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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo se inserir no debate contemporaneo em torno das proposi¢oes aventadas
pela Modern Monetary Theory (MMT) e as criticas oriundas do campo nao-mainstream. A proposic¢do central do
artigo ¢ a de que a MMT pode ganhar maior robustez e consisténcia tedrica frente as criticas por meio da
recuperacao e incorporac¢io de ideias da Economia Institucional Radical presentes nos trabalhos de Karl Polanyi
e Thorstein Veblen. Para tanto, apds breve introdugio, o trabalho realiza uma sintese tedrica de alguns dos
principais conceitos destes autores, seguida por uma apresenta¢do das ideias gerais da MMT. Em sequéncia,
sdo abordadas algumas criticas as proposi¢oes da MMT, que exemplificam a auséncia de um tratamento do
impacto das institui¢des na configuracdo de estados e trajetorias macroeconomicas. Nesse sentido, a retomada
do enfoque dessa importante dimensdo do institucionalismo originario pode contribuir com a conformacio de
agenda de pesquisa proficua ao MMT.
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Abstract

This paper aims at entering the contemporary debate around the propositions advanced by the Modern
Monetary Theory (MMT) and the criticisms arising from the non-mainstream field of Economics. The main
proposition of the article is that the MMT can earn more robustness and theoretical consistency against these
criticisms through the recovery and incorporation of ideas of the Radical Institutional Economics found in the
works of Karl Polanyi and Thorstein Veblen. Therefore, after a brief introduction, the paper performs a
theoretical synthesis of some of the main concepts of these authors, followed by a presentation of the general
ideas of MMT. In sequence, some criticisms to the MMT propositions, which exemplify the absence of a
treatment of the impact of institutions in the configuration of macroeconomic states and trajectories, are
addressed. In this sense, refocusing on this important dimension of the original institutionalism can contribute
to the shaping of a research agenda that is fruitful for the MMT.
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1. Introducao

A crescente contestacao da visdo macroeconomica do mainstream, especialmente a
partir do “crash” financeiro global iniciado em 2008, e da crise gerada pela pandemia de
Covid-19, colocaram nacional e globalmente em pauta uma série de proposi¢oes tedricas e
propostas de politica econémica dos autores da Moderna Teoria Monetaria (“Modern
Monetary Theory”, doravante MMT) (Deos et al., 2021). Nascida a partir de um grupo de
discussio em macroeconomia Pés-Keynesiana que buscava aprofundar as implica¢es da
soberania monetaria (Wray, 2020, p.3), a MMT guarda muitas aproximagdes entre as suas
elaboracdes e o campo de pesquisa em institucionalismo radical', em particular com as ideias

de Thorstein Veblen e Karl Polanyi.

Tanto a MMT quanto Veblen e Polanyi compartilham uma posi¢io de critica a
abordagem ortodoxa, pautada na defesa da exogeneidade da moeda e de uma economia nao
liderada pelo crédito e ndo orientada a acumulagdo. De uma perspectiva da sociologia da
ciéncia também pode-se acrescentar o fato de que grande parte dos pesquisadores do
institucionalismo radical e da MMT também compartilham espagos comuns (universidades,
congtressos, e periddicos cientificos) relativamente isolados das posi¢oes de mais prestigio no

mainstream, que sao ocupadas pelos autores neoclassicos (Souza, 2009; Albuquerque, 2019).

Neste artigo, contudo, o foco nio é ampliar com mais folego a discussdao sobre as
aproximagoes entre as linhas de pensamento de Veblen, Polanyi e a MMT, mas compara-las
com relacao as diferentes consideragdes acerca de elementos de poder, cultura e institui¢oes.
Apesar de relativamente ausentes nas proposi¢des da MMT - em especial nas formulagdes
que nao adentram com detalhes no funcionamento conjunto das operagdes monetarias e
fiscais dentro de arcaboucos regulatorios especificos, bem como nas que analisam a
aplicabilidade de politicas macroeconomicas - estes elementos eram centrais para o

institucionalismo originario, particularmente nas ideias de Veblen e Polanyi.

Desta forma, a partir do debate nao-mainstream contemporaneo sobre as
proposi¢coes da MMT - geralmente concentrado nos autores Pés-Keynesianos - este trabalho
busca identificar algumas lacunas de seu programa de pesquisa que poderiam ser

complementadas pelas abordagens institucionalistas e substantivistas de Veblen e Polanyi,

! Para Lavoie (2014), por exemplo, a MMT poderia ser classificada como parte da vertente institucionalista da
economia da Pés-keynesiana. Outras vertentes definidas pelo autor sio: kaleckianos, kaldorianos, sraffianos, e
keynesianos fundamentalistas.
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com implicagdes no dominio da politica, da cultura e nas convengdes sob as quais as

trajetorias e possibilidades macroeconomicas sao influenciadas.

Na primeira se¢do sera apresentada a visao desses dois autores referenciais. Em
seguida, sera realizada uma breve apresentagao da visio da MMT sobre o funcionamento do
nexo fiscal-monetario em economias com moeda soberana, passando brevemente pelos
temas da teoria cartalista da moeda, finangas funcionais, e do Estado empregador de ultima
instancia. Na terceira sessao, essa visao sera contrastada com algumas criticas heterodoxas
contemporaneas que ressaltam a limitacao de certas defini¢oes e conclusoes. Conforme sera
discutido na conclusao, essas criticas sao de importante incorporagao para o atual programa
de pesquisa da MMT, uma vez que a retomada de certas énfases e aspectos da economia

institucional pode ajudar a preencher relevantes lacunas na formulagao atual.
2. As ligdes do institucionalismo radical de Polanyi e Veblen

2.1. A falacia economicista e o papel das instituigdes na organizagao da economia

para Polanyi

Dentre as principais contribuicbes de Polanyi para o campo das Ciéncias
Economicas, pode-se destacar a sua exposi¢ao de como o entendimento do funcionamento
da Economia é dominado pela explicacio proposta pela visao formal neoclassica da
economia sobre o funcionamento dos mercados, constituindo a chamada “falacia

economicista’.

Segundo esta visao, os mercados, o comércio e o dinheiro sempre existiram juntos e
de maneira dependente um do outro. O mercado é visto como o /Jocus do comércio, sendo
esta instancia composta pela recorréncia de trocas entre agentes, de modo que o dinheiro
operaria como o meio pelo qual as trocas do comércio sio realizadas. O mecanismo de
mercado, a partir do encontro da oferta com a demanda, gera precos que refletem as
informag¢des da economia, isto ¢, os desejos dos consumidores e as possibilidades dos
produtores frente a um contexto de escassez refletido nas restricbes orcamentarias
enfrentadas pelos agentes da economia. Neste sentido, todo o comércio ocorre em mercados

e todo o dinheiro é um meio de troca.

Polanyi (2012) desafia esta visao propondo uma leitura alternativa e substantiva da
economia, fundamentada em contribui¢oes das disciplinas de Historia e Antropologia.

Propde-se, assim, que mercados, dinheiro e comércio tiveram origens distintas ao longo da
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histéria humana. De fato, o dinheiro — definido como uma quantidade de objetos
empregados para pagamentos, padrées e trocas — e o comércio — definido como a aquisi¢ao

e o transporte de bens de lugares distantes — sio mais antigos do que os proprios mercados.

O mercado, por sua vez, nao ¢é visto como algo independente do mecanismo de
oferta-demanda-pregos advogado pela visao formal, consistindo, em dltima instancia, em
uma conjun¢ao de tragos institucionais denominados por Polanyi como “elementos de
mercado”. O conjunto desses elementos é composto por um determinado lugar, pelas
commodities disponiveis, por tradigoes e leis, um grupo de oferta que determina a quantidade
a ser vendida, um grupo de demanda que determina a quantidade a ser comprada e um
sistema definido de equivaléncias. A despeito dos mercados postularem apenas a existéncia
de uma forma de situacdo de troca, esse conjunto de variaveis supracitado enseja que essa
entidade se configure de diversas formas, segundo diferentes combinag¢des de arranjos

institucionais (Polanyi, 2012).

A visao substantivista da economia recusa, portanto, a proposi¢ao de que todos os
mercados sao fundamentados em um sistema de precos. Os pregos sao apenas um dos
sistemas possiveis de equivaléncias, definidas como instituigdes que determinam a propor¢ao
das trocas que ¢ convencionalmente aceita. Ao organizarem suas instituigdes economicas em
torno dos principios de reciprocidade, redistribuicio e domesticidade, as sociedades se
organizaram em volta de padroes de simetria, centralidade e autarquia que culminaram em
mercados que operavam com sistemas fixos de equivaléncias e, posteriormente, por meio de

pregos fixos.

Ressalta-se que a andlise da economia substantiva propde que as instituigdes
econdmicas, tal como o mercado, sao moldadas e construidas com base em padroes que sao
resultados dos principios em torno dos quais as sociedades sao organizadas. Desta forma, a
emergéncia dos mercados organizados por precos flexiveis também ¢ explicada como um

resultado de diferentes padroes e principios sob os quais a sociedade capitalista se organizou.

O padrio de mercado, construido sob o principio da permuta, fundamentou a
construcao de uma “mentalidade de mercado”. Tal mentalidade enseja a construgao de
mercados que operam com base nos postulados da escassez e da existéncia de preferéncias
sequenciaveis que sao quantificaveis em pregos. Desta forma, ha um esfor¢o em se criar
institui¢des que incorporam tal mecanismo de mercado — da forma agora definida pela
economia formal. Assim, além de submeter os mercados de bens e servigos a esse tipo

especifico de troca com pregos flutuantes, hd uma tentativa de se organizar e submeter outras
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esferas da sociedade, por meio do poder do Estado, ao padrio de mercado, como a terra, o
trabalho e o dinheiro. Polanyi (2001) se refere a este movimento como um desenraizamento,
no sentido de que as esferas da sociedade deixam de ser organizadas por outros padroes
institucionais para serem submetidas ao padrao de mercado. Uma sociedade completamente
desenraizada é impossivel, uma utopia absoluta, sendo o processo de desenraizamento
apenas parcialmente atingfvel, uma vez que ha uma constante e indissociavel tensao entre o
padrao de mercado e outros padrodes institucionais. Contudo, o padrio de mercado e a
institui¢do do mercado autorregulado levaram a ilusdo de que o determinismo econémico
deve ser a lei geral da sociedade humana. Neste sentido, a realidade nao é apenas interpretada,
mas também produzida sob a lente da mentalidade de mercado, essa condi¢ao consiste na

chamada “falacia economicista” proposta por Polanyi.

A critica de Polanyi, portanto, vai além de discussdes puramente econdémicas. Além
de apresentar argumentos que ilustram que o funcionamento real da economia nio é da
forma como prevista pela economia formal, o autor também enfatiza como que o
pensamento da economia formal impede que isso seja visto, isto ¢, a propria mentalidade de
mercado, por meio da falicia economicista, culmina em uma visio normativa de que as
institui¢oes econdmicas seriam e devem ser organizadas por mercados autorregulados. Deste
modo, quaisquer divergéncias disso consistem, nesta leitura, em ‘“falhas” e “erros” que

devem ser corrigidos.

2.2. A economia como uma ciéncia evolucionaria, as institui¢des e os habitos de

pensamento em Veblen

Assim como Polanyi, Veblen também tece duras ctiticas ao pensamento marginalista
neoclassico, apresentado sob o termo de “economia formal” por Polanyi. O principal ponto
de partida ¢ a critica de que as ciéncias modernas devem ser evolucionarias, a saber, devem
ter seus postulados constantemente em contestacao, algo que a economia marginalista nao
¢é. Para o autor, enquanto essa insistir em se fundamentar no utilitarismo hedonista e em

“direitos naturais”, ela nao sera capaz de explicar a realidade das sociedades (Veblen, 1909).

Neste sentido, a Economia, para Veblen, deveria se modernizar e se voltar para o
entendimento de relagdes de causa e efeito. Essa visao decorre da posi¢ao de Veblen de que
a economia ¢ um processo, resultado de mudancas e transformacdes institucionais
cumulativas que nao possuem uma teleologia definida (Veblen, 1898). O erro da economia

marginalista, portanto, esta em capturar estaticamente uma fase da vida social institucional e
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criar uma explicagdo a partir dela que adquire carater normativo — tal como se fosse uma
situacdo de equilibrio “normal”, de forma que a economia marginalista é incapaz de dar conta

das mudancas e evolucoes da sociedade, do carater essencialmente dinamico da vida social.

Deve-se ressaltar a questao da auséncia de teleologia no pensamento de Veblen.
Conforme afirma Dugger (1988), Veblen se aproxima muito dos existencialistas’, uma vez
que para o autor a sociedade apenas existe, podendo evoluir para qualquer outra forma, mais
ou menos desigual. Evoluc¢io, portanto, ¢ algo diferente de progresso. Apesar das mudangas
serem cumulativas para o autor, elas ndo consistem em situagdes de “equilibrio” ou em
condi¢oes “naturais” ou "tendéncias", de forma que as mudancas podem ocorrer em dire¢Ses

e velocidades imprevisiveis (Veblen, 2017).

Para o autor, o processo de mudanga cumulativa a ser estudado pela Ciéncia
Econdmica sao as instituicdes. Veblen (2007) as define como os habitos de pensamento
prevalentes em uma sociedade. Dessa forma, pode-se compreender a mudang¢a cumulativa
institucional como “a sequéncia de mudangas na maneira de se fazer as coisas — os métodos
de lidar com os meios materiais da vida" (Veblen, 2017, p.43). Ressaltando a imbrica¢ao dos
aspectos cultural e econdémico, o autor afirma que nao é possivel encontrar instituigdes
puramente econoémicas, uma vez que o interesse econdémico e os fendomenos culturais se

fundem na constru¢ao das instituigoes (Veblen, 2017).

Compreender o desenvolvimento das institui¢des coincide, portanto, com a
compreensio do desenvolvimento da sociedade. Resta compreender de onde vém as
institui¢oes e como se estrutura o processo que culmina na prevaléncia de certas instituigdes
e no desaparecimento de outras. Introduzindo a dimensao do poder e das hierarquias sociais,
segundo Veblen, os habitos de pensamento predominantes sao aqueles que integram os
canones de gostos e cerimonias das classes mais abastadas, denominadas como “classe

ociosa” (Veblen, 2007).

Assim como descrito em Veblen (2007), as classes mais abastadas da sociedade
buscam realizar cerimonias e estabelecer padrdes de gostos que orientam o consumo como
formas de se diferenciar socialmente das demais classes. Essa forma de diferenciacio se
reflete na tentativa de emulacao das classes mais baixas, que visam replicar os padrdes de

consumo das classes dominantes e reproduzir o canone de gostos das classes dominantes.

2 De acordo com Brown (1989), as obras de Veblen revelam uma teoria implicita da consciéncia individual que
se assemelha em muitos aspectos a teoria fenomenolégica da consciéncia desenvolvida mais tarde por Sartre e
Merleau-Ponty.
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As institui¢des possuem as suas origens nesses padroes de gostos e nessas cerimonias, uma
vez que os canones produzidos pela classe ociosa, e emulados pelas classes menos abastadas,

se tornam os habitos de pensamento predominantes e, portanto, institui¢oes.

Essa concepgao da sociedade em torno das instituigdes consiste, para Veblen, em
uma das principais razdes da economia marginalista também ser incapaz de explicar a
realidade, uma vez que ela se apoia em uma excessiva racionaliza¢iao dos individuos e deixa
de lado questoes de poder, status, cultura e institucionais. Desta forma, para o
institucionalismo radical vebleniano, predominam aspectos sociais, culturais, histéricos e
evolucionarios na determinacio das decisdes de consumo, sendo a emulagio uma das
possibilidades. Esses aspectos, para além da determinagao do consumo, se estendem também

para a definicdo do comportamento humano em geral (Salles & Camatta, 2018).

Veblen (2017) expande a analise dos canones de gostos e cerimonias ao proprio
desenvolvimento da Ciéncia Economica. Segundo o autor, a constru¢ao de uma ciéncia
econémica que possui tendéncias, leis naturais e normalidades, tal como proposto pelos
marginalistas, ¢ resultado de uma tentativa de adequagao a um “canone cerimonial do
conhecimento”, uma “proje¢ao do ideal de conduta aceito” que serve como o “canone da

verdade”.

Assim, é patente que questoes de poder e status sao centrais a explicacio do
institucionalismo radical vebleniano. Em particular, segundo essa visao o préprio mercado é
visto como resultado das hierarquias de poder e formas de diferencia¢ao social — que se
expressam em instituicdes (Dugger, 1988). O Estado, controlado pelas classes dominantes,
¢ utilizado para a constru¢ao do mercado a partir das instituicOes vigentes em determinada

época.
3. As ideias gerais da Modern Monetary Theory

A MMT, conforme definido pelos seus proponentes, ¢ uma nova posi¢ao sobre teotria
e politica macroeconomica que, no entanto, nio deixa de reconhecer seus antecedentes
intelectuais na ciéncia econémica nao-mainstream, particularmente no poés-keynesianismo,
na teoria cartalista da moeda e na economia institucional. Entre seus temas principais estd a
ambicao de oferecer uma abordagem alternativa a economia mainstream sobre a forma com
que o gasto publico ocorre, a partir do postulado que tanto o dinheiro quanto sua criagao

tém origem em relacoes de crédito e divida (Wray, 2024).
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Nesse sentido, a moeda nasce como a representacao de uma promessa do Estado ou
de qualquer forga politica hegemonica em um dado contexto historico especifico, capaz de
impor seu dominio sobre uma determinada regiao. Ao determinar uma unidade de conta
oficial, uma moeda e cobrar impostos a partir deste artefato, essa autoridade é capaz de
organizar o trabalho, a produgao e a distribuicio na economia local. Uma vez que esses
impostos sao pagos, o pagador fica redimido de sua obrigacao — divida — de arcar com os
tributos e a autoridade cumpre a sua promessa de aceitar como pagamento a moeda que

anteriormente emitiu.

Na visao da MMT, ¢ a autoridade do Estado que da ao dinheiro o seu status enquanto
tal (“Zaxes drive money”) e, de forma semelhante, permite deduzir que os gastos precedem
temporalmente o recolhimento de impostos. Ao invés do que é costumeiramente levantado,
os impostos e a venda de titulos publicos nao teriam como fim o financiamento do gasto,
mas sim o controle do nivel de inflacdo e de atividade economica, a fixacio da taxa basica de

juros e a estabilizacdao do sistema financeiro.

O Estado, neste sentido, nao sofreria de uma restri¢io or¢camentaria como definido
pelas convengoes dominantes - o que envolve a possibilidade de “acabar o dinheiro”, de o
governo nao conseguir pagar suas obrigacoes denominadas em moeda nacional, ou de
déficits fiscais produzirem necessariamente resultados indesejaveis. Sendo capaz de pagar as
suas obrigacdes em moeda doméstica e realizar a fixagao das taxas de juro destas obrigacoes
emitidas a partit da compra e venda de titulos publicos, nio haveria como o Estado
inadimplir em sua divida interna, fazendo com que as tnicas restricdes que sofra sejam de

natureza institucional e regulatéria autoimposta.

A partir destes postulados, a MMT retoma a proposicao das “financas funcionais" de
Lerner (1951) como um dos seus principais pilares tedricos fundamentais. Tal proposicao se
coloca em oposicdo a proposicao das “financas saudaveis” aventada pelo wainstream
ortodoxo. Na visiao das finangas saudaveis, o equilibrio fiscal e a restricdo da expansio do
endividamento publico eram vistos como a forma de se evitar inflagio na economia e,
portanto, defendidos como principais objetivos da politica fiscal. Os pressupostos por tras
dessa visao eram os de que a economia tende sempre ao pleno emprego automaticamente,
de forma que gastos publicos geraram desequilibrio na tendéncia normal, implicando em
trade-offs e custos sociais (Mason & Jayadev, 2018; Santos, 2005). Em contraposicao,
incorporando a critica keynesiana e o argumento da demanda efetiva, Lerner (1951) e a MMT

propoem que a politica fiscal macroecondmica deve basear-se na obtencdo de resultados
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socialmente desejados, sendo um meio para a obtengao de pleno emprego com estabilidade
de precos (Kelton, 2020; Tcherneva, 2020). As financas do Estado, portanto, devem ser
funcionais. Pensa-las a partir da premissa abstrata de or¢amento equilibrado decorre da
confusio em equiparar a gestao de finangas pessoais e empresariais com a operagao de

economias nacionais (Wray, 2024).

Da ideia de que governos nacionais com moeda soberana nao possuem restricao
financeira nao se depreende que a MMT defende que a divida publica nao importe, que se
deva gastar ilimitadamente ou que a inflagdo nunca seria um problema. Na verdade, ao
contrario do que pensam alguns de seus criticos, a restricio real (de recursos) é uma
preocupagao e os autores da MMT recorrentemente enderecam a possibilidade da ocorréncia
de inflagdo de demanda quando a economia esta operando acima da capacidade ou com
lacunas de oferta em setores chaves, advogando pela adequada gestao contraciclica da politica

de gastos e tributagao (Tymoigne, 2021).

A experiéncia pratica de paises onde as propostas de politica econémica da MMT
nao seriam aplicaveis de imediato também nao invalidaria a teoria a luz de seus proponentes.
Conforme Wray (2019), Estados nacionais possuem completa soberania monetaria apenas
quando delimitam uma unidade de conta em que o dinheiro é denominado e sdo capazes de
cobrar tributos nessa mesma unidade. Adicionalmente eles (I); sdo capazes de emitir moeda
na unidade de conta escolhida (II); emitem haveres em seu nome (como titulos de divida
publica) apenas denominados na unidade de conta que escolhem, e passiveis de serem pagos
em moeda nacional a taxas também por ele definidas (I1I); ndo estabelecem qualquer tipo de

paridade fixa da moeda com relacao a outros ativo.

Esta definicao descarta a aplicabilidade da soberania monetaria para paises mais
pobres onde existam graves problemas de instabilidade organizacional e politica, bem como
para nagdes que coloquem restricOes institucionais ao poder discricionario de criacio de
gastos ou a paridade internacional da moeda local. Em casos como o da Zona do Euro, as
autoridades monetarias locais nao tém o poder de comprar os titulos do tesouro nem no
mercado secundario, impossibilitando o financiamento publico e o controle das taxas pagas
pela divida publica. Ja em paises que praticam alguma forma de cambio fixo, na pratica existe
o comprometimento com a entrega de uma moeda com relagao a qual o Estado ¢ apenas um
usuario e nado um emissor, nessas condi¢oes a politica monetaria pode ter de se submeter a
tarefa de atrair capitais estrangeiros, fazendo com que o grau de soberania seja

significativamente reduzido.
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Essa exclusao de diversos paises nao invalidaria, contudo, a relevancia da teoria, uma
vez que mesmo em paises que gozam de ampla soberania, como o Japao e os EUA ainda
existe ampla relevancia de entendimentos macroecondémicos contrastantes que por vezes ja
impediram uma politica fiscal mais ousada em situa¢es nas quais havia necessidade — por
exemplo durante a saida da crise de 2008, na qual a ampla expansao monetaria poderia ter
sido acompanhada de um crescimento respectivo no investimento publico, gerando

melhores resultados em termos de crescimento e qualidade de vida.

4. As criticas nao-mainstream ao “caso geral” e a contribuicio da

economia institucional radical

As importantes criticas ao paradigma monetario e fiscal da economia neoclassica nao
isentaram a MMT, contudo, de receber relevantes questionamentos de dentro do polo nio-
mainstream. A seguir serao abordadas algumas dessas criticas de maneira individual, indicando
contribui¢des da economia institucional que poderiam ser incorporadas a MMT a fim de

destacar possiveis complementagdes tedricas e agendas de pesquisa.

4.1. A critica ao “caso geral” da MMT e as diferentes formas institucionais da

relagido entre o BC e o Tesouro Nacional

Para Lavoie (2019) o programa de pesquisa da MMT apresenta duas diferentes
abordagens explicitadas em suas producées. Em uma primeira, menos preocupada com o
publico nao académico, existe o objetivo de realizar uma pesquisa cuidadosa sobre a operagao
(sob as leis e restricoes praticas existentes) dos sistemas de compensagao e dos mercados
primarios e secundarios de titulos publicos. Na segunda abordagem, os autores desenvolvem
um modelo para o "caso geral" de economias monetarias soberanas, em que ha, para fins de

simplificagao, a consolidagao das entidades Banco Central (BC) e do Tesouro Nacional.

Segundo a narrativa do "caso geral", que de certa maneira transporta para a atualidade
a logica monetéria das col6nias norte-americanas’, uma operagio padrio de politica fiscal,

como o pagamento do salario de servidores, se inicia com a emissao de um passivo monetario

3 Wray (2019, p. 9) sugere a institucionalizagdo da moeda local nos governos coloniais norte-americano, como
um exemplo paradigmatico para a compreensio do funcionamento e da ligacdo das politicas fiscal e monetaria.
Segundo o autor, a constante escassez de moeda britanica fez com que varios estados passassem a delimitar
uma unidade de conta com relagdo a qual cobravam impostos, emitiam papel-moeda, e realizavam gastos. Os
impostos eram posteriormente queimados, o que sinalizaria que serviam para criar a demanda pela moeda local
e controlar a inflagao, mas nao tinham objetivo arrecadatorio.
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pelo Estado e criagio de reservas nas contas dos bancos comerciais. Nessa operacio,
contudo, costuma-se omitir a referida diferenciacao entre BC e Tesouro, o que implica, na
pratica, na necessidade de venda de titulos ao BC, que apenas a partir desse ponto criaria o
passivo monetario, as reservas no ativo dos bancos e a sua contraparte contabil na forma de

depositos do servidor publico.

Dessa forma, ao final dessa operagao, os bancos comerciais se encontrariam com um
montante a mais de reservas que, rendendo menos que a sua contraparte em outros ativos
(titulos publicos), podendo ser consideradas excessivas, tendendo a pressionar para baixo a
taxa interbancaria de juros no overnight. A queda dessa taxa basica, paradoxal para os
modelos ortodoxos que presumem o seu aumento e o “crowding ouf” como resultado de um
aumento do gasto publico, pode nao ser desejada pela autoridade monetaria, que para manté-
la no mesmo patamar poderia reduzir a quantidade de reservas dos bancos vendendo os

titulos adquiridos junto ao Tesouro Nacional.

Em grande medida, é essa sequéncia logica de operagdes que permite a MMT
apresentar suas proposi¢cOes mais ousadas, que incluem a defesa de que o governo gaste
“simplesmente” creditando as contas de bancos privados no BC, nao necessitando de

empréstimos para poder gastar, e que os impostos nao financiam os gastos do governo.

Este "caso geral", mesmo ao assumir o passo omitido da venda de titulos para o
banco central ndo representa, contudo, o funcionamento tipico da maioria dos paises e nem
ao menos do exemplo paradigmatico dos EUA (Fiebiger, 2012; Lavoie, 2013). A proibicao
de financiamento direto do BC ao Tesouro faz com que a operacionalizagao da politica fiscal
discutida anteriormente, na pratica, se inicie com a venda de titulos publicos ao setor privado.
Em um segundo momento o governo move esses depdsitos para a sua conta no BC, fazendo
com que a posi¢ao das reservas nos bancos comerciais seja reduzida, motivando o BC a

comprar de volta os titulos do tesouro caso queira manter o patamar da politica monetaria.

Para Lavoie (2019), a MMT deveria, em suas produgdes, diferenciar mais claramente
o modelo geral e suas suposi¢coes da analise dos casos especificos onde para cada contexto
institucional e legal configuram-se processos e etapas particulares. Ainda assim, as diferencas
na sequéncia de operagoes — pelo menos para pafses de moeda soberana — poderiam ser de
menor importancia para o resultado final, contanto que o BC possa comprar os titulos no

mercado secundario, e controlar a taxa basica de juros.
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A critica de Lavoie, portanto, aponta para uma falta de atencao da MMT ao
funcionamento real das institui¢oes. Ao apresentarem, de maneira reiterada, o “caso geral”,
seus tedricos propoem uma sequéncia de operagoes impraticavel, sob o argumento de que o
resultado pratico e os graus de liberdade da politica econdmica frente aos agentes do mercado
seriam semelhantes ao do modelo proposto (Fullwiler et al., 2012). Ao apresentar outros
motivos que justificariam a consolidagao do tesouro com o BC, Mitchell (2019) justifica que
algumas simplificacdes da MMT ajudam a escancarar que as institui¢des do arcabougo fiscal
mainstream — restricbes impostas ao limite de gastos ou ao nexo fiscal e monetario de

organiza¢oes do Estado — sao somente convengoes deletérias.

Conforme mostra Barbosa Filho (2020), dado um nivel minimo de demanda por
liquidez, apesar do “caso geral” da MMT e do real funcionamento da maioria dos paises
poderem resultar em situagoes finais semelhantes apés a atuagao do BC — ocorrendo
expansao monetaria inicial no “caso geral” e contracio no funcionamento tipico —, o
processo pode se suceder de diversas formas. Caberia a MMT flexibilizar a hipdtese de
consolidacao e da demanda por liquidez estavel e analisar como que os diferentes caminhos
das politicas, isto ¢, as diferentes formas institucionais e seus aspectos dinamicos, podem

levar a resultados distintos.

Nesse sentido, a capacidade explicativa de uma teoria economica precisa levar em
conta a realidade pratica da economia monetaria baseada no lastro social da moeda estatal.
Assim, a agenda de pesquisa se voltaria ao entendimento de como, frente a mudanca
institucional do relacionamento entre o BC e o Tesouro, os habitos de pensamento
veblenianos predominantes e os padrdes e principios polanyianos podem levar a resultados

que corroboram com as proposi¢oes e objetivos da MMT.
4.2. Institui¢ées econdmicas e a insuficiéncia dos conceitos de moeda e Estado

Em uma outra frente, para os autores Keynesianos Fundamentalistas* que mobilizam
as elaboragdes originais de Keynes sobre incerteza, moeda, preferéncia pela liquidez e escolha

de portfélio, a defini¢ao exclusivamente cartalista da moeda é o maior problema da MMT,

4 Conforme a classificacio de Lavoie (2014) os Poés-keynesianos fundamentalistas (por vezes também
referenciados como Pés-keynesianos norte-americanos) sdo autores que baseiam sua interpretacao e seus temas
de pesquisa mais diretamente na obra original de Keynes, enfatizando entre outros temas as implicacbes
metodologicas de um ambiente econdémico marcado pela incerteza fundamental na formacio de expectativas e
no estabelecimento da confianga associada a elas. Paul Davidson, Victoria Chick, Sheila Dow, George Shackle,
e Fernando Cardim de Carvalho podem, por exemplo, ser referenciados como autores desta corrente.
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pois seria excessivamente simplificadora ao focar unicamente na utilizagio e aceitagao da

moeda a partir do poder estatal via capacidade de imposi¢ao de impostos.

Como ressalta Davidson (2019), em economias monetarias de produgio existe
incerteza fundamental quanto ao futuro das variaveis economicas, o que faz com que a
elaboracao de contratos a termo e a existéncia de uma reserva de valor estavel para a
liquidagao desses contratos sejam caracteristicas essenciais para o funcionamento sistémico.
Nesse sentido, o poder estatal de cobrar impostos em cima de uma moeda escolhida — que é
tanto um ativo para quem a detém quanto uma relacio de débito e crédito — pode em um
primeiro momento até explicar o surgimento da moeda, mas nao explica isoladamente a sua
manuten¢ao como esse “veiculo de maxima liquidez” em uma economia baseada em
complexos nexos de contratos a termo firmados, em sua maioria, entre agentes privados que
escolhem suas estratégias e métricas — entre elas a moeda — com base em expectativas e

convencoes.

Os debates contemporaneos acerca da recep¢ao monetaria enfatizam o complexo
sistema de mecanismos sociais envolvidos na aceitagao ou rejeicao de uma moeda, indo além
da importante participag¢ao que o Estado possui nessa relacio (Carruthers, 2009). Assim, é
necessario considerar a autonomia que os agentes nacionais possuem de recorrerem a
moedas de outros pafses em caso de rejeicio da nacional. Desta forma, importante aspecto
da definicio de moeda e soberania monetaria nessa visao Pos-Keynesiana, é o seu
reconhecimento por parte de outros agentes, o que pode envolver condicionantes que vao
além da definicio Estatal da unidade de conta, instituicio de impostos (e do mercado de
divida publica) e da liberagao da flutuaciao cambial que sao discutidas no “caso geral”. Como
sugere a literatura de hierarquia das moedas (De Conti & Prates, 2018), o sistema financeiro
internacional é extremamente assimétrico e centralizado em torno do doélar e da influéncia
geopolitica dos EUA. A quantidade de outros paises cujas moedas exercem, fora de suas
fronteiras, fun¢do de meio de pagamento, unidade de conta ou reserva de valor é bastante
reduzida, o que implica em graus de liberdade para politica econémica, que dependem da
forma de internacionalizacdo, da restricio externa e do arcabouco institucional — nivel de
abertura economica, e politica cambial, por exemplo — que filtra a influéncia desses
condicionantes internacionais sobre o desempenho macroeconémico doméstico (Prates,

2020).

Em um sentido mais geral, o conceito de Estado com o quala MMT trabalha também

¢ demasiadamente simplificado. As determinac¢des que condicionam a atuagao do Estado em

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 10(2), p.372-393, 2™ Semester/2024
384



um determinado periodo sio complexas e historicamente especificas, de modo que os
arranjos de forgas politicas em muito se alternam. Assim, ainda que seja importante tratar
das possibilidades mais desejaveis de politica econémica que Estados nacionais teoricamente
podem articular, é necessario aprofundar a analise das dinamicas de poder que, na pratica,
condicionam e constrangem Estados reais, bem como a relacio deles com o mercado e a
sociedade, para dessa maneira compreendermos a viabilidade dessas politicas, e em muitos

casos a profundidade das transformagdes sociais necessarias.

A auséncia de enfoque nos processos em que sio tomadas as decises de gasto e
tributagao, adentrando a andlise das estruturas de funcionamento de organizagdes estatais,
como o congresso (Mayhew, 2019), ou na necessidade da taxagdo — antes da chegada ao
ponto de pleno emprego — por motivos redistributivos e de estabilidade macroeconémica
(Epstein, 2020; Palley, 2020), exemplificam, em conjunto, a supracitada problematica da
consolidagao de uma negligéncia da MMT com aspectos de economia politica, que no limite

levam a uma conceituacio irrealista de Estado e moeda como instituicbes “neutras”.

As perspectivas institucionalistas oferecem, neste caso, um aprofundado arcabougo
teérico para lidar com as questdes de hierarquia, poder e Estado e seus entrelaces com as
institui¢des econdémicas. Tanto para Polanyi quanto para Veblen o Estado ¢ o principal
instrumento empregado na mercantilizacio das esferas da vida (Polanyi, 2001) e na

submissao das institui¢oes econoémicas ao sistema de precos (Veblen, 1909).

Além de levar a cabo a construcao de instituicbes econdmicas baseadas no sistema
de precos, o Estado, gerido pelas classes dominantes, também ¢ instrumento central na
propagacao da falicia economicista — que pode ser concebido como um hébito de
pensamento fundamentado no sistema de precos e na mercantilizacio. Somando a
contribuicdo de Belluzzo (2021), isso faz com que o grande capital, ndo apenas consiga
moldar as institui¢oes de acordo os seus interesses, mas também seja capaz de difundir novas
institui¢des e habitos de pensamento que reforcam esses interesses. A recuperag¢ao das
contribuicées da Economia Institucional Radical, portanto, expoe que boa parte das
restricdes a aplicagao das proposicoes da MMT sdo de natureza de Economia Politica, no
sentido de que mudangas no Estado e na esfera do poder sao condi¢io necessaria para o

éxito dessas politicas.

Tanto Polanyi, de maneira mais otimista, quanto Veblen, de maneira mais pessimista,
se debrugaram sobre o estudo das formas de resisténcia que surgem para combater a

excessiva mercantilizagdo da esfera social. A recuperacao das contribuicbes do duplo
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movimento polanyiano ou das proposi¢coes de Veblen no célebre “The Engineers and the Price

Systen’” poderia integrar a agenda de estudos da MMT.
4.3. Risco, portfélios e habitos de pensamento

Aprofundando a critica anterior, a suposi¢ao do pleno controle da gestio monetaria
e tributaria por parte do Estado ndo ¢ uma realidade da economia politica capitalista na qual
os proprietarios privados de riqueza impoem constrangimentos sobre a agiao estatal no
exercicio da busca pela valoriza¢do ou manutenc¢ao de suas riquezas. A ordem monetaria é
essencialmente fundada em uma convencido cuja organizagao esta sujeita a contestagdo de
agentes privados dotados de grande poder politico e cujas narrativas moldam a realidade

social.

Nesse sentido, a nog¢ao de performatividade, importada da literatura de Sociologia
Econodmica, pode contribuir para o debate e aprofundar as discussoes suscitadas pelas nogoes
de falacia economicista de Polanyi e de habitos de pensamento de Veblen. Este conceito diz
respeito ao poder que o conhecimento acerca da realidade, seja este tedrico ou pratico,
cientifico ou espontaneo, possui de conformar, performar o seu objeto, detendo entao uma
cumplicidade ontoldgica da realidade que prescreve ao pretender descrever (Callon, 1998,

Callon, 2009; Mackenzie, 2009).

Assim, dispositivos presentes na normalidade institucional do mercado financeiro,
como regras tradicionais de escolha de portfélio, expectativas de mercado, softwares de
avaliacao de risco, entre outros artefatos de conhecimento imobilizado podem travar uma
disputa acerca do destino da trajetoria de juros com um Estado operante do MMT. Aqui
incidem as contribui¢oes de Veblen e Polanyi, ao destacarem a relevancia que o dominio das
institui¢oes, da cultura e da disputa de poder possuem na conformacio da estrutura do

mercado.

A MMT, mesmo ao trabalhar com um modelo agregado sem referéncia direta a
fung¢des comportamentais (Palley, 2020, p.480), assume implicitamente que os agentes vao
atuar de uma forma consistente com o modelo para que os resultados do programa

€economico sejam como previstos.

Como levantado por Carneiro (2021), a MMT desconsidera o potencial disruptivo
das escolhas de portfélio do mercado que podem fazer com que ciclos de crédito pablico ou

privado direcionem liquidez para ativos e processos que aumentem a desigualdade ou
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promovam a formagao de bolhas financeiras e a generalizacio da instabilidade financeira.
Mesmo em situagbes em que 0s governos sao capazes de agir no mercado secundario, nao
esta garantido a priori o espaco de politica pregado pela MMT, pois a forma com que as
convencdes dominantes elaboram as relacdes causais entre resultado fiscal, inflacdo, taxa de
juros, taxa de cambio pode levar a profecias autorrealizaveis. Quando as corporagdes, 0s
bancos, e os grandes detentores de ativos passam a temer a desvalorizacdo de suas riquezas
via alta inflacdo gerada por uma expansao fiscal considerada excessiva, pode ocorrer a fuga
e desvalorizagio da moeda local que por sua vez gera uma inflacdo de custos sancionando

por outra via as expectativas iniciais (Toporowski, 2019).

De outra forma, o setor privado também pode tomar posi¢Oes reativas mesmo
quando o Estado sinaliza em uma dire¢io expansionista. A restricio do crédito
(descolamento das taxas de financiamento de longo prazo da taxa basica) e a redu¢ao do
investimento privado, ja que essa variavel responde em grande medida a expectativa e a
confian¢a empresarial, como mostram os trabalhos econométricos de Simonassi, Arraes e
Oliveira (2013), e de Castro e Paula (2023) para os dados brasileiros, sio possibilidades que

nao podem ser descartadas.

O impasse de aplicagao de politicas da MMT ¢é exemplar para o caso dos paises
periféricos, cujas moedas, como discutido anteriormente, sdo preteridas pelos investidores
em relagao as de paises desenvolvidos quando ha maior percepgao de incerteza e aversao ao
risco. Nesses paises, o receituario de regulagoes precisa ir além da necessidade de instituir
flutuagdo cambial, visto que a alterag¢ao do seu patamar pode, ao invés de gerar autonomia,
ter importantes efeitos distributivos e desestabilizadores sobre variaveis como o consumo,

preco de importados, a taxa de inflagao, estabilidade e crescimento econdmico.

Mesmo quando nao ha restri¢ao financeira interna, existe a necessidade de obtenc¢ao
da moeda de reserva internacional (ou moedas com maior liquidez) para pagamentos de
divida em moeda nao criada localmente ou, no limite, para a aquisi¢ao de bens intermediarios
e de capital, cuja importagao é uma condigdo necessaria para evitar estrangulamentos em
cadeias produtivas e permitir o crescimento econémico. Conforme argumentam Vernengo e
Caldentey (2019), retomando o estruturalismo latino-americano, os problemas de balango de
pagamentos sao cronicos para os pafses em desenvolvimento que no longo prazo sofrem
com a deterioracao nos termos de troca e disparidades na elasticidade renda das suas
exportagoes, comparada a elasticidade de renda das importagoes. Essa necessidade cronica

de obtencao de divisas restringe a autonomia da politica econémica como um todo, fazendo
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com que, ao contrario do que pensa a MMT, a austeridade possa vir a ser “importada”,
exemplificando um mecanismo que revela que o governo niao possui onipoténcia na

determinagdo do arranjo institucional da economia nacional.
5. Consideragdes finais

E notério que o MMT traz uma contribuicio importante para o debate
macroeconémico, a0 mostrar que o funcionamento da moeda e da politica econdmica nio
estao necessariamente atrelados aos principios da escassez e da inelasticidade, como na visao
neoclassica por natureza. Contudo, se como boa parte dos economistas pos-keynesianos e
institucionalistas advogam, a mudanga para um paradigma macroeconémico menos
restritivo, pautado na obtengdao do pleno emprego é um fim desejavel, isso ndo implica a
trivialidade da sua concretizagdo. Em grande medida sio os complexos determinantes
culturais e institucionais que condicionam as expectativas e a tomada de decisGes econdémicas
de agentes e organizacbes — sejam elas socialmente inclusivas, deletérias, ou baseadas em

premissas equivocadas.

As visoes de Polanyi e Veblen, em seus esforcos em elaborar duras criticas ao
pensamento neoclassico dominante, oferecem licdes gerais sobre o funcionamento da
economia que devem ser incorporadas em perspectivas alternativas das Ciéncias
Economicas. Em primeiro lugar, ha de se reconhecer o papel central das instituicbes em
compor e organizar as formagoes sociais. A construcdo e a dinamica de evolucio das
institui¢oes dependem das correlagoes de poder, das condi¢cbes de dominagao e das
hierarquias que estao em vigor em determinado periodo histérico. A dominagao e o poder
tém o Estado como uma de suas principais plataformas de propagac¢ao. Entretanto, deve-se
ressaltar que tal processo nao ¢é simples e pode demorar anos, de forma que as mudangas sao

ao mesmo tempo cumulativas e imprevisiveis.

Uma conclusao para aplicagcdes de politicas econdmicas consiste no fato de que,
reconhecendo-se que os diferentes arranjos institucionais e as diferentes culturas promovem
diferentes habitos de pensamento e diferentes interpretacdes da realidade, é possivel que as
mesmas politicas, em contextos de diferentes arranjos institucionais, possam resultar em
diferentes interpretacdes das politicas, assim como diferentes reagdes dos individuos as
politicas. Além disso, como as institui¢des sao calcadas em determinadas correlagoes de

poder, a sociedade e os grupos sociais podem responder de diferentes formas a depender de
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como uma politica impacta a hierarquia de poderes estabelecida e as institui¢oes que a

sustentam.

No contexto da MMT, isso envolve reconhecer que as formulacées e conclusoes da
MMT quando formuladas em cima do "caso geral" carecem de paralelo substantivo com a
maior parte das economias que em alguma medida lidam com reduzidos graus de soberania
- seja devido ao arranjo legal que delimita a atua¢ao do Tesouro e do BC, devido aos impactos
das decisoes de portfélio motivadas por interesses, e perspectivas do mercado ou devido a

restricao externa e posi¢ao relativa no sistema internacional.

Portanto, assim como a literatura do institucionalismo radical sempre afirma de
forma coloquial e sintética: “as institui¢oes importam”. Analises da sociedade devem sempre
considerar o seu aspecto dinamico e evolutivo, bem como compreender o arranjo
institucional presente em determinado momento, os padrdes € os principios que o sustentam,
as hierarquias de poder que ele promove e reproduz, e os habitos de pensamento e as
interpretacdes sobre o mundo que ele suscita nos individuos. No meio social, o que os
agentes acreditam e pensam sobre a realidade modula essa propria realidade e, como atestam
diversas experiéncias histéricas mesmo nos momentos com presenga de governos mais
progressistas, ¢ dificil e contrario aos interesses capitalistas praticar politicas que caminhem

para o pleno emprego (Kalecki, 1943).

Isso indica que os temas de pesquisa devem se ajustar para incorporar as diferentes
respostas da complexa interacao entre agentes privados (mercado), Estado e trabalhadores,
incorporando as regulagdes e condi¢oes gerais que possam estabelecer um novo
enraizamento da economia. Em um mundo em que a economia formal, marginalista,
neoclassica consiste no mwainstrearz do pensamento econdémico e em que a mentalidade de
mercado promove o desenraizamento da sociedade por meio da falacia economicista, novas
ideias e politicas economicas, tais como as propostas pela MMT, ganham em robustez e
minuciosidade ao recuperarem e incorporarem elementos do institucionalismo radical de

Polanyi e Veblen.
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