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Resumo

A ascensao inusitada da Modern Monetary Theory (MMT) nos dltimos anos, em
particular ap6s a crise financeira global de 2008, tornou-a um tema imperativo, tanto
do ponto de vista académico quanto no debate de politicas economicas alternativas.
A partir do reconhecimento da sua relevancia, este artigo, sem a pretensdo de ser
exaustivo, aspira realizar uma avalia¢do critica das suas principais concepgoes (i)
tedricas, ou seja, o seu entendimento do dinheiro, e (i) de politica economica, vale
dizer, a sua proposta de financiamento do setor publico e de uma economia em
permanente pleno emprego. Nao se busca fazer uma exegese das suas concepgoes e
tampouco realizar andlises exaustivas de um de seus aspectos, mas sobretudo, partir
de sinteses pouco controversas, para examinar as possiveis consequéncias de suas
propostas de politica econémica.
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Abstract

The unusual rise of MMT in recent years, particularly after the 2008 global financial
crisis, has made it an imperative issue, both from an academic point of view and in
the debate on alternative economic policies. Departing from these facts, this article,
without pretending to be exhaustive, aspires to carry out a critical evaluation of its
main aspects. Namely (i) its understanding of money, and (ii) its proposal of
economic policy, precisely its particular proposal to finance the public sector and to
keep the economy in permanent full employment. The article does not seek to make
an exegesis of its conceptions, nor does it carry out exhaustive analyzes of one of its
aspects, but above all, starting from little controversial syntheses intends to examine
the possible consequences of its economic policy proposals.
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1. Introducgéo

A ascensao inusitada da Modern Monetary Theory (MMT) nos Gltimos anos,
em particular ap6s a crise financeira global de 2008, tornou-a um tema imperativo,
tanto do ponto de vista académico quanto no debate de politicas econdmicas
alternativas. A relevancia que adquiriu enquanto substrato de politicas economicas
heterodoxas, discutidas e criticadas por think tanks, institui¢des financeiras, e
publicacdes académicas, no ambito do establishment, tornam importante a sua

avaliacao.

A partir do reconhecimento da relevancia da MMT, este artigo realiza uma
avaliagdo critica das suas principais concepc¢des (i) tedricas, em particular, seu
entendimento do dinheiro e do financiamento do setor publico (ii) de politica
econdmica, consubstanciada na sua proposta de uma economia em permanente
pleno emprego. O objetivo é destacar duas importantes lacunas da MMT, que a
fragilizam. Essas fragilidades sdo: uma abordagem parcial do dinheiro, enfatizando o
seu carater estatal e de unidade de conta e meio de pagamento, subestimando a sua
dimensdo privada e seu carater de reserva de valor e, na politica econdémica, a
auséncia de referéncia ao contexto histdrico do capitalismo contemporaneo,

financeirizado.

Criticar as omissoes da MMT ndo nega a sua validade circunstancial. A crise
de 2008 inaugurou um periodo de insolvéncia bancaria e de preferéncia absoluta pela
liquidez exigindo massivas intervenc¢des dos bancos centrais. O periodo também se
caracterizou por uma recusa dos governos dos paises capitalistas avangados em usar
mais decisivamente o gasto publico como mecanismo de estimulo a economia. A
relevancia da MMT decorre desses fatos. Assim, a sua validade estaria circunscrita ao
momento pos-crise e aos paises de moeda conversivel. Como demonstrado por
Prates (2020), na anélise da hierarquia do sistema monetario internacional, os paises
emissores de moeda inconversivel com elevada abertura financeira teriam severas

dificuldades para por em pratica o programa de politica econdémica da MMT.

O carater contemporaneo da MMT torna-a, as vezes, objeto de disputas e
controvérsias, sobre os seus enunciados mais precisos. Nesse texto, embora ndo se
procure examinar cada ponto especifico da MMT, cabe explicitar e analisar os seus
aspectos gerais. Assim, ndo se busca fazer uma exegese das suas concep¢oes tal qual
em Palley (2020), Henwood (2019), Lavoie (2014), ou Epstein (2019), mas partir de
sinteses pouco controversas de autores referenciais da MMT como Wray (2015,
2018) e Lara Resende (2020).
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Para Wray (2015, 2018), se poderia destacar os seguintes aspectos essenciais

da MMT:

(i) no que tange a natureza do dinheiro, define-se que ele é uma criatura
estatal, uma unidade de conta e meio de pagamento (IOU - I owe you) emitido pelo
Estado, e que deriva a sua aceitagdo da sua capacidade soberana de impor a taxagao
ao setor privado. Nas palavras dos MMTistas a caracteristica central do dinheiro é
ser “tax driven money”. Embora haja referéncias a moeda privada (IOUs), os seus

desdobramentos e as relagdes com o dinheiro estatal ndo sdo explorados em detalhe.

(ii) da natureza do dinheiro, seguem-se duas importantes consequéncias para
o financiamento do gasto publico corrente, via déficits e para rolagem da divida
publica. O gasto antecede a renda, e pode sempre ser financiado pela expansao
monetaria, a qual sera esterilizada posteriormente, em parte pela arrecadagio de
tributos, em parte por varias formas de divida. Esta Gltima, por sua vez, nio esta
sujeita a default, seja porque pode ser sempre monetizada, ou porque as taxas de
juros sdo fixadas num patamar inferior ao crescimento da renda. Das proposi¢oes
acima, decorre uma elevada discricionariedade do Estado na fixacido das taxas de

juros.

(iii) esta concepgdo do dinheiro, do financiamento publico, e da divida
publica, traz importantes consequéncias para a politica econdmica por meio das
propostas das finangas funcionais, formulada originalmente por Lerner (1943).
Assim, ndo havendo restri¢ao financeira ao gasto publico, a politica econémica deve
perseguir o pleno emprego. O seu constrangimento seria apenas o da disponibilidade
de recursos ociosos e o seu limite, a inflagdo. Define-se também uma clara preferéncia
pela politica fiscal, vis-a-vis a monetaria no estabelecimento de estimulos, e mesmo

na sintonia fina do ciclo.

Isto posto, este artigo pretende avaliar criticamente a MMT, a partir de duas
abordagens. Num primeiro momento, retoma as suas proposi¢oes gerais no que
tange a concepgao do dinheiro na sua forma de moeda fiducidria e soberana
(soverejgn currency), bem como a postulacdo de uma economia de pleno emprego
embasada nas finangas funcionais. A partir desse quadro de referéncia, examina-se o
funcionamento da economia capitalista a partir de dois circuitos distintos: o do gasto
publico, financiado monetariamente e o do gasto privado, financiado por crédito. A
combinagdo dos dois circuitos, enquanto aproximagdo mais rigorosa da realidade,

permite sintetizar as criticas principais a MMT.
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2. A concepgdo do dinheiro

Nesse campo, ha consenso entre os adeptos da MMT; o dinheiro é uma
unidade de conta definida pelo Estado, e meio de pagamento, ou seja, tanto um
denominador de bens, servicos, tributos, e contratos como um instrumento de
liquidagdo dessas transagbes. Caberia ao Estado escolher esta unidade de conta, a
moeda e definir as regras, ou o enforcement para a sua circulagdo. Para além da
circulagdo monetaria, a questao essencial seria a da aceitagdo dessa unidade de conta.
Assim, como é uma criatura do Estado, a sua circulagdo e aceitacdo dependeriam
preponderantemente do fato de que esse dinheiro emitido pelo Estado é utilizado

para o pagamento de impostos.

Esta-se diante de uma espécie bem definida de dinheiro: o tax driven money.
O Estado emite dinheiro, na verdade, um titulo de crédito — um IOU, na descricao
MMtista — que serve para pagar impostos que, por sua vez, derivam da sua
capacidade impositiva enquanto Estado soberano. Desse ponto de vista, qualquer
agente privado também pode emitir moeda (IOUs), mas o problema residiria na sua
aceitacdo, que no caso do Estado é garantida pelo poder que tem o seu dinheiro de

resgatar a divida tributaria.

A postulacdo acima ndo esta isenta de problemas. Desde logo, como os
impostos sdo apenas uma fragdo da renda, a aceitagdo da moeda estatal para fazé-la
circular, estaria condicionada por esse limite, requerendo a ajuda da moeda privada.
Isto realca a necessidade de um tratamento mais detalhado das relacdes do dinheiro
estatal com o privado, tanto na circulagdo da renda, quanto no papel mais amplo que
tem nas transagbes privadas, como denominador dos contratos mercantis e
financeiros. Desse ponto de vista, é pouco enfatizado pela MMT o fato de o dinheiro
também expressar e realizar a circulagdo da riqueza, como analisado por Keynes

(1930) no 7reatise on Money por meio da circulacdo financeira.

O ponto central suscitado pelas observa¢des anteriores é o da limitacdo que
acarreta definir o dinheiro apenas como unidade de conta e IOU. Isto realca seu
carater crediticio, de meio de pagamento, ou seja, o dinheiro como poder de compra
tempordrio e instrumento de passagem entre transagoes mercantis, financeiras e
tributarias. Nao haveria uma demanda de dinheiro per se, enquanto riqueza ou
reserva de valor. Vale dizer, esta concepgdo minimiza o entesouramento em suas
formas histéricas particulares. Como se vera a seguir, para a teoria Keynesiana, a
dimensao de reserva de valor, ou o dinheiro como riqueza, ou ainda como ativo, é

crucial.
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A dimensdo de reserva de valor ou do dinheiro como riqueza ou ainda,
enquanto ativo, estd amplamente tratada por Keynes (1936[2017]) um autor do qual
a MMT se pretende herdeira. Na Teoria Geral, ha pelo menos trés abordagens do
assunto: as razbes para demandar dinheiro com destaque para a demanda
especulativa; a discussdo das elasticidades de produgdo e substitui¢do nulas como
propriedades particulares da moeda; a precificagdo dos ativos a partir das taxas de

retorno proprias. Esta Gltima € bastante esclarecedora do assunto aqui em discusséo.

A decisdo quanto a escolha de ativos formulada por Keynes (1936[2017]) é
feita, inicialmente, em termos das taxas proprias de retorno, ou seja, as taxas de
retorno de um ativo qualquer medida em termos de si proprio, utilizando-se unidade
de conta especifica ou numerario. Isso envolveria a consideragdo de quatro
elementos: -(c), (q), (1) e (a): — (c) é a depreciagdo de um estoque de commodity
transportada no tempo, (q) sdo as quasi-rendas associadas ao ativo instrumental, (I)
o prémio de liquidez ou o prémio genérico que se cobra pela iliquidez de se sair da
moeda. O autor também especifica outro elemento (a), que se deve agregar ao
retorno dos ativos reais e que representa sua apreciagdo ou depreciagdo ante a
unidade de conta. Note-se que como Keynes estd supondo um padrdo monetario
estavel — sem inflagdo — este termo representa a mudanga de precos relativos dos

ativos subjacentes.

O primeiro ponto a observar é que o dinheiro, como qualquer ativo, possui
um rendimento proprio. O desprendimento da moeda e aquisido de um ativo
financeiro de risco zero, por exemplo, envolve a cobranca de um prémio de liquidez
cuja magnitude depende da associada preferéncia pela liquidez ou da interagdo entre
expectativas altistas e baixistas quanto a alteracdo das taxas de juros de curto prazo
e a decorrente variagdo nos pregos dos titulos. O prémio de liquidez que Keynes
denomina de taxa monetaria de juros ou taxa de retorno do dinheiro reflete a
incerteza quanto ao valor futuro das outras formas de riqueza, no caso, os titulos

sem risco. E o prego para se desprender da forma liquida da riqueza, a moeda.

Sair da moeda para ativos instrumentais ou reais requer a consideragdo das
quasi-rendas (q) e do custo de carregamento (-c). Haveria que acrescentar aqui o
termo (a), pensado por Keynes como uma apreciagdo ou depreciagao do ativo ante o
padrdo monetario. O primeiro, (q), e (-c) estariam associados aos rendimentos e
custos de carregamento o segundo (a), a sua mudanga de pregos relativos. A
construgdo das taxas de retorno do variado espectro de ativos instrumentais e reais
se forma pela soma da remuneracdo (q) e (-c) e as expectativas ou possibilidade de

variagdo patrimonial (a). Ha assim para cada ativo particular, moeda, instrumentais,
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e ativos reais taxas de retorno proprias e diferenciadas, a partir das quais se alocam

os portfdlios.

Se o desenvolvimento keynesiano parasse neste ponto, seria um reforgo
importante as concepgdes da MMT. Todavia o raciocinio vai além. Seu exercicio
tedrico ndo se trata apenas de se compararem taxas de retorno de ativos distintos
numa unidade de conta qualquer. O segundo passo é constatar a especificidade do
dinheiro como ativo e as peculiaridades da sua taxa de retorno — os juros — mais
inflexivel a baixa do que a dos demais. Definida a centralidade da taxa monetaria de
juros Keynes realiza a precificagdo dos demais ativos, inclusive os titulos,
descontando seus fluxos de rendimentos a essa taxa. Com isto, converte as formas
particulares de riqueza a sua forma geral, o dinheiro, e elas se tornam comparaveis

enquanto riqueza.

Este processo de precificagdo dos ativos — que supde a separagao radical entre
o juro e o lucro enquanto formas de remuneragdo do dinheiro e dos ativos
instrumentais, comum a Marx e a Keynes —esta na base da defini¢do da riqueza
especulativa. Esta se constitui de ativos cujos pregos sdo calculados a partir do fluxo
de rendimentos esperados, descontados a taxa monetaria de juros, e que a partir
dessa precificagdo sdo transacionados em mercados secundarios, com diversas

consequeéncias, incluindo bolhas de pregos e ciclos financeiros.

Outro aspecto falho de definicdo da moeda na MMT diz respeito a
preeminéncia da forma estatal. A principal forma de moeda privada nas sociedades
capitalistas contemporaneas sdo os depositos a vista dos bancos. Nas suas variadas
versoes, a MMT considera a existéncia da moeda bancaria, que denomina do IOU
emitido pelos bancos, mas ndo lhes confere a relevancia devida, mormente nas suas
relagdes com o dinheiro estatal. A MMT, teoria que se reivindica minskyana, falha
em ndo explorar mais decididamente as implicagdes da instabilidade financeira
formulada por Minsky (1992), ou seja, do ciclo financeiro construido em base
estritamente privada, no qual sdo decisivos: o crédito, o papel dos bancos, a
alavancagem crescente, e o relaxamento das margens de seguranca. A questdo
essencial reside nos condicionantes que este ciclo privado impoe a gestdo monetaria

estatal.

Uma abordagem abrangente do dinheiro deveria considerar, portanto, as duas
formas da moeda — publica e privada — suas relagdes e desdobramentos. A sugestdo
de Keynes (1930) no 7Zreatise on Money é de considerar a criagdo passiva de
depdsitos a vista, que esta lastreada na amplia¢do das reservas bancarias ou moeda
estatal e criagdo ativa, quando se refere a criagdo de moeda de crédito ex-nihilo,

configurando a moeda bancaria endégena. Ademais, o dinheiro como forma de
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riqueza, seja ele estatal ou privado, tem um papel crucial na circulagido da riqueza
financeira, sendo uma de suas formas principais. A existéncia das duas formas de
moeda, a publica e a privada, e a relativa autonomia da UGltima ante a primeira
caracteriza o carater endégeno da moeda privada e, como demonstrado por Chick
(1986), cada vez mais autdbnoma ante a base de reservas bancarias produzindo

recorrentemente a especulacao e a fragilidade financeira.

A partir desta concep¢ao de dinheiro, a MMT define a determinagdo da taxa
de juros, na qual a autoridade monetaria tem amplo poder discricionario na fixagao
daquelas de curto prazo, da qual se derivaria o espectro das taxas de médio e longo
prazos. Na verdade, a tese é a de que o espectro de taxas de juros é desdobramento
da taxa de curto prazo, incorporando expectativas inflacionarias, ndo cabendo ao
mercado, papel relevante na sua fixagdo, como defende seu principal autor, Randall

Wray (2018), inequivoco defensor da ZIRP (zero interest rate policy).

Algumas vertentes MMTistas contestam essa afirmagdo dado que o assunto
é marcado por certa ambiguidade. De qualquer modo, a natureza do dinheiro, o ndo
constrangimento financeiro do setor publico, a impossibilidade de defaultdo emissor
da moeda soberana, e a sustentabilidade da divida publica ancorada no pressuposto
de que a taxa de juros deve ser menor do que o crescimento da renda, quatro pilares
da MMT, levam necessariamente a interpretagdo do carater fortemente discricionario

na fixagdo do espectro das taxas de juros.

Outras variantes, como Lara Resende (2020), consideram que poderia haver
alteracOes temporarias nessa discricionariedade, ocorrendo variagdo mais ampla dos
spreads entre taxas curtas e longas, mas em circunstancias excepcionais. Aqui,
algumas observagbes sdo pertinentes. Primeiro, com tal concepgio do dinheiro, a
nogao de preferéncia pela liquidez, que reflete o papel do mercado na determinacao
das taxas de juros, é minimizada. Ora, mas o que estd em jogo na preferéncia pela
liquidez € a escolha dos proprietarios da riqueza no que diz respeito a manté-la na
forma mais ou menos liquida. Ela é reflexo das incertezas quanto a trajetéria futura
das taxas de juros e expressa as expectativas do mercado quanto ao comportamento

prospectivo de variaveis econémicas cruciais, incluindo a a¢do do Banco Central.

Cabe aqui recordar que para os detentores da riqueza financeira, a
composicao de seus portfolios entre titulos de diversas maturidades implica perdas e
ganhos de capital, via marcac¢do a mercado, quando o espectro de taxas de juros se
altera. A inclinagdo dessa curva — ou seja, os spreads das diversas taxas ante a taxa
basica sdo flutuantes ao longo do tempo — reflete, como mencionado, incertezas e o
predominio de posicoes altistas ou baixistas entre os proprietarios da riqueza. Para

além do tamanho e flutuagio desses spreads, que traduz o sentimento do mercado
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na negociagdo dos titulos de divida em mercados secundarios liquidos, na
determinagdo das taxas longas, observa-se também momentos de ruptura ou de
extrema polarizagdo das convengdes. Eles acontecem ou na inversdo da curva de
juros, com taxas curtas maiores do que as longas, ou contrariamente na sua forte

inclinagao positiva.

O primeiro fendmeno expressa a polarizacdo altista, ou seja, expectativas
fortemente predominantes de que a taxa longa caira por eventual recessdo futura e a
certeza de que o BC reduzira a taxa curta. Assim, os agentes mudam seus portfélios
comprando titulos longos e derrubando as taxas correspondentes. O segundo
movimento é a tradugdo da preferéncia absoluta pela liquidez na qual prevalece a
polarizagdo baixista, ou seja, a posicdo de que por variadas razdes — por exemplo,
por uma avaliagdo de riscos crescentes de financiamento dos setores publico ou
privado — as taxas longas subirdo inexoravelmente. Segue-se a venda de titulos longos

e a subida dos juros correspondentes.

Os adeptos da MMT poderiam arguir que a intervengdo do BC ao longo de
toda curva de juros, comprando e vendendo titulos, fixaria os juros nas varias
maturidades e eliminaria a incerteza quanto ao seu comportamento futuro. Poderiam
usar como exemplo o caso da politica monetaria ndo convencional, o quantitative
easing, posta em pratica em larga escala, apds a crise financeira global de 2008, cujo
sentido foi exatamente o da intervengdo do BC nos mercados de titulos para evitar a
insolvéncia e regular o espectro de taxas de juros, utilizando para isto a emissdo
monetaria. Contudo, se foi possivel, num momento de crise profunda e de
preferéncia absoluta pela liquidez, utilizar em tal grau o poder de intervengdo do
Estado nos mercados financeiros, o processo nio esteve isento de graves efeitos
colaterais. Além dos problemas da histerese, a politica ndo convencional engendrou
problemas de outra natureza: as bolhas de precos de ativos em mercados liquidos e

radicalmente desregulados.

3. O financiamento de déficits e as dividas

A concepgao de dinheiro tem implica¢des sobre como, por quais meios, e em
quais quantidades, a moeda entra em circulacdo. Desde logo, a MMT discute de
maneira privilegiada a moeda soberano ou estatal e fiduciaria dando menos énfase a
moeda bancaria privada. No desdobramento da analise, preocupa-se
primordialmente com as variagbes da quantidade de moeda associada ao gasto
publico, em particular injetado na economia via déficit, e sua esterilizacdo com o

pagamento de impostos.
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A MMT certamente ndo desconhece a existéncia de outras formas de
expansdo da moeda, mas nio lhes confere a importancia necessaria. Assim, nao é
ocioso destacar essas formas e sua autonomia relativa. Numa economia aberta
financeiramente, as opera¢des cambiais sdo cruciais e determinadas por variaveis
independentes, como o ciclo de liquidez. O tratamento dado pela MMT ao setor
externo, tal qual exposto por Wray (2015), é insuficiente e concentrado na balanga
comercial e de transagbes correntes, ou nos fluxos liquidos de capitais. Omite as
abordagens contemporaneas relevantes, como as de Borio e Disyatat (2010), por
exemplo, nas quais o aspecto central da trajetdria dos balancos de pagamentos

contemporaneos € a conta de capital e os fluxos brutos.

As operagdes de injecdo e retirada de liquidez por parte do Banco Central
(doravante BC) via dep&sitos compulsérios, ou compra e venda de titulos curtos, sdo
também essenciais e podem responder a decisdes de politica econémica ou
demandas irrecusaveis do setor bancario. Ou seja, podem decorrer de expansdo
excessiva dos empréstimos bancarios e de uma crise de liquidez que eventualmente
pode se converter em sistémica. Os BC’s sempre foram prisioneiros, de uma ou de
outra forma, da validacdo da moeda criada pelos bancos, na sua fungio de
emprestador de Ultima instancia. Mas, o fato é que a financeirizagdo e a crise
financeira de 2008 ampliaram em muito a necessidade e o espectro desta atuagao,
levando-a para o plano da solvéncia. Como a MMT interpretaria isso¢ Como um
aumento da discricionariedade dos BC ou como seu aprisionamento as vicissitudes

do ciclo de expansdo monetaria e financeira do setor privado¢

A dimensao privilegiada da expansdo e contragdo monetaria abordada pela
MMT ¢é aquela que diz respeito a ampliacdo, resgate, e rolagem da divida publica
soberana emitida em moeda doméstica. Ou seja, de acordo com suas concepgdes
ndo hé restri¢ao financeira ao gasto publico e, portanto, ao financiamento monetario
e a rolagem da dessa divida publica — que pode ser sempre monetizada — sendo o

default opgao desnecessaria e descartavel.

No financiamento da divida, cabe distinguir a rolagem do principal (estoque),
da carga de juros (fluxos), e do saldo primario. A rolagem, em tese, ndo acarretaria
maiores implicacdes macroeconémicas caso ndo haja mudancas significativas na
alocacdo de portfolio dos agentes privados, pois ela representa apenas uma
renovagdo. O pagamento ou a amortizagdo e, portanto, a criagdo de moeda é prévia
a sua recaptura por meio da emissdo de novos titulos. Mas, mesmo nesse caso, esta
renovacao esta sujeita a mudangas de prazos e juros e o seu resultado dependera do

poder relativo do Tesouro vis-a-vis a preferéncia pela liquidez dos rentistas.
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Outra questdo é o financiamento da carga de juros. Diferentemente do
principal da divida, a carga de juros ndo é a contrapartida de emissdo monetaria
prévia, nem implica exercicio de demanda efetiva como no déficit primario. Ao
contrario do principal da divida, que ja ocupava espaco na riqueza ou poupanga
financeira e nos portfélios privados, a carga de juros disputard o fluxo novo de
poupanga sem ter contribuido para seu aumento. A questdo essencial é: déficits
primarios geram a poupanga macroecondmica necessaria para seu financiamento,
mas, ceteris paribus, ndo o garantem, nas condi¢Oes prévias. A carga de juros, o outro
componente do déficit nominal, ao ndo se constituir como demanda efetiva, ndo gera
fluxo adicional de poupanga macroeconomica para financia-la. Seu financiamento
potencial exige aumento compativel do PIB ou mudancas nos portfélios privados e

nas taxas de juros.

Autores adeptos da MMT, como Lara Resende (2020), reconhecem o
problema da sustentabilidade da divida e propdem que o carater ndo desestabilizador
do seu crescimento e rolagem estaria dado pela regra de ouro, ou seja, por uma taxa
de juros implicita menor do que o crescimento do PIB, associado a um saldo primario
nulo. Isto levaria a uma dilui¢do da divida, ou seja, uma redu¢do da relagao divida/PIB
ao longo do tempo. Como o BC fixa as taxas de juros, isto estaria garantido. Por esta
condigdo garante-se tanto o financiamento, pela existéncia da poupanca necessaria,

quanto a auséncia de custo fiscal, ou seja, de superavit primario para estabilizar a

divida.
A postulacao de Lara Resende (2020) toma por base a expressao:
d=(r+s)—g (1)

Em que (d) é o crescimento divida publica, (r) é a taxa de juros, (s) o saldo
primario, e (g) a taxa de crescimento do PIB. A expressdo é uma identidade que
mostra em cada ponto do tempo quais os responsaveis pelo crescimento da divida.
Assim, por exemplo, a estabilidade ou crescimento zero da divida seria obtida por
saldo primério nulo e pela igualdade entre taxa de juros e crescimento do PIB.
Todavia, é necessario esclarecer que esta, como quaisquer das postula¢des sobre a
trajetéria da divida, deve ser considerada como uma hipodtese dentre outras, cuja
explicagdo deve ser encontrada no campo econdmico-financeiro e ndo em
identidades contabeis.

Assim, parece contraditério para adeptos da MMT formular como hipotese
de estabilidade da divida situagbes de saldo primario nulo. O papel dos déficits
continuados € central para o programa de politica econdmica da MMT. Seria mais

correto formular a hipdtese de que a estabilizagdo da divida dependeria de:
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r+s=g @)

Ou seja, o crescimento do PIB teria que igualar o déficit nominal, o que é uma
condigdo mais dificil de ser cumprida. Isto atende também a condicdo de que é
necessario, ceteris paribus, déficit primario para que a renda cresca e, com ela
aumente a arrecadacdo, que esteriliza parte da emissdo inicial, somada a poupanga
adicional que financiaria, em principio, o déficit primdrio. Sobra ser refinanciada, sem
o correspondente aporte da poupanca gerada no circuito gasto publico-renda, a carga
de juros. A condicao da equagdo (2) atende, pelo menos, a condi¢do de que havera
poupanga macroecondmica disponivel para financiar o déficit nominal. E incerto em

quais condigbes de juros e prazos isto sera feito.

Caso se olhe a expressdo (1) ndo como uma identidade, mas como funcao de
variaveis interdependentes ou correlacionadas, a questao se torna bastante complexa.
Por exemplo, fica dificil especificar o crescimento da divida como uma funcao das
demais variaveis, na medida em que sua trajetoria também determina as variaveis
independentes, sobretudo a taxa de juros. Ademais, essas Ultimas possuem elevado
grau de correlagdo entre si, como os pares (s ,g), (s, 1), ou (1, g). A solugdo pode ser
escolher uma ancora para o sistema e supor que nio seja afetada pelo proprio
crescimento da divida: a ortodoxia elege o saldo primario, os keynesianos o

crescimento do PIB, e a MMT, a taxa de juros.
4. O programa de politica econdmica

Associado a concepcao de dinheiro, financiamento dos déficits, e rolagem da
divida, a contribuicdo da financa funcional de Lerner (1943), a MMT formula o seu
programa de politica economica, cujo desiderato é uma economia com pleno
emprego, em parte obtido por meio do Estado como empregador de Gltima instancia.
O instrumento central para consecugdo desse objetivo seria a politica fiscal, em
particular o gasto publico. A politica monetaria teria papel secundario — caracterizado
por uma politica de juros baixos e liquidez farta — inclusive na sintonia fina do ciclo,

a qual caberia também a politica fiscal realizar.

Do ponto de vista do objetivo proposto pela MMT, uma primeira critica diz
respeito ao seu carater irrealista. Nas sociedades capitalistas, o desemprego funciona
como elemento disciplinador da for¢a de trabalho. O ponto ja havia sido anotado
por Kalecki (1943), num ensaio classico, no qual alertava para o fato de que o
crescente controle obtido pelo estado sobre a demanda agregada ndo implicaria que
este fosse utilizado em beneficio dos trabalhadores. Essa perspectiva é ampliada por
Streeck (2013), na analise que faz da derrocada do regime de Bretton Woods. Para

ele, os fatores preponderantes de sua extin¢do foram a crescente perda de controle
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sobre a forga de trabalho, os movimentos sociais, e particularmente o movimento
sindical, emponderados por mais de duas décadas de aumentos de salarios,

beneficios sociais, e autonomia organizativa.

O programa de emprego garantido da MMT tem dificuldades operacionais
significativas. Conforme assinalado por Wray (2015), ele ndo se confundiria com um
programa de renda minima, tampouco com um seguro-desemprego, mas se
constituiria num processo de mobilizagdo de forga de trabalho, que receberia salario
homogéneo para a realizagdo de determinadas tarefas. Para além da defini¢do sobre
o que fariam essas frentes de trabalho, a organizagdo e gerenciamento desses
contingentes elevados de trabalhadores por periodos relativamente longos ¢ tarefa de

grande dificuldade.

Outra omissdo importante da MMT no seu programa de politica econdmica
diz respeito a auséncia de referéncias a financeiriza¢do, sobretudo no que tange a
crescente desregulagdo e liquidez dos mercados financeiros. De acordo com vasta
literatura — ver por exemplo Carneiro (2020) para uma resenha — o padrdao do
capitalismo financeirizado tem sido o da valorizagdo da riqueza — ficticia ou
especulativa — determinar a trajetéria da renda. Haveria, portanto, que discutir a
fundo os efeitos da expansdo monetaria ndo sé sobre a renda, mas sobretudo sobre
ariqueza. Ou seja, os efeitos da expansdo monetaria teriam que ser considerados ndo
sé no que tange ao crescimento da renda e a inflagdo de bens e servigos, mas

principalmente nos seus impactos sobre a evolugao dos pregos dos ativos.

Ha outros aspectos problematicos na formulagdo do programa de politica
econ6émica da MMT dentre os quais o pressuposto da fusdo do BC com o Tesouro,
numa Unica instituicdo. Mas, isto é uma postulagdo a-histérica. As relagbes entre
essas duas instituigbes comportam uma gama de situagdes variaveis, refletindo a
histéria concreta dos paises e correlagdes de forca distintas entre grupos empresariais
— em particular os rentistas — e o Estado. Na prética, o que se tem observado no
periodo recente, por forga da financeirizagdo e do poder ampliado dos rentistas ¢ a
generalizagdo do BC auténomo ou independente. O exemplo contemporaneo, como
os EUA e dos paises desenvolvidos, mostra BC muito solicitos a desempenhar suas
func¢des de emprestadores de tltima instancia para salvar a riqueza privada. Todavia,
o financiamento monetario de programas de pleno emprego ndo constitui parte do

cardapio de suas intervengoes.
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5. O financiamento monetario do déficit

Delineados os principios analiticos relevantes da MMT, seguem agora alguns
circuitos possiveis. A separagdo aqui entre dois circuitos distintos, o do gasto ou
déficit publico, financiado com emissdo monetaria estatal, e do gasto privado,
financiado com moeda bancaria, é apenas simplificacdo analitica, pois, na pratica,
eles sdo indissociaveis. Isso posto, inicie-se a analise com o circuito de financiamento
monetario do déficit, por meio dos balangos de uma autoridade monetaria-fiscal
unificada, tal qual sugerido pela MMT e, posteriormente, dos bancos privados
(Diagrama 1). Adote-se também a proposicdo da MMT de que o gasto antecede a
renda e a tributagdo. Por suposicdo adicional, este gasto se direciona para um

programa de pagamento de remuneragoes para sustentar o pleno emprego.

O primeiro passo do processo (1) é a emissdo de moeda pelo BC/Tesouro para
financiar o gasto, aumentando seu passivo monetario. Este montante entra nas
reservas bancarias ampliando-as e tem como contrapartida o aumento dos depdsitos
a vista nas contas dos beneficiarios. Estamos diante do que Keynes denominou de
criagdo passiva de dep0sitos bancarios, na verdade uma forma secundaria de criagao

de moeda nas economias capitalistas e propria dos sistemas bancarios primitivos
segundo Chick (1986).

O segundo passo (2) é o desdobramento da injecdo desse poder de compra
na economia, o crescimento da renda via efeito multiplicador. Do ponto de vista do
sistema bancario, a medida que se processa a cadeia de pagamentos, os depdsitos a
vista mudam de titularidade. O processo finaliza (3) com a mudanca definitiva da
titularidade dos depésitos a vista que assumem a forma de poupanca financeira —
lucro das empresas, por exemplo — e divida tributaria (impostos a serem pagos).
Ainda nessa etapa cabe assinalar que a renda, um fluxo que se viu ampliado, gerou a
poupanga ou riqueza, ainda na forma de depdsitos a vista. A preservagdo do patamar
da renda dependerd da realizagdo de novos gastos autbnomos, oriundos seja da

renovagao do déficit, seja do gasto privado, nesse caso alimentado a crédito.
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Diagrama 1. Balangos da autoridade monetaria-fiscal e bancos privados

Tesouro + Banco central | Bancos Privados
ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
—) 1. Financiamento 1. Ampliagdo de 1. Depdsitos a vista

monetario de déficit reservas bancarias na conta de
beneficidrios
2. Transferéncias de
titularidade —
circulagao da renda
3. Titularidade final:
lucro + impostos
devidos

4. Cancelamento 4. cancelamento 4. Pagamento de

parcial da emissdo parcial das reservas impostos

monetaria bancarias

5. Venda de titulos 5. esterilizagdo das ==

publicos ou reservas

Depdsitos remanescentes

remunerados no BC

6.1. aumento dos 6.1. esterilizagdo de 6 Uso da poupanga

DRs curto prazo financeira

6.2. aumento de 6.2. esterilizagdo por 6.1. Depdsitos a vista

titulos em poder do titulo e 6.2 Titulo novo e

publico cancelamento de cancelamento de D.V

6.3. aumento do ativo bancario 6.3 Titulo velho e ==

valor dos titulos em 6.3. esterilizagdo de mudanca de

poder do publico curto prazo titularidade dos D.V

Na etapa (4), uma parte da renda transformada em impostos — que também
pode incidir sobre a riqueza — sera paga ao Tesouro-BC. A operacdo cancela valor
correspondente dos passivos e das reservas bancarias e da emissdo monetaria inicial.
Importante notar que o cancelamento é apenas parcial, pois restam os recursos
correspondentes a diferenca entre gasto (ou seja, renda) e tributagdo e que, nesse
caso, se refere a poupanga privada. Ela estd no ativo dos bancos sob a forma de
reservas, em dinheiro estatal, mas também no seu passivo, sob a forma de depdsitos

a vista de propriedade de capitalistas.

Para ter controle sobre a taxa de juros de curto prazo, o BC-Tesouro tem que
regular as reservas bancarias — circuito (5). Nesse caso, como elas foram ampliadas,
ha que esteriliza-las para evitar que as operagdes de empréstimos interbancarios
facam cair a taxa de juros basica abaixo do desejado pelo BC. Se essa taxa de juros
for zero, a operagdo ndo serd necessaria. Caso contrario, trés possibilidades se
colocam: realizar a esterilizacao por opera¢des compromissadas (repos), ou depdsitos
remunerados no BC, com liquidez imediata, ou fazer esta esterilizacdo por meio de

venda definitiva de titulos publicos.

A MMT vé pouca distingdo entre as diversas operagbes de esterilizacao,
exceto, seu diferencial de liquidez. Na verdade, ambas nao representariam operagoes
de financiamento do gasto publico ja que este foi previamente realizado com
expansdo monetaria. Contudo, como esta nido € capturada integralmente pela

tributacdo € necessario esteriliza-la. Mesmo que isto seja correto, ha importantes
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diferencas a assinalar. A captura via depdsitos remunerados ou compromissadas
envolve a relagdo entre bancos e BC-Tesouro. A hipétese de que os bancos aceitardo
sempre a taxa de juros proposta pelo BC, pois ndo tém uso alternativo para as
reservas bancarias, é questionavel, como se vera a seguir. Também ¢ dificil aceitar
que na esterilizagao por titulos publicos por meio de dealers no mercado primario, o
Estado tenha poder discricionario absoluto para determinar a taxa de juros. Esse
financiamento somado a rolagem do estoque da divida e da carga de juros, referido

acima, pode se revelar problematico.

Afirmar que os detentores de riqueza nio tém alternativa é também discutivel.
Isto porque as taxas de juros correspondentes as diversas maturidades dos titulos
publicos sdo determinadas nos mercados secundarios. Se o Tesouro estabelecer taxas
de juros nas negocia¢des primarias distintas daquelas dos mercados secundarios
pode ndo vender seus titulos. Pode apelar ao Banco Central para que adquira os
titulos com emissdo monetdria, mas mesmo nesse caso extremo deixard aos
proprietarios da riqueza a alternativa dos titulos ja em circulagdo. Estes podem optar

por titulos publicos, privados, ou mesmo ativos reais.

De acordo com Lara Resende (2020), a questdo da divida e de seu custo se
resolve exatamente pelo poder discricionario do Estado em fixar a taxa de juros,
ancorada na sua prerrogativa do financiamento monetario e na monetizacao da
divida em titulos. Para o autor, ndo haveria diferenca entre moeda e titulos pois,
ambos, sdo passivos do governo dotados de plena liquidez. Segundo Lara Resende
(2020), a diferenca de remuneragdo dos titulos ante a moeda seria apenas uma
concessao desnecessaria aos rentistas na medida em que toda divida poderia assumir
a forma de depdsitos remunerados, altamente liquidos, no Banco Central. Essa
proposicdo, para ser aceita, deveria responder a trés questdes distintas: quais seriam
os efeitos sobre os estoques de dividas, publica e privadas, de uma divida publica
integralmente liquida¢ Nesse caso, a liquidez da moeda ndo é distinta daquela dos
mercados secundarios de titulos, ou estes ja incorporam o BC como monetizador,
em primeira instancia¢ Sem curva de juros de titulos publicos, como fica o calculo
dos juros longos cobrados pelos bancos e intermediarios financeiros nos

financiamentos privados¢

Para a MMT, o circuito se encerraria aqui nesse ponto (5), com a esterilizagao,
tempordria via repos, ou depésitos remunerados ou, mais duradoura via venda
definitiva de titulos, mas com taxas de juros estritamente controladas. No primeiro
caso, que envolve operagdes curtissimas nas quais de fato o Estado goza de maior
discricionariedade, a alternativa possivel para os bancos — em operagdes curtas - ou

para os detentores da riqueza em geral — em operagdes mais longas - ¢ a operagao
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cambial de conversdo da moeda doméstica em divisas, uma forma de esterilizacao
que como assinalado por Carneiro e De Conti (2020) tem impactos cruciais, para
moedas periféricas implicando ceteris paribus, desvalorizagbes da moeda local. A
desvalorizacdo da moeda domeéstica impde para os agentes endividados em moeda
reserva o currency mismatch, implicando desequilibrios de balango de graus
variados. Ao mesmo tempo, implica efeitos no nivel de pregos domésticos por conta

da fixacao de varios pregos relevantes em moeda reserva, o denominado passtrough.

Evitar a conversdo da moeda doméstica, no caso, as reservas bancarias, em
divisas pode ser um importante objetivo da politica econémica para contrabalangar
a decisdo dos bancos ou dos proprietarios dos depdsitos bancarios. Com mercados
cambiais liberalizados, a forma principal de fazé-lo é aumentando a taxa de juros
doméstica. De acordo com a teoria da paridade descoberta da taxa de juros, em tese,
diante de uma desvalorizagdo cambial inicial, a taxa interna tera que subir até o ponto
em que elimine a expectativa de sua desvalorizagdo adicional. Nas moedas
periféricas, o padrao de flutuagdo das taxas de cambio costuma se caracterizar por
uma trajetéria de overshooting, o que constitui constrangimento decisivo para a
fixagdo da taxa de juros doméstica. O poder discricionario do BC-Tesouro de fixar a
taxa de juros curta fica assim relativizado. A MMT, de acordo com Wray (2015) nao
reconhece a validade desta possibilidade ao adotar a hipétese do trilema como uma

boa representacdo do policy space de paises emissores de moeda periférica.

O ultimo segmento do circuito do financiamento monetario do déficit diz
respeito ao uso da poupanga privada resultante do processo (6). O proprietario da
riqueza financeira, seja ela lucro acumulado das empresas seja poupanga das familias,
tera varias alternativas. A primeira delas, a pouco provavel (6.1), é manter a sua
riqueza sob a forma de depésitos a vista no sistema bancario ao qual correspondera
a esteriliza¢do de reservas bancarias junto ao BC-Tesouro. A segunda alternativa
(6.2), ainda em acordo com a MMT, é a de que o proprietario da riqueza aceite a taxa
de juros oferecida pelos titulos publicos. Nesse caso, adquire o titulo publico
cancelando depdsito a vista que terd como contrapartida a esteriliza¢do definitiva de
reservas bancarias, transferidas ao Tesouro-BC que amplia a quantidade de titulos

em circulacdo em poder do publico.

O final feliz apontado acima nem sempre ocorre. O proprietario da riqueza
pode, por exemplo, julgar insuficiente a taxa de juros oferecida pelo titulo pablico de
nova emissdo. Aqui ha duas hipoteses: a primeira, como ja visto, diz respeito a
compra de moeda ou titulos no exterior, com as consequéncias ja apontadas; a
segunda pode dizer respeito a aposta de valorizagdo dos titulos (fique-se por ora nos

publicos) ja emitidos e que circulam no mercado secundario. Nesse caso (6.3.), o
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proprietario da riqueza compra titulos ja existentes, transferindo ao antigo
proprietario os depésitos a vista. Ademais, também ndo ha perda de reservas
bancarias que podem ser esterilizadas por operac¢des curtas. Isto também nao altera
o passivo em titulos do Tesouro-BC, mas amplia o valor dos titulos ja em circulagao.
Esta hipotese que descreve um processo especulativo, parece ser extremamente
favoravel as teses da MMT. O fluxo novo de poupanga usado para comprar titulos
ja em circulacdo elevara os seus pregos com a correspondente queda das taxas juros.
A redugdo das taxas longas por um processo de mercado favorece a captura das

reservas bancarias pela taxa curta, sugerindo ampliacdo da discricionariedade do
Tesouro-BC.

Na verdade, foi feita uma escolha por parte do proprietario da riqueza para
ndo adquirir novos titulos e parte do novo gasto tera assim que ser monetizado. No
caso do gasto publico, isto pode ndo parecer grave na medida em que este
financiamento ¢ feito pela esterilizagdo das reservas bancarias. Ha dois sendes nesta
conclusdo: primeiro, a especulacdo que pode ocorrer em mercados diversos, e ndo
apenas nos titulos publicos, engendrando bolhas especulativas de intensidade
variada. Segundo, a liquefacdo da estrutura de financiamento do setor publico.
Ambos os sendes, como se verda adiante, acarretam eventuais dificuldades ao

financiamento do investimento privado.

6. O financiamento do gasto privado por crédito

Nesse caso, examina-se o circuito do financiamento do gasto privado por
meio da moeda criada endogenamente pelos bancos, num procedimento
denominado por Keynes de criagao ativa de depésitos, ou seja, empréstimos criam
depdsitos (Diagrama 2). Em suas analises, Keynes (1937) se refere ao finance, um
fundo rotativo, de carater nocional, a partir do qual empréstimos de curto prazo
criavam depositos a vista cuja titularidade mudava com o multiplicador da renda até
o ponto em que os tomadores de empréstimos, quando lhes retornam depdsitos,
pagavam as suas dividas, cancelando ambos. Trata-se de criagdo de moeda bancaria
— um IOU como diria a MMT — e sua implicagdo é tornar bancos menos liquidos e

mais alavancados.

Como apontado por Carneiro (2009), o fnance distingue-se do funding que

é uma operagao de captura da poupanga macroeconémica criada previamente pelo
finance bancario, ou pela expansdo monetaria. No funding, os bancos ndo criam
moeda, apenas fazem a sua intermediagdo compatibilizando prazos e juros da
riqueza dos proprietarios que esta no passivo bancario — inicialmente sob a forma de
depdsitos a vista, tal qual no caso anterior — com emissao de titulos de divida mais
longos. Com base nesses recursos consolidam financiamentos longos, em geral para
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formacdo de capital. Em paises com mercado de capitais desenvolvidos, este

segmento tem parcela expressiva das operagdes fora dos balangos bancarios.

O circuito da moeda bancaria se inicia com a concessdo de empréstimos para
a producado (1) e o consequente crédito dos depédsitos a vista para os titulares. A
geracdo e circulagdo da renda vai mudando a titularidade dos depésitos (2). Nesse
interim, o sistema bancario pode eventualmente descobrir que emprestou demais e
que esta indesejavelmente iliquido. O primeiro sintoma disto sera a elevagdo das
taxas de juros no mercado interbancario. Logo, para evitar que isto acontega, o
Tesouro-BC amplia liquidez por formas candnicas: compra de titulos curtos ou
reducgdo do compulsoério. Esta etapa (3) se encerra com a titularidade dos depdsitos a
vista nas maos dos devedores que realizam o pagamento dos empréstimos, levando
ao seu cancelamento no ativo dos bancos. Note-se que a agao do BC se circunscreveu

aqui apenas a assisténcia de liquidez, sendo, portanto, limitada.

A ampliagdo do gasto, seja publico seja privado, faz operar o multiplicador da
renda e deixa ao final do processo uma poupanga de igual magnitude —nesse caso,
integralmente nas maos dos capitalistas que sdo seus proprietarios (4). Abrem-se a
partir dai duas alternativas: a primeira (4.1), seria a subscri¢do, por parte desses
Gltimos, de depésitos a prazo. Do ponto de vista contabil, nos passivos bancarios,
os depdsitos a vista se transformam em depdsitos a prazo, e nos ativos, empréstimos
curtos em empréstimos longos. Isto permitiria aos bancos financiar capitalistas que
estariam, por exemplo, ampliando capacidade produtiva. Mas, esta transformagao de
prazos nao esta garantida. O proprietario da poupanga financeira (riqueza) tera que
aceitar as taxas de juros na subscri¢do de titulos privados, necessariamente baixas e
proximas das fixadas pelo BC-Tesouro, de acordo com a MMT, acrescidas de um
spread de risco, para ceder sua riqueza financeira por prazo mais longo. Isto é uma
condigdo sine gua non para que o empresario demande os recursos, pois esta
adquirindo instalagbes iliquidas e com prazo longo de depreciacdo. As taxas baixas
de juros, nesse caso, exercem efeito contraditério: estimulam a demanda, mas podem
restringir a oferta de funding. Em mercados regulados, com direcionamento do
crédito esse percalgo poderia ser resolvido, mas em mercados desregulados, cria a

possibilidade do uso alternativo desse funding.
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Diagrama 2. Balangos da autoridade monetéria-fiscal e bancos privados
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Fonte: Elaboragdo propria.

O problema maior nessa etapa é que a decisdo do proprietario da riqueza é
crucial. Ele pode, por exemplo, decidir adquirir titulos ja existentes apostando que
sua valorizagdo excedera a taxa de juros oferecida pelos novos titulos. Nesse caso
(4.2) a poupanga sera dirigida para especulacdo, havendo troca de titularidade de
dep&sitos a vista e de propriedade dos titulos ja em circulagdo. Nao hé aqui nenhuma
diferenca do caso (6.3) indicado na ampliagdo do gasto publico. O paradoxo € que
quanto menor a taxa de juros — num contexto de mercados financeiros liquidos e
desregulados — maior sera o incentivo para que os proprietarios da riqueza busquem
sua valorizagdo, via aquisigdo dos titulos em mercados secundarios, ou seja por meio
da especulagdo e ndo do financiamento, nos mercados primdrios. A especulagio é
favorecida por contextos de taxas de juros baixas, por corresponderem a precos de

titulos mais elevados em decorréncia da forma de precificagdo dos titulos.
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Adicionalmente, movimentos de queda das taxas de juros sancionam a especulacdo

por conta da elevagdo dos pregos desses Gltimos devido a marca¢do a mercado.

Obviamente, isto ndo impede, tout court a expansdo dos novos
financiamentos, mas como alerta o FMI (2019), em relatério que tem o sugestivo
titulo “Lower for longer’, a busca de taxas de retorno mais altas, além de direcionar
o funding para a especulagao, conferiu importancia crescente dos financiamentos por
Junk bonds e créditos bancarios sem garantia. Ou seja, taxas de retorno mais elevadas
s6 podem ser obtidas na especulacdo ou no financiamento para devedores de maior
risco, ampliando a fragilidade financeira. Talvez fosse o caso de a MMT concluir que
tanto a regulacdo dos mercados quanto o direcionamento do crédito seriam as
condigbes suficientes para viabilizar os baixos patamares de taxas de juros implicita

nas suas propostas.

Cabe examinar, por fim, a possibilidade de concessdo de empréstimos
diretamente a especulacdo por parte dos bancos. Nao ha distin¢do do finance dirigido
a produgdo (5). A compra de titulos de riqueza ja existentes requer a transferéncia de
titularidade dos depdsitos a vista e dos titulos, mas nesse caso é necessaria a
renovagdo dos empréstimos curtos (6). Importante notar que nesse caso a
especulacdo liberta-se dos limites impostos pela poupanga macroeconoémica. O
cancelamento do processo (7) ocorre quando o proprietario da riqueza a vende no

mercado de capitais e liquida seus empréstimos curtos junto ao banco.

Dependendo da escala nas quais os bancos se envolveram neste processo,
crises de liquidez pontuais, ou mesmo sistémicas, e de solvéncia sdo inexoraveis,
como a que ocorreu em 2008. A compra de ativos privados ou publicos pelos BC,
oriundos das carteiras dos bancos privados, constituem indica¢do inequivoca desta
agdo. Assim, a crise de solvéncia (8) agregaria elementos bastantes desestabilizadores
aos processos apontados acima. Ela significa emissdo monetaria dedicada
diretamente a compra de titulos dos ativos dos bancos. Assim, de um lado, amplia a
riqueza monetaria, retirando titulos de circulagdo a0 mesmo tempo em que mantém
os valores dos titulos e as taxas de juros nos mercados secundarios. O resultado,
como ficou evidente na evolucdo das sucessivas operagbes de afrouxamento
monetario (QE), ndo foi a recuperacgdo significativa do crédito, mas sobretudo da
especulacdo. Esta é a conclusdo que necessita ser incorporada a MMT: em mercados
liquidos e desregulados a discricionariedade da autoridade monetaria é condicionada

pelos mercados.
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7. Consideragdes finais

As falhas da MMT constatadas na abordagem de circuitos parciais e
simplificados se mostram mais claras nos casos nos quais os circuitos sao integrados
e interdependentes. O essencial nessa integragdo é uma postura convergente dos dois
circuitos, dado que ambos e ndo somente o circuito publico tém capacidade de criar
moeda e alimentar o gasto, a renda, e a especulacdo. Mas, aqui também néo cabe
enganos, ndo ha poder absoluto e discricionario de um circuito sobre o outro, mesmo
do publico sobre o privado, exceto se os mercados financeiros forem, como foram

durante o regime de Bretton Woods, estritamente regulados.

Nao deixa de ser paradoxal que numa teoria que se pretende minskyana,
como a MMT, a moeda bancaria, os ciclos de crédito e a fragilidade financeira sejam
abordados de maneira lateral. Assim, por exemplo, para que o gasto, tanto publico
quanto privado, se expanda, levando ao crescimento significativo e permanente da
renda e do emprego é necessario ndo so a criagdo de dinheiro estatal, mas também
do crédito privado, por meio dos bancos. Em principio, nada impede que isto
acontega, mas posturas mais conservadoras por parte dos bancos com restrigdo a
criagdo de crédito adicional podem advir, por exemplo, para além de uma avaliagao
dos riscos crescentes no setor privado, de uma avaliagdo sobre a indesejabilidade da
ampliagdo do gasto e da divida publicos. Por sua vez, ciclos fortes de criagdo de
crédito e de construgdo de fragilidades financeiras privadas possuem relativa

independéncia do gasto estatal e da postura da politica monetaria.

Em resumo, mesmo o exame dos dois circuitos, tomados isoladamente — o
do gasto publico financiado monetariamente e o do gasto privado financiado a
crédito —revelam de maneira peculiar as imprecises da MMT, no que tange ao poder
discricionario do Estado na fixagdo das taxas de juros em mercados desregulados.
Nesse caso, o que se pode afirmar é que o sucesso gera o fracasso. Ou seja, fixar o
espectro de taxas de juros em patamares reduzidos para garantir a sustentabilidade
da divida publica, simultaneamente a circulagdo da riqueza privada em mercados
financeiros liquidos e desregulados, engendra bolhas especulativas recorrentes, sem
necessariamente garantir o financiamento do investimento privado. Nao se deve
esquecer aqui o caso das economias periféricas, nas quais esta especulacdo tem

endereco preciso: a taxa de cambio, com uma pléiade de efeitos indesejaveis.

Do que foi dito fica como conclusdo o carater inapropriado do programa
permanente de politica econdmica proposto pela MMT para economias
financeirizadas e periféricas de alto grau de abertura financeira. Nesse contexto, é

possivel que suas propostas produzam mais especulagdo e instabilidade do que
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financiamento e crescimento em diregdo ao pleno emprego. Isto, todavia, ndo deve
obscurecer a possibilidade, ja apontada anteriormente, de no atual contexto de taxas
de juros muito baixas, ineficacia da politica monetaria como instrumento de estimulo
ao gasto privado e lento crescimento da renda, utilizar mais decisivamente a politica
fiscal e as formas ndo canonicas de financiamento do gasto publico. Pretender ir além
disto, com a institui¢do do programa permanente da MMT, exigiria mudancas
profundas na regulacdo dos mercados, um eufemismo para se referir a imposicao de

limitagOes mais significativas nas formas de propriedade e usos da riqueza financeira.
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