadores eventuais consigam paga-los.

Toda essa ladainha, de que a demanda ¢ a renda “puxam” a oferta, ao contrario do que
prescreve a Lei de Say, € repetida exaustivamente pelos keynesianos e pelos que
compartilham de suas ideias. A TMM alinha-se também a este entendimento. Felizmente, diz
ela, ha governos com moeda soberana que podem gastar e emprestar, sem risco de falirem. O
que os entes privados — as familias e as firmas — ndo podem fazer, sob pena de perdas

patrimoniais, o Estado pode. Os consumidores somente podem gastar mais se receberem antes

processo de acumulacdo, € necessario que haja permanentemente uma fragdo da populacdo ativa desempregada.
Esse contingente de desempregados atua, segundo a teoria marxista, como um elemento inibidor das
reivindicacdes dos trabalhadores, para manter os salérios mais baixos.

18 Say enunciou a lei que leva seu nome: “A oferta cria a sua propria demanda”.
prop:


https://pt.wikipedia.org/wiki/Acumula%C3%A7%C3%A3o_de_capital
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maior renda. O Estado, este sim, ele pode consumir, investir e aplicar, mesmo que isso
subtraia recursos de seu préprio patriménio (DALTO, 2020).

Em momentos de contracdo da demanda agregada, por meio da politica fiscal, o
Governo pode expandir seus gastos, mediante compra de bens e de servigos, ou indiretamente,
abrindo diminuindo suas receitas tributarias ou efetuando transferéncia direta de renda aos
consumidores. Através da politica monetéria, consegue influir no mercado de créditos de
reservas aos bancos. Lembrando que o déficit publico representa um aumento da riqueza
privada, a injecdo de riqueza liquida na economia, oriunda dos cofres publicos, aumenta a
resisténcia a crises financeiras desestabilizadoras.

Na esteira dessa logica, a TMM considera um erro crasso demonizar o déficit pablico,
pois € ele que robustece o sistema privado e o “enriquece”. A rigor, como demonstram as
equac0es tautoldgicas vistas em capitulo anterior, se ha um déficit pablico, ou o setor privado
ou 0 setor externo, ou ambos, enriqueceram. Para a TMM, os deéficits publicos fortalecem a
saude financeira do sistema privado (DALTO, 2020).

A expansdo econémica no sistema capitalista € acompanhada de um progressivo
endividamento do setor privado, e a intervencao estatal, causando déficits publicos, neutraliza
esses efeitos negativos. Essas sdo as licGes aprendidas com a expansdo econdmica febril da
década de 20 do século passado nos Estados Unidos, que entrou em colapso na “quinta-feira
negra” de 1929, com a quebra da Bolsa de Nova York.

Para que o Estado possa desempenhar essa funcdo estabilizadora na economia
capitalista, ele deve ser independente para praticar sua politica fiscal e monetaria. 1sso
significa que ele ndo pode estar limitado por compromissos que restrinjam sua soberania. O
Estado soberano deve poder emitir sua propria moeda e ndo pode ficar a mercé de balancos
desfavoraveis com o setor externo, pelo cambio ou passivo no exterior. O poder publico,
diferentemente das familias e das empresas do setor privado, ndo fica submetido a existéncia
prévia de meios de pagamento para efetuar gastos e investimentos. Em resumo, o que a TMM
prega e 0 que constitui o seu cerne doutrinario é que os déficits publicos séo estabilizadores,
especialmente quando ha variacGes desestabilizadoras no setor privado (DALTO, 2020).

Resende pergunta sobre o que precisamos fazer para promover o pleno emprego e o
crescimento? Lembra o autor que a primeira prescri¢do de Lerner, de 1943, quando formulou
a primeira lei das finangas funcionais € que o governo deve manter a economia no pleno
emprego e estimular o crescimento, mediante a politica fiscal. O que se deve olhar de perto é
o limite da capacidade de oferta da economia, para ndo gerar pressdes inflacionarias. Outra

prescricdo de Lerner, segundo Resende, considerada a segunda lei das financas funcionais, é
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que os tributos e os gastos publicos ndo podem ser vistos sob o aspecto financeiro, e sim, de

acordo com a relacdo custo versus beneficio que trazem em si (RESENDE, 2019a e 2019b).



34

4 CRITICAS A TEORIA MONETARIA MODERNA

4.1 A reacdo conservadora a TMM

Os adversarios da TMM atacam-na usando as mesmas afirmaces dos que com ela
simpatizam: que ela ndo é teoria nova e nem sequer é uma teoria e sim, uma (re)invocagao das
ideias reformistas de John Maynard Keynes, que acentua a importancia do estimulo
governamental na economia e o controle pelo lado da demanda no mercado. Ela sofre
acirradas criticas da ortodoxia as proposic¢oes que faz.

Os conservadores argumentam que parece nao existir uma forma facil de fazer
desaparecer uma divida nacional simplesmente apertando teclas de computador no Federal
Reserve ou no Banco Central. Se assim fosse, por que os governos acumulam dividas? Por
que ndo imprimir toda a divida e pronto, esta tudo resolvido? Os defensores podem responder
e provavelmente o fardo dizendo que isso nunca foi feito porque € uma escolha politica, que
ndo interessa a corrente dominante. Stephanie Kelton chega a afirmar que a austeridade é
ideoldgica, no que € seguida por varios politicos democratas e trabalhistas dos Estados Unidos
e da Inglaterra (KELTON, 2020).

O que se constata é que a sustentacdo da TMM esta fundada em alguns credos, que
servem como verdadeiros axiomas. Sao eles: o governo pode emitir moeda sem limitacoes;
que pode tributar o setor privado para ndo pressionar a oferta e gerar inflacdo, e que a inflacéo
é fruto de meras expectativas e ndo da quantidade de moeda em circulacdo. A inflacdo so
ocorreria se a capacidade de oferta for atingida. Como essa afirmacéo € fulcral para a validade
do cerne da TMM, merece uma olhada mais de perto.

As criticas mais relevantes que sdo feitas a TMM sdo as que atacam seus fundamentos.
A primeira delas é o conceito de que 0s governos podem sempre criar dinheiro para financiar
gastos. Essa ideia € enganosa, pois ndo basta ao governo ter essa capacidade, pois 0
desempenho do pais depende do produto e da renda reais da economia. O Estado precisa de
credibilidade e capacidade de financiar os seus gastos, ao menos no modelo capitalista. Se o
modelo ndo for o capitalista, estar-se-a falando de um regime diferente, a ser definido ainda:
centralizado, de planificacdo central, ou até de um Estado totalitario, quem sabe? Alias,
Stephanie Kelton fala de um Estado onde este é o empregador de Gltima instancia, garantindo

um emprego a todos os cidaddos? Esse ndo € o Estado real do mundo capitalista de hoje.
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Os gastos, mesmo ilimitados, ndo sdo uma solugdo abrangente. Ha problemas como
desemprego ou inflagdo crescente que ndo podem ser tratados com essa prerrogativa estatal de
emitir mais dinheiro Quer que haja escassez de recursos produtivos ou quer que haja pleno
emprego, 0s governos ainda terdo que depender da tributacdo para controlar a inflagéo.

Outra critica é que a visdo da TMM sobre a inflagdo é simplista e até ingénua, segundo
alguns criticos. Os seus adeptos dizem que havendo capacidade ociosa, 0 governo pode criar
dinheiro sem causar inflagdo. Essa afirmacdo desconhece que a inflagdo aparece muitas vezes
antes de esgotar a capacidade produtiva de um pais, haja vista os varios exemplos histéricos
que j& o demonstraram. Isso serd abordado por Mankiw no item 4.2 adiante. A inflacdo
também pode ser causada pelo aumento de custos. Os controles que a TMM propde, quando
aborda os problemas da inflacdo causada por conflitos distributivos, sdo meramente teoricos,
séo idealizagdes, que dificilmente funcionardo no mundo real do capitalismo de hoje.

Uma questdo fundamental no controle da base monetaria ¢ a questdo do uso de
impostos. A TMM argumenta que as taxas de impostos devem ser alteradas para controlar a
inflagdo. 1sso, no mundo real, tem que ter viabilidade politica. Os politicos podem ndo querer
aumentar os impostos apenas para reduzir a inflacdo e os cidadaos e as firmas ndo aceitardo a
imposicdo de mais impostos, ao bel-prazer do Estado. Afinal, a maioria dos Estados do
Ocidente sdo democracias representativas e 0 governo depende do voto dos eleitores. Se o
governo nao estiver sujeito ao crivo da aprovacdo dos cidadaos, estar-se-a falando de um
regime que nao é o Estado democratico representativo capitalista.

Se 0 governo recorrer a emprestimos, ele terd que pagar juros, além de pagar o
principal. Tomar sempre mais empréstimos para cobrir obrigacbes ndo pagas pode e vai
esbarrar em pelo menos uma de duas realidades: a insolvéncia ou a inflacdo (alta ou mesmo
hiper). Quando o governo incorre em déficits orcamentarios altamente inflacionarios, ou da
calote em sua divida ou os titulos dos investidores perdem gradativamente seu valor,
corroidos pela inflacdo. Isso ocorreu com varios paises em desenvolvimento, que
subestimaram o risco de uma inflacdo descontrolada ao tomarem empréstimos mais elevados.
Lembra-se aqui que um governo precisa ter credibilidade: dar calote ou usar a inflacdo para
corroer o valor dos titulos, a destroi. Se ndo tiver credibilidade, como o governo vendera
titulos e a que juros poderéa coloca-los?

Paul Krugman e outros usam os termos “evangelismo”, “fervor revolucionario”, “auto-
evidéncia”, “simplificacdo” etc. para adjetivar a doutrina da TMM. Parece que seus
principios sdo axiomas, que prescindem de demonstracdo e de justificagdo. As afirmacbes

muitas vezes parecem categoricas, peremptorias, verdades absolutas, sem condicionais e sem



36

contraditério. Parecem as vezes ter um carater messianico, salvacionista, de verdades que sdo
per se autojustificadas, ao estilo de proclamacGes populistas de partidos politicos ou de
movimentos carismaticos.

A TMM néo se preocupa com a inflacdo antes de efetuar os gastos. Se estes gastos
forem excessivos e vierem a criar problemas inflacionarios — e isso somente é preocupacdo da
TMM depois de gastar o dinheiro - ela propde efetuar os ajustes mediante a politica tributaria.
Facil? Tirar dinheiro de circulacdo mediante a imposi¢do de impostos é tdo facil assim? Essa
inversdo logica na precedéncia das acbes do governo soa mal: é como se a TMM
desencorajasse 0 governo a ter um orcamento equilibrado e de ser financeiramente
responsavel antes de efetuar gastos. O governo primeiramente gasta; se isso criar problemas
depois, ele cobra impostos para tirar dinheiro de circulagdo (dos contribuintes).

Ha dividas que somente sdo verificadas em condi¢Ges anticiclicas em uma
economia. Isso € um problema para a forma com que a TMM enxerga a politica
monetaria. Quando uma economia passa por um ciclo de expansdo, o déficit nacional
geralmente € secundario. Mas, ele pode tornar-se um problema financeiro de vulto com o qual
0s governos tém que lidar quando a economia entra em periodo recessivo. Nesse cenario,
simplesmente imprimir mais dinheiro pode ndo ser uma solucdo adequada.

Se os déficits publicos crescentes forem acompanhados por taxas de juros também
crescentes uma inflacdo pode virar uma hiperinflacdo, rapidamente. Ocorrem aumentos
continuos de precos, de forma cada vez mais rapida, até ficarem fora de controle. A moeda
nacional, em consequéncia, perde seu valor dia ap6s dia, também rapidamente. Ambos podem
contribuir para uma crise econdémica ou colapso. Os exemplos da Venezuela e Zimbabue séo
emblematicos: ambos 0s paises contaram com a impressdo de moeda para lidar com
problemas econdmicos, e, em ambos 0s casos redundou em hiperinflacdo severa e crise
financeira.

As criticas a TMM partem ndo somente de economistas conservadores, ortodoxos, do
“mainstream”, mas também de economistas da escola keynesiana e neokeynesiana. Entre
estes estdo Paul Krugman e Lawrence Summers, por exemplo, entre varios outros do proprio
Partido Democrata dos Estados Unidos. Muitas das criticas sdo também compartilhadas por
autoridades do sistema monetario, como o presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, e
Kenneth Rogoff, ex-economista-chefe e diretor de pesquisa do Fundo Monetéario
Internacional, entre outros.

Os proponentes da TMM apontam com frequéncia o exemplo da economia japonesa,

que tem uma relacdo divida/PIB de cerca de 250%, como uma confirmacdo de sua tese de que
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os deficits ndo importam. Para esclarecer a impropriedade desse exemplo, 0s economistas
Mark Greenan e David Weinstein, lembram que o Japdo conseguiu evitar uma crise fiscal
com a estratégia de baixo crescimento de seus gastos com pensdes sociais e assisténcia
médica, e, por outro lado, aumentou seus tributos sobre valor agregado. O Banco Central do
Japdo manteve durante vérias décadas as taxas de juros de curto prazo perto de zero, e as de
longo prazo muito baixas também. N&o fosse isso, os custos dos juros teriam subido
rapidamente (HARTLEY, 2022).

Na tentativa de compor um mosaico, 0 mais abrangente possivel, da natureza das
criticas a TMM, foi feita uma selecdo de alguns economistas, uns conservadores, outros

heterodoxos, apresentados a seguir.

4.2 As ponderacdes de Nicholas Gregory Mankiw

Uma analise sobre a TMM ¢ feita por Nicholas Gregory Mankiw, professor da
Universidade de Harvard. Escreveu um artigo em dezembro de 2019 com titulo Skeptic’s
Guide to Modern Monetary Theory (MANKIW, 2019).* Mankiw é um economista
conservador. Ja atuou como conselheiro econémico para alguns politicos republicanos. Foi
diretor do Conselho de Consultores Econémicos (CEA) a Presidéncia da Republica, na gestédo
de George W. Bush (2003-2005). Trabalhou com Mitt Romney em 2006 e nas campanhas
presidenciais de 2008 e 2012. Uma obra sua muito conhecida no meio académico € A
Contribution to the Empirics of Economic Growth, escrito juntamente com David Romer e
David Weil e publicado em 1992 no Quarterly Journal of Economics (MANKIW & ROMER
& WEIL, 1992).

Mankiw se dispbs a descobrir o que realmente é a TMM. Ele proprio reconhece que
seu trabalho investigativo foi facilitado porque em 2019 a Red Globe Press publicou um novo
livro, intitulado Macroeconomia, escrito por trés proponentes da TMM: William Mitchell e

Martin Watts (ambos da Universidade de Newcastle, Australia) e L. Randall Wray (Bard

19 0 trabalho foi publicado na American Economic Association (AEA), em janeiro de 2020. Mankiw (Trenton, 3
de fevereiro de 1958) é um economista dos Estados Unidos. Na Universidade de Harvard, leciona Introducéo a
Economia. Estudou economia na Universidade de Princeton e no MIT. Os seus trabalhos sobre Economia e
politica econdmica sdo publicados em periddicos académicos como American Economic Review, Journal of
Political Economy e Quartely Journal of Economics, bem como em publicacdes destinadas ao publico mais
amplo, como o The New York Times, Boston Globe e The Wall Street Journal. No Brasil, é conhecido por causa
da traducdo de dois livros universitarios de Economia: Introducdo a Economiae o volume de nivel
intermediario Macroeconomia.
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College) (MITCHELL & WRAY & WATTS, 2019). Como ja se sabe, a TMM comega
atacando a ideia de que haja uma restricdo or¢camentéria do governo sob um sistema de moeda
fiduciaria. De acordo com esses trés autores, a abordagem-padrdo, que relaciona o valor
presente da receita tributaria ao valor presente dos gastos do governo e a divida do governo, €
enganosa.

A TMM tem como pilar de sua argumentacdo que o emissor de uma moeda nao
enfrenta restricbes financeiras. Um pais que emite sua prépria moeda nunca pode ir a
bancarrota, isto é, ndo pode nunca tornar-se insolvente na moeda doméstica. Ele pode efetuar
todos os pagamentos a medida que as obrigacdes vencem. Para a maioria dos governos, ndo
ha risco de inadimpléncia na divida do governo. Nesse ponto, Mankiw, como economista
conservador, ja manifesta certo desconforto. E 6bvio que isso é verdade, diz ele, pois um
governo de pais soberano, emissor de moeda propria, sempre pode imprimir mais dinheiro
quando vence alguma obrigacdo. Mas, isso ndo pode significar que o governo esta liberado de
quaisquer restricdes.

Mankiw aponta trés razdes para discordar: no sistema monetario atual, com juros
pagos sobre as reservas, qualquer dinheiro impresso pelo governo para pagar uma fatura
provavelmente acabara no sistema bancéario classificado como “reservas”, e 0 governo,
através do FED precisa pagar juros sobre essas reservas (MANKIW, 2019). Quando o
governo imprime dinheiro para pagar uma conta, € como se ele fizesse um empréstimo. O
dinheiro pode ficar eternamente na rubrica de “reserva”, mas 0s juros continuam incidindo e
acumulando. Se um defensor da TMM argumentar que 0s juros podem ser pagos mediante a
impressdo de mais dinheiro, convém lembrar o risco de provocar-se uma espiral, pois a base
monetaria estard constantemente expandindo, a demanda agregada aumentara por causa do
efeito-riqueza e, eventualmente, aparecera a inflacdo (SERRANO & PIMENTEL, 2017).

A segunda razdo que faz Mankiw discordar da premissa basica da TMM é que se 0s
juros sobre as reservas criadas ndo forem pagos ou se forem insuficientes, a expansdo da base
monetaria aumentara os empréstimos bancéarios e a oferta monetaria. As taxas de juros cairdo
e com isso havera novas presses para impulsionar a demanda agregada e a inflacdo. A
terceira razdo é que o aumento da inflacdo reduz a quantidade real (ndo a nominal) de moeda
demandada. Essa queda nos saldos de dinheiro real, por sua vez, limita os recursos (reais) que
0 governo pode captar via criagdo de moeda (MANKIW, 2019).

Recorde-se aqui que existe uma curva de Laffer para a senhoriagem (ver figura
abaixo), o que se aprende nos cursos de Macroeconomia (BLANCHARD, 2001). Se o

governo age como se ndo houvesse restricdo para a emissdo de moeda, como assevera a
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TMM, “pode rapidamente se encontrar do lado errado desta curva de Laffer, onde a
capacidade de imprimir dinheiro tem pouco valor na margem.” Nessas circunstancias, o
governo estard frente de um dilema. Apesar de sua capacidade de gerar mais dinheiro, mas
com pouco margem na receita de senhoriagem, o governo pode acabar inadimplente. N&o que
ele ndo possa emitir mais moeda! Pode sim, pode emitir mais moeda, mas estara com sua
cabeca sob uma “Espada de Damocles”, tendo que decidir entre a inadimpléncia ou a iminente
hiperinflagdo (MANKIW, 2019).%°
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Figura 1 — Curva de Laffer Fonte: (BLANCHARD, 2001)

Nesse ponto, Mankiw declara sua adesdo a teoria da inflacdo defendida pelo
“mainstream”, baseada na Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). Na sua forma mais simples,
ela diz que uma alta taxa de emissdo monetaria gera inflacdo. Os proponentes da TMM
guestionam essa conclusédo, afirmando que ndo existe uma proporcionalidade simples assim
entre aumentos na oferta monetaria e aumentos no nivel geral de precos. Mankiw argumenta
contra essa objecdo, citando dados historicos dos EUA: desde 1870, os dados decenais
disponiveis indicam que a correlacéo entre a inflagdo e o crescimento da moeda foi de 0,79.
Neste momento, cabe uma pequena nota para ressaltar que esse argumento de Mankiw é de
importancia crucial (MANKIW, 2019).

29No curto prazo, um aumento da taxa de crescimento da moeda nominal pode levar a uma pequena mudanca
nos saldos monetarios reais. No entanto, ao longo do tempo, a mesma taxa de crescimento da moeda nominal
produzird cada vez menos senhoriagem. Assim, 0 governo ndo consegue financiar um déficit a uma taxa
constante de crescimento da moeda nominal. O efeito Tanzi-Oliveira descreve o impacto da inflacdo real na
arrecadacdo de impostos. (Extraido do capitulo 23 do livro Macroeconomia, de Olivier Blanchard, 2. ed, Rio de
Janeiro: Campus, 2001.)
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Além dessa correlacdo forte entre emissdo monetéria e inflagdo, existe outro risco: a
demanda por dinheiro pode ficar instavel. O crescimento monetério futuro esperado pode
influenciar a inflagcdo atual quando as pessoas olharem para o futuro. Varios fatores, além da
politica monetéria, influenciam a demanda agregada e a inflagdo. Os bancos centrais tém
como meta as taxas de juros no curto prazo e a inflagdo no longo prazo e os agregados
monetarios desempenham um papel pequeno. Diz Mankiw, finalmente, que essas ideias,
comprovadas por fatos historicos, reforcam a teoria quantitativa do dinheiro, em vez de
refutad-la (MANKIW, 2019; MENDONCA, 2011).

Para os proponentes da TMM a inflacdo decorre de um conflito entre as relacdes de
poder dos trabalhadores e do capital (conflito de classes), mediados pelo governo em um
sistema capitalista. Para eles, a inflacdo fica fora de controle quando os trabalhadores e os
capitalistas lutam para reivindicar uma parcela maior da renda nacional. Sustentam que as
politicas de renda e diretrizes politicas do governo para salarios e precos seriam uma solucao
para a evitar uma inflagdo elevada.

Mankiw discorda da visdo que vincula a inflagdo com a luta de classes (conflito
distributivo), e ndo concorda que o governo, através de seus controles na economia, possa
fazer com que o dinheiro sirva de arbitro nessa luta. Reafirma que é o crescimento excessivo
em demanda agregada, muitas vezes devido a politica monetaria, que gera a inflacdo
(MANKIW, 2019).

Essa ideia também se coaduna de certa forma com o que diz a propria TMM. Esta
admite que tanto os gastos privados como os do governo podem ser inflacionarios, quando
estimulam o crescimento da demanda agregada acima da capacidade real da economia de
absorvé-la. Mas, eles (da TMM) alegam que isso SO aconteceria se as economias estivessem
em pleno emprego. Argumentam na sequéncia, que uma situacdo de pleno emprego é rara nas
economias capitalistas, de sorte que esse cenario € mais hipotético do que real. Como as
empresas trabalham quase sempre com uma producdo aquém de sua capacidade méaxima, e,
muitas vezes, com elevada taxa de desemprego, a TMM considera a hipdtese de que um
aumento da demanda venha a gerar inflacdo uma contingéncia muito remota (MANKIW,
2019).

Para minar esse argumento da TMM, Mankiw lanca mdo das conclusGes de um
trabalho elaborado na década de 1970, por economistas novos keynesianos sobre

desequilibrio geral da economia.?! Essas teorias partiam de salarios e precos dados e

2L As duas referéncias que exploram bem o tema sdo as de Robert J. BARRO e Herschel GROSSMAN no artigo
“A general disequilibrium model of income and employment”, publicado no American Economic Review,
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buscaram comprender a alocagdo de recursos nos casos em que mercados falhavam. Segundo
essas teorias, a economia pode se encontrar em um dos Varios regimes, dependendo de quais
mercados estdo experimentando excesso de oferta e quais mercados estdo experimentando
excesso de demanda. O regime que mais interessou aos pesquisadores foi 0 chamado “regime
keynesiano”, no qual tanto o mercado de bens quanto o mercado de trabalho apresentam
excesso de oferta (MANKIW, 2019).

No “regime keynesiano”, o desemprego surge porque a demanda de trabalho é
insuficiente para assegurar o pleno emprego com os salarios vigentes e a demanda por méo de
obra é baixa porque as empresas nao podem vender tudo o que desejam aos precos vigentes; e
a demanda pela producdo das empresas € baixa porque muitos clientes estdo desempregados.
E o caso de recessbes que resultam de um circulo vicioso de demanda insuficiente
(MANKIW, 2019).

Na década de 1980, novas pesquisas foram feitas com o objetivo de explicar o
reajuste salarial e de precos. Foram exploradas vérias hipoteses. Entre as varias hipdteses
levantadas havia a de que as firmas com poder de mercado enfrentam custos de menu para
alterar precos; a de que as empresas pagam seus salarios de eficiéncia de trabalhadores acima
do nivel de equilibrio de mercado para promover a produtividade do trabalhador; a de que os
formadores de salarios e precos se desviam da racionalidade perfeita; e que existem
complementaridades entre rigidez real e nominal (YELLEN, 1984; MANKIW, 1985;
AKERLOF & YELLEN, 1985; BLANCHARD & KIYOTAKI, 1987; BALL & ROMER,
1990).

Essa segunda pesquisa mostrou que, quando as empresas tém poder de mercado,
elas cobram precos acima do custo marginal, portanto, sempre querem vender mais a precos
vigentes. Se a maioria das empresas tem algum poder de mercado, entdo os mercados de bens
normalmente estdo com excesso de oferta. Essa teoria do mercado de bens é muitas vezes
casada com a teoria do mercado de trabalho com salarios acima do equilibrio, como o modelo
de salario-eficiéncia (MANKIW, 2019).

Como resultado das pesquisas, constatou-se que o0 “regime keynesiano” de excesso
de oferta generalizado ndo é apenas um resultado possivel para a economia, mas é o resultado

tipico, o mais provavel. Em vista dessas pesquisas, Mankiw lanca sua conclusdo: quando a

March, 1971, 61:1, p. 2-93. e a obra de Edmond MALINVAUD “The Theory of Unemployment Reconsidered”,
Oxford: Blackwell, 1977.
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TMM alega que as economias normalmente operam com capacidade produtiva ociosa, isso
significa que elas estdo geralmente no “regime keynesiano” de excesso de oferta generalizado.
Nesse aspecto, a TMM estd concordando com as conclusdes dos novos keynesianos
(MANKIW, 2019).

Cabe fazer uma pausa agora e relembrar a distingdo entre o nivel natural de
producdo e de emprego e o0 seu nivel ideal, um conceito que se ensina nos cursos de
macroeconomia. O nivel natural é aquele em que a economia se encontra em média na maior
parte do tempo, e para o qual ela se dirige no longo prazo, enquanto o nivel 6timo é aquele
que maximiza o bem-estar social. Quando o excesso de oferta generalizado é a norma, devido
ao excessivo poder de mercado, o nivel natural esta abaixo do nivel ideal (6timo).

A inflacdo tende a aumentar quando a producdo e o emprego excedem seus niveis
naturais, mesmo que eles permanegcam abaixo de seus niveis ideais. 1ss0, porque 0s agentes
que definem os precos ndo buscam a maximizacdo do bem-estar social. Eles buscam a
maximizacdo do bem-estar privado, e o fazem colocando os pregos-alvo (“mark-up”) acima
do seu custo marginal. Esses sdo conceitos basicos de macroeconomia (BLANCHARD,
2001).

E nesse ponto que 0s economistas da TMM divergem dos novos keynesianos. A
TMM pode argumentar que os formuladores de politicas devem ter como objetivo o 6timo. Se
os definidores de precos estao frustrando essa meta ao aumentar os precos, os formuladores de
politicas do governo poderiam resolver esse problema usando diretrizes ou controles de
precos. Um economista novo keynesiano admitiria que, em um mundo de grande poder de
mercado, a defini¢do privada de precos ndo é “o primeiro melhor”. Mas, a0 mesmo tempo que
envolver o governo na definicdo de precos pode melhorar a alocacéo de recursos do ponto de
vista da teoria simples, a complexidade da economia e a historia dos controles de precos
sugere que essa solucdo ndo é pratica (CAMPQOS, 2016; MANKIW, 2020).

Mankiw resume no final sua posicdo, que difere das inferéncias radicais da TMM.
Se é verdade que 0 governo sempre pode imprimir mais dinheiro para pagar suas faturas, isso
ndo o livra das limitacbes impostas ao seu orcamento intertemporal. Concorda que a
economia normalmente opera com excesso de capacidade, no sentido de que a producdo da
economia muitas vezes fica aquém de seu ideal. Mas, essa conclusdo ndo significa que o0s
formuladores de politicas raramente precisam se preocupar com as pressées inflacionarias.

Mankiw concorda que em um mundo de grande poder de mercado a fixacdo de
precos pelo governo pode melhorar a definigdo de precos privados. Essa dedugéo ndo implica

gue 0S governos reais nas economias podem aumentar o bem-estar, imiscuindo-se



43

amplamente no processo de fixacdo de precos. Conclui que a TMM contém alguns nucleos de
verdade, mas as prescrigdes de suas politicas mais inovadoras ndo coincidem logicamente
com suas premissas (MANKIW, 2019).22

4.3 Paul Robin Krugman refuta axiomas da TMM

Paul Krugman é outro economista que fez contribuicdes ao tema em discussao,
elaborando criticas & TMM. E professor de Economia e Assuntos Internacionais da
Universidade de Princeton. Foi laureado com o Prémio Nobel de Economia em 2008.% Sua
linha de pensamento coaduna-se com o0s principios neokeynesianos. Embora concorde com
algumas posicdes de tedricos da TMM, tem se oposto fortemente a teoria.

Em um artigo de 2011 publicado no New York Times, Krugman alertou que a
economia dos EUA veria uma hiperinflacdo se esta fosse posta em prética e os investidores se
recusassem a comprar titulos americanos. Seu argumento é muito parecido com um dos
usados por Mankiw, a respeito da senhoriagem. Diz: “Faca as contas, e torna-se claro que
qualquer tentativa de extrair demasiado de senhoriagem — mais do que alguns por cento do
PIB, provavelmente — conduz a uma espiral infinita de inflacdo ascendente.” E acrescenta:
“Na verdade, a moeda é destruida. Isto ndo aconteceria, mesmo com o mesmo déficit, se o
governo ainda pudesse vender obrigagdes.”?* Um pouco adiante, no mesmo artigo, continua:
“... embora possa ser literalmente verdade que um governo com sua propria moeda nao
possa falir, ele pode destruir essa moeda se perder credibilidade fiscal.”

Para Krugman, a TMM parece ser praticamente a mesma coisa que a doutrina de
“financas funcionais” de Abba Lerner, teoria surgida em 1943, na qual diz ndo acreditar
totalmente, embora tenha algumas virtudes.?® O seu argumento € simples e direto: é verdade
gue os paises dependem da moeda fiduciaria que controlam e se ndo tomam empréstimos em

outra moeda, ndo enfrentam nenhuma restricdo de divida, porque podem sempre imprimir

22 A sentenca final de Mankiw a respeito das ideias da Teoria Monetaria Moderna esta resumida nessa frase
conclusiva do artigo citado: “Put simply, MMT contains some kernels of truth, but its most novel policy
prescriptions do not follow cogently from its premises ” (MANKIW, 2019, p. 8).

23 paul Robin Krugman é um economista dos Estados Unidos. E autor de diversos livros. E colunista do The
New York Times. E geralmente considerado neokeynesiano.

240 titulo do artigo ¢ “MMT, again”, publicado em 15 de agosto de 2011. Consultar a bibliografia.
25Seu artigo “What’s wrong with Functional Finance” (ver bibliografia) tem por subtitulo “The doctrine behind
MMT was smart but not completely right”.


https://translate.google.com/website?sl=en&tl=pt&nui=1&prev=search&u=https://www.gc.cuny.edu/CUNY_GC/media/LISCenter/pkrugman/lerner-function-finance.pdf
https://pt.wikipedia.org/wiki/The_New_York_Times
https://pt.wikipedia.org/wiki/The_New_York_Times
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mais dinheiro para cobrir as suas obrigagdes. Krugman adverte, porém, que ai reside uma
falha da TMM. Trata-se de uma restri¢do inarredavel, que é a inflagdo (KRUGMAN, 2019).

Abba Lerner publicou sua obra em 1943. Para aqueles anos, que se seguem a década
de 1930, essa visdo era inteligente, diz Krugman. O medo de que a economia voltasse, ap6s o
final da Il Guerra Mundial, @ mesmice pachorrenta daqueles anos 30 de profunda crise, deu
espaco para 0 surgimento de novas ideias. Era atrativo encontrar caminhos fora do
pensamento fiscal convencional. De tempos em tempos, quando se atravessa periodos longos
de demanda deprimida, mesmo sob baixas taxas de juros, essas ideias recuperam seu alento
novamente.?®

Krugman afirma que Lerner negligenciou o compromisso do equilibrio entre a politica
monetéaria e fiscal e que também ndo considerou adequadamente as limitacOes técnicas e
politicas dos aumentos de impostos e dos cortes nos gastos. Essas restricdes sdo problematicas
e foram subestimadas, diz Krugman. Lerner também ndo fala sobre as dificuldades politicas
para alcancar os superavits necessarios. Isso ndo € tdo simples como parece, adverte o
economista (FULLBROOK, 2020; KRUGMAN, 2019).

Lerner postulava que a taxa de juros deveria ser fixada no nivel que produz “o nivel
mais desejavel de investimento”, ¢ que a politica fiscal deveria entdo se ajustada para alcancar
0 pleno emprego nessa taxa de juros. Krugman desafia: “Qual é a taxa de juros ideal?”
Provavelmente, Lerner ndo responderia essa pergunta, porque nos anos 1930 o limite inferior
era zero e a economia permaneceu estagnada, mesmo assim.

Krugman considera que as “finangas funcionais” sdo descuidadas em sua discussdo
sobre politica monetaria. Ha4 que se enxergar a realidade, de como as coisas acontecem no
mundo real: o “trade-off” politico determina os impostos e os gastos e a politica monetaria
ajusta a taxa de juros para obter o pleno emprego sem estimular a inflacdo. Por isso, nédo
existe um nivel de gastos deficitarios determinado, pois cortes nos impostos ou aumento de
gastos publicos tendem a conduzir a taxas de juros mais elevadas. O governo deve fazer uma

escolha, uma avaliacdo de custo-beneficio entre as alternativas (KRUGMAN, 2019).

26 paul Krugman faz ai uma alusdo a crise econdmica da Grécia, que perdurou por varios anos na década de
2010. Teve seu inicio a partir do final do ano de 2009, quando varias agéncias de classificacdo de risco alertaram
sobre o crescimento do déficit publico grego — aumento de suas dividas e redugdo de sua arrecadagdo —
colocando em divida sua capacidade de pagar a divida externa. O risco de uma moratéria poderia afetar toda a
Unido Europeia. O plano de austeridade adotado cortou gastos publicos, com reducdo de beneficios (como a
aposentadoria), cortes em salarios, aumento de impostos e demissfes em Orgdos publicos. Diante disso, a
populacdo grega entrou em choque.
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Se a taxa de juros for inferior a taxa de crescimento sustentavel da economia, a divida
ndo sera um grande problema. Mas, se ocorrer 0 oposto, quanto maior for a razdo divida/PIB,
mais rapidamente - ceteris paribus - essa razdo crescera. E pode tornar-se rapidamente uma
“bola de neve”. No mundo real, existe um limite para uma duvida publica. E logo ali' Um dos
limites é a riqueza total. Na medida em que a divida aumenta, as pessoas esperardo retornos
cada vez maiores para sustentd-la. Vai chegar o momento em que 0 governo sera obrigado a
gerar superdvits primarios (sem juros) grandes o suficiente para limitar o crescimento da
divida. Lerner, embora reconheca que se pode chegar a esse ponto, continua acreditando que
0 governo pode sempre administrar esses superavits. Isso € irreal! Ele esquece os efeitos de
elevadas e crescentes aliquotas de impostos! E também parece desconhecer a dificuldade
politica de alcancar os superavits necessarios.

Krugman d& um exemplo numérico para ilustrar seu argumento. Supondo-se que se
chegue a uma divida igual a 300% do PIB, e que a taxa de juros fique 1,5 ponto percentual
acima da taxa de crescimento. Entdo, para estabilizar a relacdo divida/PIB seria necessario
obter um superavit primario igual a 4,5% do PIB. Embora ndo seja impossivel, atingir tal
resultado € algo quase impensavel nas sociedades modernas. O governo teria que efetuar
reducdes nos beneficios sociais basicos da populacdo (Previdéncia Social, SUS) e aumentar
ainda mais os impostos. Isso tudo, todo esse sacrificio social, para apenas cobrir o servigo da
divida, sem investir nada em novos programas! Isso € irreal, afirma Krugman.

Para concluir - sem esquecer que ha contribuicdes positivas das Financas Funcionais
para a economia — 0 autor ndo a considera uma doutrina “axiomaticamente verdadeira”,
discordando tanto da teoria de Lerner quanto da TMM que nela se apoiou (KRUGMAN,
2019).

Cabe a esta altura lembrar que ha varios outros ortodoxos que consideram as
contribuicBes tedricas das Financas Funcionais de Abba Lerner como importantes para a
ciéncia econbmica, mas advertem que ndo se pode chegar aos limites da simploriedade. A
capacidade de o governo tributar ilimitadamente e formar seus superavits tem limites praticos,
num mundo real em que h& governos representativos e democraticos. Quem vai suportar esse
onus politico? E uma ingenuidade pensar que o governo pode gastar e tributar indiscriminada
e ilimitadamente sem que haja uma reacdo das pessoas (KRUGMAN, 2019; MANKIW, 1985
e 1992).
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4.4 As trés contestacOes de Lawrence Henry Summers

Lawrence (Larry) H. Summers foi secretario do Tesouro dos Estados Unidos da
América no Gltimo ano e meio da presidéncia de Bill Clinton. Estudou no Instituto de
Tecnologia de Massachusetts e em Harvard. Ap6s sair do governo Clinton tornou-se
presidente da Universidade Harvard. Tem um curriculo diversificado no setor publico e na
iniciativa privada. Esta ligado historicamente ao Partido Democrata dos Estados Unidos.?’

Da mesma forma que fez Krugman, Summers reconhece que em tempos dificeis da
economia, marcados por estagnacdo e juros baixos, naturalmente surgem espacos para
repensar os tabus tradicionais da politica fiscal. Foi o que aconteceu com a TMM, que rotula
como ‘“uma economia do lado da oferta” do nosso tempo. Ele a vincula a uma ala
progressista, que estd mais a esquerda do Partido Democrata norte-americano, e dirige aos
seus defensores criticas contundentes. Enxerga-os como oportunistas que “estdo aproveitando
a possibilidade de um almogo gratis para oferecer maneiras politicamente atraentes de sair
das dificuldades econémicas” (SUMMERS, 2019).

Sua opinido é que a Teoria Monetaria Moderna é falaciosa em varios niveis:
primeiramente, ao sustentar a perspectiva de que, de alguma forma, ao imprimir dinheiro, o
governo possa financiar seus déficits a custo zero; em segundo lugar, afirma que o governo
ndo consegue evitar a inadimpléncia simplesmente imprimindo mais dinheiro, pois a historia
de varios mercados emergentes mostra que esse € o caminho para a hiperinflacdo; e, em
terceiro lugar, o financiamento dos déficits governamentais pelo banco central, provavelmente
causaria 0 colapso da taxa de caAmbio, com 0 consequente aumento da inflacdo, das taxas de
juros de longo prazo devido a inflacdo, fuga de capitais do pais, encarecimento das
importacoes etc.

Larry Summers contestou a TMM em trés de seus sustentadculos tedricos
fundamentais. Seus ataques a essas novas ideias sdo incisivos. Considera-as uma
simplificacdo pueril e um exagero, quando eles querem fazer acreditar que o governo pode
gastar mais sem impor qualquer 6nus a alguém. Na economia atual, 0 governo paga juros

sobre qualquer dinheiro novo que é emitido, pois esse se converte em reservas no Banco

27 Enquanto trabalhava para o governo Clinton, Summers desempenhou um papel de lideranca na reagéo dos
Estados Unidos a crise econdmica de 1994 no México, a crise financeira asitica de 1997 e a crise financeira
russa. Ele também foi influente na privatizacdo das economias dos estados pds-soviéticos, e na
desregulamentacdo do sistema financeiro dos EUA. Apo6s sua saida de Harvard, foi consultor de importantes
instituicdes financeiras. Voltou ao servico publico durante o governo de Barack Obama , atuando como diretor
do Conselho Econémico Nacional dos Estados Unidos, de janeiro de 2009 a novembro de 2010. Summers
também trabalhou no setor privado e escreveu em grandes jornais, como colunas de opinido parao The
Washington Post.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos_da_Am%C3%A9rica
https://pt.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos_da_Am%C3%A9rica
https://pt.wikipedia.org/wiki/Bill_Clinton
https://pt.wikipedia.org/wiki/Instituto_de_Tecnologia_de_Massachusetts
https://pt.wikipedia.org/wiki/Instituto_de_Tecnologia_de_Massachusetts
https://pt.wikipedia.org/wiki/Universidade_Harvard
https://en.wikipedia.org/wiki/1994_economic_crisis_in_Mexico
https://en.wikipedia.org/wiki/1997_Asian_financial_crisis
https://en.wikipedia.org/wiki/1998_Russian_financial_crisis
https://en.wikipedia.org/wiki/1998_Russian_financial_crisis
https://en.wikipedia.org/wiki/Post-Soviet_states
https://en.wikipedia.org/wiki/Obama_administration
https://en.wikipedia.org/wiki/Obama_administration
https://en.wikipedia.org/wiki/National_Economic_Council_(United_States)
https://en.wikipedia.org/wiki/The_Washington_Post
https://en.wikipedia.org/wiki/The_Washington_Post
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Central (ou Federal Reserve). H& moeda em circulacdo, mas como ela sempre pode ser
depositada em um banco, sua quantidade ndo € controlada pelo governo. Mas, é de se lembrar
que mesmo déficits financiados por dinheiro fazem com que o governo incorra em dividas.

Em segundo lugar, Summers afirma que ndo é verdade que 0S governos possam
simplesmente criar dinheiro novo para pagar todas as dividas vencidas e evitar a
inadimpléncia, pois se esquecem que esse € o caminho da hiperinflagdo. H& um limite para a
quantidade de receita que pode ser aumentada por meio impostos inflacionarios. Se esse
limite for excedido, ocorrera hiperinflacao.

Em terceiro lugar, para Summers, esses tedricos esquecem que a economia moderna é
aberta a0 mundo. Depender do financiamento dos déficits governamentais pelo Banco Central
leva ao colapso da taxa de cambio. Isso, por sua vez, leva ao aumento da inflagdo, aumento
das taxas de juros de longo prazo por causa dessa inflagdo, maiores prémios de risco, fugas de
capitais, menores salarios reais, menores importagdes, baixo crescimento etc.

Seu conhecimento da historia econémica invoca os exemplos do governo Mitterrand,
na Franca, em 1981, e do governo Schréder, na Alemanha, em 1998. Ambos cederam aos
apelos de abordagens politicas “faceis” do tipo propalado pela TMM e foram forcados a
voltar a tras. Recorre também aos exemplos da Inglaterra e da Italia, que tiveram que recorrer
ao Fundo Monetario Internacional em meados da década de 1970, por causa da dependéncia
excessiva das financas inflacionarias. Os tempos mudaram e essas solu¢fes miraculosas nao
deveriam mais encontrar eco na economia racional (SUMMERS, 2019).

E interessante observar que Larry Summers é ligado tradicionalmente ao Partido
Democrata dos EUA e que a TMM encontra sua maior ressonancia politica na ala esquerda

progressista deste mesmo partido.

4.5 O “caminho do meio” de Olivier Blanchard

A TMM prega a remocdo das restrices de divida ao endividamento do governo pelas
Financas Funcionais. No entanto, eles divergem de Abba Lerner em um ponto significativo,

pois rejeitam a relevancia da politica monetaria para a inflagéo.

Existem varias correntes na Economia que tém visGes distintas de como lidar com o
déficit publico. Resumidamente, ha trés visGes acerca da divida publica e de como reduzi-la:
além da inadimpléncia do governo, que € um caso extremo, a divida pode ser reduzida: 1)

diminuindo os déficits fiscais; 2) por meio de maior crescimento econémico; e 3) usando


https://www.washingtonpost.com/archive/business/1982/06/20/mitterrands-keynesian-policy-failing/0a0250e3-b468-4831-a699-a7e6f36f27eb/?utm_term=.72fb680e7af9&itid=lk_inline_manual_18
https://www.washingtonpost.com/archive/business/1982/06/20/mitterrands-keynesian-policy-failing/0a0250e3-b468-4831-a699-a7e6f36f27eb/?utm_term=.72fb680e7af9&itid=lk_inline_manual_18
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bancos centrais para imprimir dinheiro e monetizar dividas. Os economistas tradicionais, o
“mainstream” ou ortodoxia tendem a preferir a primeira abordagem, enquanto que os
defensores da TMM preferem a terceira alternativa.

Olivier Blanchard, que foi presidente da American Economic Association (AEA) em
2018, tem preferido chamar a atencdo para a segunda alternativa, que ele considera como
sendo frequentemente negligenciada. Como Blanchard optou pelo “caminho do meio”,
naturalmente fez algumas concessdes a visdo da TMM, mas manteve uma visdo ortodoxa com
relagdo a existéncia de um limite no endividamento. Sua opcéo €, portanto, promover o
crescimento da economia “fora da divida publica”. Comecou seu discurso presidencial da
AEA dizendo que a divida “pode ndo ser tdo ruim”, vislumbrando um potencial das
economias de sair dela sem grandes abalos (BLANCHARD, 2019).

Blanchard abordava a situacdo da economia dos EUA, considerando que ainda existe
amplo espaco fiscal até atingir limites significativos que possam chegar a comprometer a sua
sustentabilidade. Embora sua palestra tendesse a legitimar gastos com deficit mais elevado,
reconhece que ainda hd um limite para empréstimos. Seus argumentos para defender uma
maior tolerancia a divida também se baseiam em dados de carater historico. Observa que apos
a Il Guerra Mundial, o crescimento real do PIB norte-americano (g) sempre foi superior as
taxas de juros reais (r). Demonstra-se que quando g > r (ou r — g < 0), é relativamente facil
sair da divida, pois as receitas tributarias prevalecem sobre o crescimento dos juros reais.?®

Sabe-se da dificuldade pela qual passou a economia dos EUA durante toda a década de
1930, quando acumulou um estoque elevado de dividas. Veio a Il Guerra Mundial e o déficit
aumentou ainda mais, devido ao esforco de guerra e a preocupacdo de manter a Europa fora
da influéncia da URSS. A superacdo desse gigantesco déficit s6 foi possivel gracas ao
crescimento acelerado nas décadas posteriores ao final do conflito, e ndo foi obtido por
impostos e nem por cortes em gastos publicos. O crescimento real do Pais foi superior a
evolucdo das taxas de juros reais durante quase todo o restante do século XX. Com isso, a
relacdo divida/PIB ficou abaixo dos 100% (BLANCHARD, 2019).

Estudos mostraram que a divida ndo pode crescer persistentemente a taxas superiores
ao crescimento econdmico do pais. Para niveis mais elevados de divida como fracdo do PIB,
essa razdo benéfica entre juros reais e crescimento real na verdade diminui. Esse é o chamado

“efeito Blanchard”, quando r - g < 0 (ou g > r).2° As na¢des conseguem crescer “fora da

28 \/er a equacio que expressa a variacdo do % (divida/PIB) ao final do item 3.2:

AD/Y)=(G-T)IY +(r—g) (DY)



49

divida” até que atinjam entre 50% e 100% do PIB. Isso depende de cada pais, e os Estados
Unidos provavelmente podem tolerar o déficit até o limite superior (100%) dessa margem,
porque o dblar norte-americano é a moeda de reserva mundial.

O Tesouro dos EUA pode tomar empréstimos a taxas mais baixas que 0s outros paises,
devido a seguranca e a liquidez decorrentes de possuir a reserva mundial de moeda. Mais
cedo ou mais tarde, porém, os custos dos juros da divida chegam a tal ponto que se igualam as
receitas. Nesse cenario, os investidores pordo em ddvida a capacidade de solvéncia e se
recusardo a comprar titulos ou emprestar mais ao governo. Mesmo que as taxas de juros
figuem proximas de zero, ou mesmo negativas — 0 que tenderd a retardar o colapso - a
inflacdo ird aumentar e, se isso acontecer, subirdo também as taxas de juros e 0s custos dos
juros da divida pablica. O caso dos EUA provavelmente é o exemplo onde essa tolerancia
com a divida seja a maior possivel entre o conjunto de nagdes, estando todas as outras com
restricdes maiores. Esse aspecto da perda de confianca do investidor parece escapar a TMM.

O “efeito Blanchard” explica porque ha um crescimento mais baixo em razdes mais
elevadas de divida/PIB, dificultando ao pais a saida do 6nus da sua divida. Embora os pontos
exatos do inicio e do final dessa margem (entre 50% e 100% referidos h& pouco) ainda sejam
motivos de discussdo, o que os dados empiricos mostram € que essa relacdo inversa existe e
pode ser demonstrada com casos concretos.

O préprio Blanchard reconheceu essas restricdes em uma critica a TMM, declarando
que o deficit - a menos que seja muito pequeno - ndo pode ser totalmente financiado por meio
da criacdo de dinheiro sem juros, sem levar a uma alta inflacdo ou a hiperinflagcdo. A posicédo
do economista é um “caminho do meio”, a segunda entre as trés opcoes disponiveis para lidar
com a divida publica. Vé-se que contrasta com a op¢do da TMM, que prefere a terceira, onde
0 banco central imprime sempre mais dinheiro e o governo monetiza as dividas.

Essa contribuicdo de Blanchard estabelece um limite para o déficit publico,
condicionando uma das premissas fundamentais da TMM. Perceba-se que ele faz concessdes
a TMM ao admitir que até certo nivel um déficit publico possa vir a ser salutar para a
economia, mas ndo abre mao da existéncia de um limite superior toleravel, em um ponto que
se situa entre 50% e 100% da raz&o divida/PIB.

29 Para maiores informagdes sobre o “efeito Blanchard”, recomenda-se consultar o artigo do “Comittee for a
Responsible Federal Budget (CRFB)” intitulado “CBO: Debt remains unsustainable with r < g”, de 6 de junho
de 2019. CBO ¢ a sigla para Congressional Budget Office dos Estados Unidos da América.
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4.6 Thomas Sargent e a histdria das hiperinflacoes

Uma das alegacdes centrais da TMM é que os bancos centrais podem imprimir
dinheiro sem desencadear niveis perigosos de inflagdo, pois esta é para eles um fendmeno
politico, e ndo monetario. Além de ignorar consideracdes macroecondmicas teoricas - dizem
seus opositores - essa afirmacdo pode ser posta, pelo menos em ddvida, com a lembranca de
alguns casos de elevadas inflagdes ou hiperinflagbes que ocorreram em passado ndo muito
remoto, com sérias consequéncias para seus paises. Thomas J. Sargent documentou alguns
desses casos em sua obra de 1982, intitulada The Ends of Four Big Inflations. Sargent
pesquisou os casos das hiperinflagdes da Austria, Hungria, Polonia e Alemanha de Weimar
durante a primeira metade do século XX.

O proposito, ao relembrar esses acontecimentos, € mostrar que a mera impressdo de
mais dinheiro e a monetizacdo crescente de dividas, ainda que estas estejam em parte
denominadas em moeda local, gerou o colapso financeiro de grandes paises. E possivel e até
recomendavel em certas circunstancias imprimir mais moeda para fazer face as obrigagdes do
Estado, mas isso sempre tem um limite. Qual é esse limite? Ha discordancias a respeito,
mesmo dentro das fileiras dos ortodoxos. Mas, que ha um limite, ha!

A Austria e a Hungria, outrora pertencentes ao Império Austro-Hdngaro, foram
reduzidas em territério e em influéncia apds a Primeira Guerra Mundial. Os Estados
sucessores tiveram gque pagar elevadas reparacdes de guerra aos Aliados. O governo austriaco
aumentou seus déficits publicos mediante o financiamento das dividas com a venda de titulos
do tesouro. A Hungria financiou seus déficits tomando empréstimos. Em ambos os paises, em
pouco tempo, a moeda nacional desvalorizou, enquanto os precos subiam. A hiperinflacdo que
se seguiu foi avassaladora (SARGENT, 1982).

A Poldnia emergiu da Primeira Guerra Mundial como nacdo independente apds mais
de um século de dominio estrangeiro. Foi formada a partir de porcdes da Austria-Hungria,
Alemanha e Russia, dos quais ja herdou moedas inflacionadas. Apds o término da guerra
mundial, a luta continuou contra os russos, por mais dois anos. O esfor¢o de guerra acarretou
dividas muito grandes. O governo polonés comecou a imprimir grandes quantidades de
moeda. Em poucos meses, 0 marco polonés ndo valia mais praticamente nada (SARGENT,
1982).

O caso mais dréstico pesquisado por Sargent foi o da hiperinflacdo (1923-1924) da
Alemanha de Weimar. A Alemanha também financiou seu esforgo de guerra (Primeira Guerra

Mundial, 1914-1918) mediante gastos sem lastro, suspendendo o padréo-ouro. A guerra durou
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muito mais que ela previra e, pior, a Alemanha foi derrotada. Para fazer face as necessidades
durante o conflito, ela acumulou consideraveis dividas, desvalorizando cada vez mais sua
moeda, 0 marco. Como perdedora, a Alemanha teve que pagar indenizacfes altissimas aos
Aliados. Para isso, efetuou volumosas emissfes de marcos para fazer frente as dividas e
sustentar a greve de mineiros na regido desmilitarizada no periodo apds a Grande Guerra. Em
1923, o marco alemdo ficou tdo desvalorizado que eram necessarios mais de
4.000.000.000.000 de marcos para comprar um ddlar americano (SARGENT, 1982).

Além dos casos descritos por Sargent, houve recentemente casos graves de inflagdo no
Zimbabue e na Venezuela. No Zimbabue, a hiperinflagdo comecgou no final da década de
1990, quando o governo incorreu em gastos que nao tinham orgamento, em parte oriundos de
sua luta pela independéncia. Quando o panico se instalou entre os investidores estrangeiros, o
capital desapareceu dos mercados do pais, destruindo sua moeda. Como reagdo, 0 governo
cometeu mais erros, endividando-se ainda mais: como a cobranga de impostos era
politicamente inexequivel, passou a imprimir mais dinheiro. A hiperinflagdo veio logo, tanto
que em novembro de 2008, chegou a 79.000.000.000% ao més. Houve uma completa
“dolarizacdo da economia”.

A historia da inflacdo recente na Venezuela € similar. Enquanto as receitas com a
exportacdo do petroleo aumentavam na passagem do ano 2000, o governo de Hugo Chavez
conseguiu manter-se e aumentar seus deficits com uma agenda politica socialista. Em 2014,
seu sucessor, Nicolas Maduro, enfrentou a queda do preco internacional do petréleo e das
receitas. A moeda Venezuela, o Bolivar, despencou. A economia ja estava em recessao, mas
Maduro, por motivos politicos, aumentou os gastos deficitarios e imprimiu mais moeda para
financiar as obrigacGes do governo. No final de 2018, as taxas de inflacdo atingiram valores
da ordem de 80.000% ao ano (SARGENT, 1982).

Além dos exemplos de hiperinflacdo relatados por Sargent, houve outros casos
notdrios de elevada inflacdo ou hiperinflacdo. Em Israel, a inflagdo chegou aos seus maximos
nos anos de 1984 e 1985, atingindo uma média anual em torno de 345%. Os indices cairam
quando o governo comecgou a conter gastos deficitarios e a adotar uma politica monetéria
restritiva, elevando as taxas de juros varias vezes. A inflacdo também assolou a economia do
Brasil, especialmente no final da década de 1980 e inicio dos anos 90, chegando a mais de
84% no més de marco de 1990 e atingindo mais de 2.400% em 1993, antes do Plano Real. Em
ambos os casos, Israel e Brasil, toda a economia estava fortemente indexada aos indices de
inflagdo. Na Argentina, a inflacdo teve uma escalada vertiginosa no governo de Raul

Alfonsin, o que causou sua queda, em 1989, quando atingiu cerca de 3.000% ao ano. Noticias
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veiculadas pela imprensa no corrente més de agosto de 2022 anunciam que a inflagéo anual na
Argentina atinge 71%, recorde nos ultimos 30 anos.*°

Embora os casos de inflagdo nos paises tenham suas peculiaridades, os exemplos
mostram uma correlacdo inequivoca entre impressio de moeda e hiperinflacdo. Os
proponentes da TMM, em seu livro canonico, afirmam que "ndo existe uma relacdo
proporcional simples entre aumentos na oferta monetaria e aumentos no nivel geral de
precos" e que “ndo hé evidéncias empiricas para apoiar a crenca de que o aumento das taxas
de juros combate a inflacdo” (MITCHELL & WRAY & WATTS, 2019). Essa correlagao
pode ndo ser proporcional e nem simples, mas que ela existe, existe! Em todos os casos
relatados sempre ha particularidades que diferenciam a conjuntura de cada pais, seja quanto a
ocupacdo da capacidade produtiva, indexacdo da economia, problemas politicos internos,
guerras etc.

Stephanie Kelton argumenta que a inflacéo é resultado, ndo da politica monetaria, mas
do "gasto excessivo", isto €, 0s gastos efetuados aléem do necessario para uma economia
atingir o "pleno emprego™. Kelton, no entanto, ndo define o desemprego segundo o conceito
macroeconémico dominante de “"taxa natural de desemprego”, mas sim, como a taxa de
desemprego de 0% garantida e sustentada pelo governo (KELTON, 2020).

Os exemplos de hiperinflagdo mostrados contrariam essas alegacdes. Esses casos
historicos ndo sao provas absolutas, mas “relativizam” de forma contundente as afirmacdes da
TMM.

4.7 Uma enquete na comunidade de economistas

A Internet sedia uma pagina denominada “O Férum IGM”, sob o patrocinio do
Chicago Booth — The Initiative in Global Markets (IGM). Trata-se de um painel onde
especialistas econdmicos dos Estados Unidos e da Europa comentam assuntos diversos da

macroeconomia, financas e politica. No dia 13 de mar¢o de 2019, foi publicada uma pesquisa

% Noticias do jornal eletrénico g1 Globo.com, secdo de Economia, de 12/08/2022, que tem por manchete
“Inflagdo anual na Argentina atinge 71%, recorde nos tltimos 30 anos”. A noticia continua assim: “Atual ritmo
de aumento de pre¢os na Argentina ja é o mais alto de todo o continente americano, superando, em julho, até
mesmo a Venezuela. Com 7,4% de inflagcdo sd em julho, a Argentina teve a maior inflagdo mensal dos ultimos
20 anos e a maior anual dos ultimos 30 anos. O pais tem pela frente um aumento nas tarifas de servigos
publicos e uma provavel desvalorizagdo da moeda que pode elevar a inflagdo a um patamar acima de 100%. O
atual ritmo de aumento de pre¢os na Argentina ja é o mais alto de todo o continente americano, superando, em
julho, até mesmo a Venezuela. Com a maior inflagdo dos Gltimos 30 anos, argentinos dependem cada vez mais
do dolar.”


https://g1.globo.com/tudo-sobre/argentina/
https://g1.globo.com/tudo-sobre/argentina/
https://g1.globo.com/tudo-sobre/venezuela/
https://g1.globo.com/economia/noticia/2022/06/28/com-a-maior-inflacao-dos-ultimos-30-anos-argentinos-dependem-cada-vez-mais-do-dolar.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2022/06/28/com-a-maior-inflacao-dos-ultimos-30-anos-argentinos-dependem-cada-vez-mais-do-dolar.ghtml
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feita entre varios macroeconomistas, para saber de sua opinido (concordar ou discordar)
acerca de duas afirmagdes que pretensamente expressariam ideias da TMM.3!

Na pergunta A, a afirmacdo era: “Os paises que tomam empréstimos em sua propria
moeda ndo devem se preocupar com déficits governamentais porque sempre podem criar
dinheiro para financiar sua divida.” Na pergunta B, afirmava-se: “Os paises que tomam
empréstimos em sua prépria moeda podem financiar quantos gastos reais do governo
quiserem, criando dinheiro.” O proprio site introduz o tema da pesquisa, apresentando aos

leitores um rapido resumo das ideias da TMM:

“A 'teoria monetaria moderna' (TMM) — a ideia de que um pais que é capaz de
emprestar em sua propria moeda ndo precisa se preocupar com déficits e dividas
governamentais — esteve em toda a midia econdmica e financeira nas ultimas
semanas. Essa abordagem da macroeconomia, que tem sido usada para sustentar
pedidos de novos programas de gastos publicos, tem sido amplamente debatida em
colunas de jornais, postagens em ‘blogs e tweets’ — muitas vezes de maneira bastante
caustica.”

O artigo tece alguns comentarios sobre as reac6es que houve apés a sua divulgacao:

“Entre os economistas tradicionais, tem havido pouco apoio e alguns comentaristas
proeminentes estdo longe de serem elogiosos, incluindo Paul Krugman , Kenneth
Rogoff e Lawrence  ‘Larry’ Summers . Proponentes como Stephanie  Kelton e
outros adeptos da TMM responderam ferozmente. E até mesmo escritores que sao
potencialmente simpatizantes da politica da TMM e/ou criticos do ‘mainstream’ se
viram sob ataque. Enquanto isso, Neil Irwin no New York Times propfe testar a
teoria em um pequeno pais com sua propria moeda primeiro. Decidimos apresentar
as ideias ao nosso painel de especialistas econdmicos dos EUA, perguntando-lhes se
concordavam ou discordavam das seguintes afirmacdes e, em caso afirmativo, com
que forca e com que grau de confianca. ”

A estatistica das respostas, sem e com a ponderacdo do grau de confianca de cada

pessoa consultada, esta abaixo:

31 Consultar o link https://mwww.igmchicago.org/ft-igm-us-macroeconomists-survey/



https://www.nytimes.com/2019/02/25/opinion/running-on-mmt-wonkish.html
https://www.project-syndicate.org/commentary/federal-reserve-modern-monetary-theory-dangers-by-kenneth-rogoff-2019-03
https://www.project-syndicate.org/commentary/federal-reserve-modern-monetary-theory-dangers-by-kenneth-rogoff-2019-03
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-03-05/summers-slams-mmt-as-fallacious-as-economics-battle-heats-up
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2019-03-04/krugman-s-macroeconomics-is-no-match-for-mmt
https://ftalphaville.ft.com/2019/03/01/1551434402000/An-MMT-response-on-what-causes-inflation/
https://jacobinmag.com/2019/02/modern-monetary-theory-isnt-helping
https://criticalfinance.org/author/jomichell/
https://www.nytimes.com/2019/03/07/upshot/modern-monetary-theory-small-country-first.html
https://www.igmchicago.org/ft-igm-us-macroeconomists-survey/

54

Modern Monetary Theory

Question A: Countries that borrow in their own currency should not worry
about government deficits because they can always create money to
finance their debt.
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Question B: Countries that borrow in their own currency can finance as
much real government spending as they want by creating money.
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Figuras 2a, 2b para a pergunta A.
Figuras 2c, 2d para a pergunta B.
Fonte (CHICAGO BOOTH — IGM Forum Survey, 2019).

Dos 42 especialistas inscritos no forum do IGM, 38 participaram da pesquisa.®? Na

primeira afirmacdo, apenas 1 ndo expressou opinido, 15 discordaram e 22 discordaram

32 As 38 pessoas que participaram, respondendo a pesquisa, sdo: Daron Acemoglu (MIT), Alberto Alesina
(Harvard), Joseph Altonji (Yale), Alan Auerbach (Berkeley), David Autor (MIT), Katherine Baiker
(Universidade de Chicago), Marianne Bertrand (Chicago), Markus Brunnermeier (Princeton), Judith Chevalier
(Yale), David Cutler (Harvard), Angus Dieton (Princeton), Darrell Duffie (Stanford), Aaron Edlin (Berkeley),
Barry Eichengreen (Berkeley), Liran Einav (Stanford), Ray Fair (Yale), Austan Goolsbee (Chicago), Michael
Greenstone (Universidade de Chicago), Robert Hall (Stanford), Oliver Hart (Harvard), Bengt Holmstrém (MIT),
Caroline Hoxby (Stanford), Hilary Hoines (Berkeley), Kenneth Judd (Stanford), Steven Kaplan (Chicago
Booth), Anil Kashyap (Chicago), Peter Klenow (Stanford), Jonathan Levin (Stanford), Eric Maskin (Harvard),
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fortemente. Na segunda afirmacdo, 3 ndo expressaram opinido, 11 discordaram e 24
discordaram fortemente.

Ponderados pela confianca de cada especialista em sua resposta, os resultados foram
72% para “discordo fortemente” e 28% para “discordo” na primeira afirmacgéo;e 76%
“discordam fortemente” e 24% “discordam” da segunda afirmacdo. O editor da pesquisa se
disse surpreso com a unanimidade das respostas, discordando das afirmacdes propostas.

A regra da pesquisa permitia breves comentarios aos que quisessem fazé-los. E
interessante conhecer alguns deles: Oliver Hart, em Harvard, fez a mesma observagdo em
resposta a ambas as declaragdes: “Esse tipo de comportamento pode levar rapidamente a
inflagdo ou mesmo a hiperinflacdo quando a economia esta proxima a plena
capacidade.” Steven Kaplan, em Chicago, emendou: “Em algum momento, torna-se
insustentavel e o pais se torna Venezuela ou Zimbéabue.”

Na primeira declaracdo, Kenneth Judd, em Stanford, comentou: "Um governo pode ser
capaz de fazer isso uma vez, mas fazer isso sistematicamente tornara impossivel vender
titulos no futuro.” Robert Shimer, em Chicago, observou que: “O valor real da oferta
monetaria € limitado acima. Em algum momento, isso deve criar inflacdo.” Markus
Brunnermeier, em Princeton, citou precedentes: “Veja varios exemplos historicos: Alemanha
na década de 1920, América Latina... ”. William Nordhaus, de Yale, discordou fortemente da
primeira afirmacgdo, mas relativizou um pouco o tom ao dizer “Obviamente, eles devem se
preocupar. No entanto, as questbes de uma economia aberta sd0 menos prementes,
principalmente com taxas de cambio flexiveis. ”

Sobre a segunda declaracdo, Eric Maskin, de Harvard, observou: "Chegara um ponto
em que a moeda estara tdo desvalorizada que mais gastos se tornardo dificeis, se nao
impossiveis.” Larry Samuelson, em Yale, acrescentou mais uma referéncia a historia: "Criar
dinheiro pode financiar muitos gastos, mas incidentes de hiperinflacdo, colapso e outras
crises indicam que ha limites." Darrell Duffie, de Stanford, argumentou com uma hipétese
extrema: “Se isso fosse verdade, cada um desses paises poderia financiar a compra de toda a
producdo mundial, o que é obviamente impossivel.”

Ainda sobre a segunda afirmacdo, Kenneth Judd, de Stanford, valeu-se do classico de
Milton Friedman, dizendo: “Friedman escreveu um livro ‘N@0 existe almoco gratis’. Ele

também se referiu a uma estrada ou a uma ponte ou a um exército ou a uma escola ou a

William Nordhaus (Yale), Emmanuel Saez (Berkeley), Larry Samuelson (Yale), José Scheinkman (Universidade
de Colimbia), Richard Schmalensee (MIT), Carl Shapiro (Berkeley), Robert Shimer (Universidade de Chicago),
James Stock (Harvard) e Richard Thaler (Chicago Booth).
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QUALQUER COISA!” Richard Thaler, de Chicago Booth comentou: “Eu ndo gosto dessa
pergunta. Eu acho que é verdade em certo sentido, mas certamente a inflagdo aparece em
algum momento.”

Observa-se que as sentencas propostas aos participantes da pesquisa eram de carater
“categorico”. O vocabulo “catego6rico” € usado aqui no sentido de realcar que as afirmacdes
das perguntas A e B foram peremptdrias, taxativas, indiscutiveis, terminantes, ou seja,
incondicionais. O que se permitia ao economista consultado era acrescentar um breve
comentario, apos a resposta, se quisesse.

A enquete foi criticada por conservadores e heterodoxos, em diversos artigos
posteriores, sob a alegacdo de que as sentencas propostas eram tdo ‘“ridiculas”,
“inverossimeis” ou “absurdas”, que até os adeptos da TMM teriam respondido que nao
concordavam em absoluto com nenhuma delas. L. Randall Wray, um dos “pais da TMM",
veio a publico escrevendo um artigo irado em resposta a pesquisa feita, com o titulo: “A
Conspiracy Against MMT? Chicago Booth’s Polling and Trolling.” Seus argumentos
procuram esclarecer alguns pontos essenciais que alicercam a TMM.*® Além deste artigo,
outros surgiram, de diversos posicionamentos, na esteira da publicacdo da pesquisa do
Chicago Booth.?*

3 0 titulo, em tradugdo livre, é algo como: “Uma conspiragdo contra a TMM? Pesquisa e insultos do Chicago
Booth”. Ver no link: https://neweconomicperspectives.org/2019/03/a-conspiracy-against-mmt-chicago-booths-
polling-and-trolling.html?shared=email&msg=fail

% QO leitor interessado podera ter acesso ao assunto na Internet mediante as palavras-chave: CHICAGO BOOTH
SURVEY ON MMT ou combinagdes delas.
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5 CONCLUSAO

Plutarco, um historiador grego que viveu entre os anos 46 e 120 DC, registrou em seus
escritos um episédio envolvendo Jualio César, general e politico romano e sua esposa
Pompeia. César se divorciou apds um escandalo em festa por ela promovida, justificando sua
atitude com uma frase que chegou até hoje: “Mulier Caesaris non fit suspecta etiam
suspicione vacare debet”.3 Dos varios significados que esse adagio adquiriu ao longo dos
séculos, um deles parece ser apropriado para trazer uma luz as controvérsias que envolvem a
Teoria Monetaria Moderna.

Quando se aborda assuntos que sdo sensiveis, tanto na politica como nas ciéncias -
como é o caso de uma teoria econdémica ou que tenha a pretensdo de sé-la — ha que ter
cuidados com a primeira impressdo, a “impressionem prima facie”.*® E aquela imagem
primeira que se forma no cérebro ao ler ou ouvir algo sobre algum assunto ou pessoa, e que
retorna como um ato reflexo involuntario a cada vez que o pensamento ou 0s sentidos tomam
novamente contato com esse objeto.

Preocupado com essa “primeira impressdao”, Julio Ceésar exigiu 0 rompimento
conjugal. Como ele tinha em mente ambices politicas, quis formar e resguardar a sua
respeitabilidade e angariar uma honorabilidade tal que nenhum romano jamais sequer pudesse
suspeitar dele ou de sua esposa ou de outra coisa qualquer que pudesse denegrir sua pessoa.
Se transportarmos essa preocupacdo para a imagem que deve ter a Teoria Monetaria Moderna,
que trata de uma matéria muito sensivel - a criacdo e destinacdo do dinheiro publico - que
afeta todas as pessoas profundamente, escusa-se maiores explicagdes para sua importancia.

A Teoria Monetaria Moderna pode ter muitos méritos, e, provavelmente os tenha, haja
vista o testemunho de varios economistas, entre conservadores e heterodoxos. Provavelmente,
também seja honesta e bem intencionada em suas origens e nas pessoas de seus fundadores, a
despeito da rejeicdo de alguns economistas e politicos e de outros que ndo querem sequer
debater os seus axiomas, mostrando total indiferenca ou desprezo pela insignificancia do
objeto, ou por qualquer outra razéo.

A méaxima latina é aqui invocada para que se faca um exame sincero sobre a forma
como a TMM surgiu e de como foi rapidamente divulgada para o mundo exterior. Ela

aparentemente nasceu nos meios académicos, com um pequeno grupo de simpatizantes na

35 Desse episodio resultou o adagio (que ndo é uma traducéo literal da sentenca em latim): “A esposa de César
ndo basta ser honesta, deve também parecé-lo.”
36 Prima facie é a impressdo que se tem de algum assunto “a primeira vista”.
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Universidade de Missouri, em Kansas City, no Estado de Missouri, nos Estados Unidos da
América. Até aqui, nada demais, pois a Universidade € o berco onde germinam muitas das
novas boas ideias e é esse precisamente o seu papel, o de ser uma incubadora de novas formas
de ver o mundo.

Por que a TMM foi entdo alcada a categoria de uma teoria com uma mensagem
salvacionista? Com poucos anos de vida, pouca pesquisa basica, nenhuma aplicacdo prética
conhecida, foi autoproclamada como uma “revolugdo copernicana” no pensamento
econdmico, no dizer de Stephanie Kelton, uma de suas maiores defensoras.®” Por que essa
precipitacdo? Uma teoria econdmica — ou um conjunto de ideias que pretende ser uma teoria e
ser aceita como tal- tem que se medir pela sobriedade, pelo comedimento e pela sensatez. A
mulher de Ceésar, antes de tudo tem que parecer honesta, mesmo que seja honesta.

A pesquisa entre 38 economistas feita pelo Chicago Booth — diga-se que quase todos
tinham uma visdo conservadora — mostrou isso: que as afirmacdes que compunham as
perguntas A e B expressavam nada mais do que aquilo que se |é corriqueiramente nas
manchetes dos jornais e nas chamadas da midia. Por que entdo a ira imediata dos adeptos da
TMM, alegando que as perguntas eram sobre afirmacdes ridiculas? Quem formou essa
imagem da TMM na midia?

Ora, pode ser que o ideario que a TMM de fato defende seja bem diferente do que a
midia divulga! Mas, o que Ié corriqueiramente sobre ela ndo da destaque a limitacdes,
condicionantes, riscos e precaucdes. O que sobra se houver uma depuracdo? O que resta ao
separar a teoria cientifica da militancia politica? Esse exercicio evitaria as impressdes falsas
que muitas pessoas dela tém, & primeira vista. E de bom alvitre investigar se a TMM por
acaso ndo alcancou o publico externo pelo caminho facil da politica populista, em vez do
escrutinio paciente, silencioso e demorado da ciéncia, pelo estudo, pela pesquisa e pela
experimentacao.

Convém observar aqui que economistas como “Larry” Summers e Paul Krugman,
entre varios outros que sdo de visdo heterodoxa, e alguns, inclusive, que fazem parte das
fileiras do Partido Democrata dos Estados Unidos, fizeram criticas acerbas a TMM. Parece
que o adagio sobre a mulher de Ceésar seja um alerta oportuno, pois a oposicdo as
proclamacdes doutrinarias da TMM inicia entre os membros da propria casa.

A TMM afirma que um Estado soberano que emite sua propria moeda nao pode falir, e

isso tecnicamente é uma verdade, mas omite qual a nefasta consequéncia da emissdo continua

37 No livro “The deficit myth”, publicado em New York, pela PublicAffairs, em 2020.
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de mais dinheiro para cobrir obrigagdes do governo. Ja foi visto que 0s recursos reais obtidos
pelo governo com a senhoriagem representam apenas alguns poucos % do PIB. Embora seja
literalmente verdade que um governo que emite sua propria moeda ndo possa ir a bancarrota,
é também verdade que ele pode destruir a sua moeda se perder credibilidade fiscal. Perdendo-
a, quem vai comprar titulos do governo?

Paul Krugman, a proposito desse risco, insiste que um déficit financiado por emissao
de dinheiro é mais inflacionario do que um déficit financiado por emisséo de titulos. Parece
que a TMM s0 se preocupa em perguntar se a quantidade de moeda supre as necessidades da
demanda agregada, esquecendo-se de perguntar, no entanto, sobre a “financiabilidade” dessas
operacdes, mesmo que o dinheiro seja fiduciario (KRUGMAN, 2011).

H& um agravante que necessita ser lembrado na concluséo desta monografia. A grande
maioria dos economistas que critica ou defende ideias da TMM é dos Estados Unidos, pais
onde ela nasceu e tem mais visibilidade. Thomas I. Palley, um dos seus mais acidos criticos
destaca o fato de que os EUA certamente possuem condi¢es especiais para tomar
empréstimos a taxas mais baixas do que outros paises, dada sua condicdo de emitente da
moeda de reserva mundial, que lhe concede beneficios Unicos de seguranca e de liquidez.
Essa prerrogativa, porém, ndo livra os Estados Unidos do fato de que algum dia o dinheiro
dos outros também acaba. Os custos dos juros da divida crescerdo a tal ponto que um dia se
igualardo ou superardo as receitas. Ja antes disso, 0s investidores ndo mais comprarao titulos e
ndo mais se dispordo a emprestar dinheiro ao governo a juros razoaveis (ou gerenciaveis)
(PALLEY, 2014).

Atualmente, a TMM tem quem a escute porque é uma polémica politica apropriada
para tempos de depressdo, em gque a economia estd estagnada, ainda que 0s juros estejam
muito baixos, proximos de zero. Ideias como estas surgem historicamente em tempos de crise
econémica, prometendo saidas milagrosas que proporcionem uma esperancga para as pessoas.
Isso pode contribuir bem para as atividades politicas, adverte Palley, mas, infelizmente, ndo
para a economia, pois o ideario da TMM esta assentado em ideias sem alicerces firmes, ou
seja, em ideias erradas (PALLEY, 2014).

Se os temores de Palley e de muitos outros economistas que efetuam as mesmas
criticas sobre os riscos econdmicos das ideias da TMM causam apreensao, o que dizer dos

outros paises, de moeda mais fraca, que nio gozam do “privilégio exorbitante”*® que tém os

38 Foi com essa expressdo que Valéry Giscard d'Estaing, em 1965, quando era ministro das Finangas da Franca,
sob 0 governo de Georges Pompidou, considerou a prerrogativa de os Estados Unidos terem o dominio da moeda
global de reserva.
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EUA como emissores da moeda de reserva mundial? Os exemplos historicos ja o mostraram,
mas € bom lembrar que os EUA sdo uma excecdo privilegiada (e muito!) e que os riscos da
prodigalidade na emissdo monetéria sdo mais graves ou muito mais graves para 0s demais
(cerca de 200) paises do mundo.

A guisa de conclusdo, qual é a opini&o do autor desta monografia sobre a TMM? Tem
fragilidades? Em que pontos ela esta certa? O primeiro principio, talvez o mais importante —
de que os déficits podem sempre ser financiados com a impressao de mais dinheiro — sucumbe
a racionalidade e a experiéncia historica. 1sso ja foi mostrado e, portanto, essa ideia da TMM
esta definitivamente errada! O “axioma” ndo é valido se ndo for devidamente circunstanciado
e condicionado.

A TMM parece querer subverter completamente o conhecido ditado de Milton
Friedman de que "a inflacdo é sempre e em toda parte um fendmeno monetario™, propondo
em seu lugar algo como o seu oposto: que a moeda ndo causa inflagdo. Ainda que a afirmacéo
de Friedman possa ser relativizada - porque a inflacdo aparentemente depende de outros
fatores também - com certeza a mensagem da TMM precisa ser recebida com extrema cautela
e prudéncia.

A segunda ideia da TMM, sobre o aumento dos gastos deficitarios para promover o
desenvolvimento é uma reinvocacdo dos principios de Keynes. O aumento dos déficits
publicos, dentro de certos limites, ja foi por ele defendido na primeira metade do século
passado. N&o ha razdo, pois, para dizer que se trata de um principio novo. Entende por isso o
autor desta monografia que ela ndo é uma teoria nova e ndo é sequer original neste principio,
embora seja mais radical na extensdo desse deficit do que Keynes aceitava.

Por ocasido das recessdes, especialmente a dos anos 1930, o que se denominou de
keynesianismo, apds 1936 (publicagdo da “Teoria Geral”), defendia gastos do governo
financiados pelo déficit. E a préatica financeira hoje, em muitos paises de economia avancada,
ja incorporou alguns dos principios de Keynes.3® Blanchard, por exemplo, defende hoje que
nos EUA h& ainda algum espaco para aumentar esses gastos deficitarios, mas com
parciménia, sempre de olho na inflacdo (BLANCHARD, 2019).

O ambicioso programa do New Deal, do presidente Franklin Delano Roosevelt, nos

anos de 1930, ¢ considerado pela TMM como apenas “uma meia medida”, muito timida, que

39 Foi amplamente divulgado na midia que o Presidente dos EUA Joe Biden, em 15/11/2021, sancionou um
projeto de US$ 1,2 trilhdo para um plano de infraestrutura (estradas, pontes, bombas de &gua, redes de
abastecimento de carros elétricos e expansdo da banda larga da Internet), como aprovou também, em
16/08/2022, um pacote de US$ 430 hilhdes para fazer face &s mudancas climéticas e combater a inflagdo, entre
outros fins.
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ndo sobreviveu uma geracdo e que somente com o advento da Il Guerra Mundial teriam sido
liberados os recursos em escala suficiente, por que entdo se tratava de uma questdo de
sobrevivéncia dos EUA. Referindo-se ao ambicioso projeto do Green New Deal, patrocinado
pelo Partido Democrata dos EUA, Eric Tymoigne, defensor da TMM, alerta que aquelas
“meias medidas ndo servem” mais hoje, pois, atualmente as “apostas sdo maiores”
(TYMOIGNE, 2021).

A titulo de conclusdo, recorde-se como a ciéncia econdmica progrediu nos ultimos
séculos, através de muitos estudos e experiéncias de campo, varias delas mal sucedidas. As
pesquisas devem continuar, e nesse ponto todas as contribuigdes construtivas sdo bem-vindas.
Cada vez mais se sabe hoje, baseado no que ja se estudou e nos experimentos ja efetuados,
quais os limites que a prudéncia recomenda.

Para o autor da monografia, portanto, a TMM sucumbe a sua fragilidade tedrica e
falece frente as evidéncias em contrario da préatica historica. Contudo, no espirito do respeito a

multiplicidade de ideias e opinides, convida o leitor a formar a sua prépria concluséo.
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