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Resumo

A discussdo sobre politica monetaria, a moeda e sua natureza voltou ao centro do debate econémico no Brasil e no mundo.
No cerne do debate proposto estdo questdes centrais, como, por exemplo, a da impossibilidade de um governo soberano ndo
honrar dividas denominadas em sua propria moeda, proposicao central da Modern Monetary Theory (MMT), além da
colocagdo em duvida do que foram, até pouco tempo atras, pressupostos basilares da teoria econdémica convencional, como
por exemplo a imprescindibilidade de uma organizacéo da politica monetéaria em torno do estabelecimento de um Banco
Central Independente que persiga metas de inflagdo. Nesse contexto, este artigo possui dois objetivos principais. Primeiro,
busca-se identificar com maior precisdo as molduras tedricas que sustentam duas visdes distintas sobre o que € a moeda em
uma economia capitalista plenamente desenvolvida. De um lado, a visdo da moeda-mercadoria, que incorpora a construgao
tedrica da economia politica cléssica; de outro, a moeda vista como uma instituigdo social, pertencente ao arcabougo tedrico
de matriz keynesiano-marxista. Segundo, busca-se compreender os principais pressupostos da MMT e seus pontos de
convergéncia e divergéncia em relacdo as duas visfes supracitadas. A partir da perspectiva keynesiano-marxista, conclui-
se que ndo se sustentam as abordagens tedricas que tratam Estados e mercados como entes abstratos, que operam em cenarios
ideais, afastados das reais condi¢des econdmicas, sociais e politicas do momento presente, dentre as quais se destaca a
MMT.
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Abstract

Wealth management and new wealth creation: a critique of Modern Money Theory (MMT)

The debate on monetary policy, currency and its nature has returned to the center of the economic debate in Brazil and in
the world. At the heart of the proposed debate are central issues, such as, the impossibility of a sovereign government to not
honor debts denominated in its own currency, the central proposition of Modern Monetary Theory (MMT), in addition to
putting into doubt what were, until recently, basic assumptions of conventional economic theory, such as the indispensability
of a monetary regime supported by an Independent Central Bank, that pursues inflation targets. In this context, this article
has two main objectives. First, it seeks to identify more precisely the theoretical frameworks that support two different views
on what currency is in a fully developed capitalist economy. On the one hand, the view of the commodity currency, which
incorporates the theoretical construction of classical political economy; on the other, currency seen as a social institution,
belonging to the Keynesian-Marxist theoretical framework. Second, it seeks to understand the main assumptions of MMT
and its points of convergence and divergence in relation to the two views mentioned above. From the Keynesian-Marxist
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perspective, it is concluded that the theoretical approaches that treat states and markets as abstract entities, operating in ideal
scenarios, far from the real economic, social and political conditions of the present moment, such as MMT, are not
supported.
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JEL E40, E42, E44.

Introducéo

A discussdo sobre politica monetaria, a moeda e sua natureza voltou ao centro do debate
econémico no Brasil e no mundo a partir de recentes artigos publicados pelo economista André Lara
Resende! e de livro recém-publicado por Blanchard e Summers (2019). No cerne do debate proposto
estdo questdes centrais, como, por exemplo, a da impossibilidade de um governo soberano nédo honrar
dividas denominadas em sua propria moeda, proposi¢do central da Modern Monetary Theory
(MMT)?, além da colocacdo em divida do que foram, até pouco tempo atras, pressupostos basilares
da teoria econdmica convencional.

Com base na discussdo supracitada, este artigo possui dois objetivos principais. Primeiro,
busca-se identificar com maior precisdo as molduras tedricas que sustentariam duas visdes distintas
sobre 0 que € a moeda em uma economia capitalista plenamente desenvolvida, estabelecendo de
forma mais clara os campos tedricos do debate atual. De um lado, a visdo da moeda-mercadoria, que
incorpora a construgdo tedrica da economia politica classica; de outro, a moeda vista como uma
instituicdo social, resultado do conflito irredutivel vigente em uma sociedade capitalista, pertencente
ao arcabouco tedrico de matriz keynesiano-marxista. Segundo, busca-se compreender o0s principais
pressupostos da MMT e seus pontos de convergéncia e divergéncia em relagdo as duas vises
supracitadas.

A partir desses objetivos, a primeira, segunda e terceira se¢do apresentam, respectivamente,
a visdo neoclassica da moeda-mercadoria; a visdo keynesiana e marxista da moeda e a visao da moeda
como criatura do Estado, apresentada pela MMT. Por fim, a quarta e a quinta se¢do analisam os
principais limites e insuficiéncias da MMT como corrente tedrica alternativa a teoria convencional
apods a eclosdo da crise financeira global em 2008.

1 A moeda-mercadoria

A percepcdo da moeda como moeda-mercadoria tem por fundamento a existéncia de uma
sociedade na qual o conflito é restrito a concorréncia confinada no ambito dos produtores
independentes e que se d& basicamente em torno do mecanismo de aprimoramento da base técnica
sobre a qual se apoia a coletividade. As diferencas de ganho de produtividade dos diversos produtores
de bens de elevado grau de homogeneidade permitiriam circunscrever o conflito social ao ambito
técnico. Os agentes econdmicos mais aptos, ou seja, mais produtivos, vicejariam ao passo que aqueles
que ndo conseguissem acompanhar o ritmo do progresso técnico pereceriam. Desta forma, a
sociedade se organizaria sobre uma base de continuo ganho técnico que se alastra por toda a

(1) Lara Resende (2017).
(2) Wray (2015).
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coletividade na forma de menores precos, produtos de maior qualidade, novos bens e servicos, sempre
no interesse do cada vez maior bem-estar social.

N&o €, no entanto, da benevoléncia do padeiro ou do agougueiro que provém o pdo e a carne.
Nessa sociedade, a busca do interesse individual tem uma dupla ligacdo estrutural com as formas
essenciais de organizacéo social: por um lado, é a busca do maior interesse individual que tem como
resultado a harmonia social e 0 progresso econdmico. Ao buscar seu proprio interesse, cada um dos
produtores independentes contribui para a ampliacdo do nivel do progresso técnico geral, resultando
em um incremento de bem-estar coletivo, nas formas apontadas. Uma sociedade mais rica e prospera,
além de mais justa e harménica, seria o resultado do pleno exercicio da liberdade econémica
desfrutada de cada um de seus membros.

Por outro lado, a possibilidade de que esta sociedade funcione continuamente gerando cada
vez mais progresso social ancora-se na racionalidade que preside os atos isolados e independentes de
cada um dos produtores individuais. E essa racionalidade, inata e comum a todos os homens, que
resolve a priori a questdo da efetividade da troca e, antes até, da decisao de producdo de um excedente
voltado a troca. Certos de que encontrardo seres racionais quando se apresentarem no mercado para
0 ato de troca, os individuos propdem-se a produzir excedentes que Ihes permitirdo maximizar seu
proprio bem-estar e, como consequéncia, o bem-estar de toda a coletividade. Esse bem-estar é
ampliado ndo apenas por forca do acesso a bens e servicos de qualidades distintas daqueles
produzidos por cada um dos produtores isolados, mas sobretudo porque ao se especializar na
producdo de um determinado bem, cada individuo obtém ganhos de produtividade que resultardo em
menores precos e em maiores quantidades de bens obtidos em troca dos seus.

Ao final e ao cabo, toda a coletividade estara melhor porque cada um dos seus membros pode
(teve a liberdade para) buscar seu préprio interesse. A racionalidade inata, a liberdade de acdo e de
escolha e a possibilidade de ampla circulagdo de bens e servicos garantem que o resultado final seja
a melhor e mais justa distribui¢éo de riquezas a todos os participantes dessa coletividade.

Nessa sociedade, o Estado tem um papel decisivo: o de garantir a existéncia de um ambiente
de liberdade para que cada individuo possa buscar sua maxima satisfacdo. Tal ambiente ndo pode, de
forma alguma, limitar as liberdades de alguns em beneficio da liberdade de outros, dai o papel central
do Estado em combater qualquer formacgdo monopélica. O exercicio da forca por parte do Estado se
legitima, aqui, na medida em que ela funciona como um garantidor da liberdade individual.

Nesse tipo de conformag&o social, a moeda tem um papel meramente secundario. Ela pode,
no méximo, servir como um elemento facilitador das trocas e, além disso, funcionar como unidade
de conta e reserva de valor. Mas ndo ha papel para a moeda como elo da relagdo social entre os
produtores independentes. Estes ja foram pré-conciliados pela acdo decisiva de sua propria
racionalidade, manifestada de forma espontanea mediante a liberdade garantida previamente pelo
Estado. Se desse arranjo social fosse retirado esse véu monetario, nada mudaria em esséncia. Os
individuos criariam suas proprias relacGes de troca e sua propria moeda a partir de seus habitos
pretéritos e dos custos de producdo de seus bens e servicos. A moeda aqui ndo é mais que uma
tecnologia social. Algo que nasce para auxiliar o processo de troca e para torna-lo mais produtivo e
eficaz.
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Nesse tipo de percepcdo do arranjo econdmico e social, um acréscimo ao estoque existente
de moeda pode tranquilamente ser criado pelo Estado. A moeda adicional sera aceita ou rejeitada na
exata medida das necessidades dos negécios. Caso o Estado crie mais moeda que aquela necessaria a
circulacdo dos bens e servigos transacionados na sociedade, esta rejeitard tal excesso de moeda,
manifestando-se tal rejeicdo pelo fendmeno inflacionario. Caso a quantidade de moeda criada pelo
Estado esteja aquém das necessidades da troca, a propria sociedade tratara de ajustar sua quantidade
a disponibilidade de bens e servicos fazendo com que seus pregos caiam, num fenémeno
deflacionario.

Dessa forma, ndo parece haver uma distingcéo sensivel entre a variante tedrica que imagina
que a moeda entre em circula¢do porque ela é demandada pelas trocas e aquela que entende que ela
é inserida por vontade uUnica do Estado, como sera visto a frente. Pensar a expansdo da oferta
monetaria como sendo resultado Unico da vontade do soberano exige que se pense em uma sociedade
na qual a moeda ndo contém, em si, o conflito social. Para a MMT, a moeda pode ser adicionada ou
retirada de circulagdo na medida em que as obrigac@es tributarias assim o exigirem. A aceitacdo da
moeda se faz por forca da imposicdo dessas obrigacfes. A suspensdo total ou parcial de tais
obrigacdes resultaria em um excesso de moeda, rejeitada pela sociedade por ndo ter mais funcéo.

2 A moeda como um fato social total

Em Marx e Keynes a moeda adquire outro estatuto. Aqui, a moeda é um fato social total®, no
sentido de ser elemento central da organizacao capitalista. A moeda precede os atos dos produtores
independentes, sendo sua racionalidade fator insuficiente para a ancoragem da organizacao social. Na
sociedade capitalista vige a luta diéria pela apropriacéo da riqueza, velha (ja existente) e nova. Nessa
luta encarnigada, os instrumentos voltados ao aumento da produtividade do trabalho n&do séo as Unicas
armas da concorréncia. Os mecanismos de poder se estendem a toda uma gama de opcdes, legais e
nem tanto, voltadas a superar a concorréncia na sanha acumulativa de riqueza. Nessa sociedade,
riqueza é sinbnimo de poder.

A luta social ganha uma dimensdo decisiva: a dimensdo monetéria, que envolve o Estado e
todos os agentes privados. Estes buscam simultaneamente corromper e preservar a estabilidade do
padrdo monetario, em um movimento contraditério préprio do funcionamento de uma economia
capitalista. Corromper, pois por um lado trata-se de apropriar-se da riqueza mesmo que a custa da
ruptura do padrdo monetario*. Preservar, pois 0 padrdo monetario é o Unico critério de medida da
riqueza ja acumulada em circuitos prévios de acumulagdo. Tal ambivaléncia estaria no cerne da
questdo monetaria, sendo mesmo sua caracteristica mais expressiva.

Nesta sociedade, ndo ha arranjo social harménico e a justica social ndo emerge do livre jogo
das acdes individuais dos produtores independentes em sua busca pela maximizacdo de seu interesse
individual. O que impera nesse arranjo social é a constante desarmonia, a permanente ruptura das

(3) Mauss (2007).

(4) Essa possivel disrupgdo dar-se-ia, por exemplo, quando da ocorréncia de fendmenos inflacionérios ou hiperinflacionarios que
tornariam a moeda um padréo cada vez menos adequado para sua fun¢do de mediacéo do metabolismo econdmico e social. Um ambiente
institucional permissivo a livre expanséo do crédito privado (com baixo ou nenhum controle publico), por exemplo, em algum momento
provavelmente condiziria a uma situagdo de ruptura do padrdo monetério pela via da criagdo de um processo inflacionario cronico.
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condicBes pretéritas, a reiterada violéncia, fruto da tentativa constante e incansavel de eliminar a
concorréncia. Longe de limitar-se aos padrGes impostos pelas formas de desenvolvimento
tecnoldgico, a violéncia da concorréncia s encontra seus limites, ainda que provisorios, quando
confrontada pela violéncia daguele que tem a legitimidade de propor o padrdo monetéario: o Estado.

A possibilidade de ruptura do padrdo monetéario, imposta pelo préprio jogo de forcas atuantes
na economia, impde de forma permanente, por um lado, a busca da impossivel, porém necesséria,
estabilidade do padrdo de referéncia e de célculo da riqueza social. De outro, tal possibilidade de
ruptura exige a presenca do Estado, que busca restituir as condi¢des de acumulagéo, condigdes estas
que se confundem com aquelas necessarias para que, no capitalismo, o proprio processo de
reproducdo social ocorra.

O Estado, muito mais que um simples ator que assiste ao drama social e econdmico de uma
posicdo exterior, é figura central da trama, na medida em que cabe a ele, em comum acordo com 0s
proprietéarios da riqueza capitalista, a restauracdo das condi¢cdes de organizacdo social, que tem no
padrdo monetério sua peca central. Assim, o Estado, por um lado também sujeito as tentagdes que
conduzem a ruptura do padrdo monetario, busca equilibrar-se em um arranjo no qual seus mecanismos
de poder estdo limitados pelos desejos e impulsos dos proprietarios dos meios de producéo. Estes ndo
permitem ao Estado expandir ilimitadamente a divida publica, assim como, simultaneamente, o
proprio Estado estabelece limites a ampliacao considerada desmesurada das varias formas de moeda
privada (crédito). Nesse jogo em que a estabilidade monetéria esta em permanente risco de ruptura,
o0 Estado e o grande capital estabelecem, institucionalmente, regras de expansdo monetaria.

Muito diferente da estrutura da economia politica classica e neoclassica, a percepcdo da
moeda como uma expressdo de um feixe de contradi¢cbes ndo admite a existéncia de uma gestéo
monetaria e de divida publica, por parte do banco central e do Tesouro Nacional, que nédo esteja de
acordo com os impulsos e perspectivas do grande capital, nacional e estrangeiro. Este, busca moldar
a gestdo monetéaria de forma mais permissiva ou mais conservadora, de acordo com suas estratégias
especificas e momentaneas de valoriza¢do do capital.

Sem poder escapar a contradicdo que esta na base da organizacdo capitalista, a gestdo da
moeda ndo conhece a noc¢do de equilibrio. O desequilibrio € sua norma, na medida mesma do
movimento das estruturas do sistema e de seus espasmos de criacdo e destruicao de riqueza.

3 Marx, Keynes e as dificuldades de desvalorizacgéo do capital ficticio

As relacGes entre a “economia real” e a economia monetario-financeira ndo sdo de
exterioridade, mas nascem dos desdobramentos das formas assumidas pelo capital em seu movimento
de expansdo permanente. Nesse movimento estdo inscritas a concentracdo e centralizacéo do controle
do capital liquido em instituices de grande porte e cada vez mais interdependentes. O circuito D-D’
nasce das tendéncias centrais do regime do capital: um processo necessario e inexoravel, porque a
acumulacdo capitalista € acumulagdo de riqueza abstrata e, a0 mesmo tempo, um movimento de
abstracdo real que transfigura o dinheiro, a encarnacdo substantivada do valor e da riqueza, nas
formas “desenvolvidas” do dinheiro de crédito, do capital a juros e do capital ficticio (Marx, 1983).
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A proposito do dinheiro de crédito, Marx afirmou reiteradamente que o desenvolvimento (no
sentido l6gico-genético) do regime do capital reforca o carater social da producdo de mercadorias e
esse avanco da “socializacdo capitalista” torna a conversibilidade do dinheiro de crédito no dinheiro
mercadoria “uma aspiragdo disparatada’. Como ja foi dito acima, para Marx o dinheiro — a forma
geral do valor e expressdo universal da riqueza — e somente ele, realiza a riqueza individual como
riqueza social; é o dinheiro este objeto. H4 quem confunda essa objetividade com a corporeidade
metalica, mas, na construcdo de O Capital, a corporeidade metéalica é apenas o passo “mercantil” para
que a objetividade assuma a sua forma apropriada ao regime do capital plenamente constituido.

A existéncia social (do dinheiro) ‘aparece’ como um objeto, uma coisa, como mercadoria, junto
aos elementos reais da riqueza social e, a0 mesmo tempo, & margem deles. Quanto a produgao
funciona sem entorpecimentos, isto ndo é lembrado. O crédito que também é uma forma social
da riqueza substitui o dinheiro (metélico) e usurpa o lugar que Ihe correspondia. E a confianca
no carater social da producéo que faz a forma dinheiro dos produtos como algo destinado a
desaparecer, como algo puramente ideal, como mera representacdo... mas, tdo logo estremeca o
crédito, pretende-se que toda a riqueza real deve ser convertida em dinheiro (nas reservas-ouro),
aspiracdo disparatada, mas que brota necessariamente do sistema mesmo (Marx, 1894 apud
Belluzzo, 2013, p. 110).

O sistema que produz essa aspiracao disparatada € a iluséo que nasce do jogo entre o carater
cada vez mais social da producdo no regime do capital e a forma material do dinheiro destinada a
desaparecer. A conversibilidade do dinheiro de crédito na moeda metélica ja é uma reliquia barbara
diante da evolugéo do sistema de crédito e da desmaterializagdo do dinheiro, algo puramente ideal,
fundado na confianga.

A transfiguracéo do sistema monetério suscitado pela generalizagdo do crédito e da moeda-
crédito tornou a valorizagdo do capital cada vez mais dependente das instituigdes que administram a
riqueza socializada e, portanto, das relagdes entre elas e as a¢cdes dos Bancos Centrais e dos Tesouros
Nacionais. A estabilidade da economia monetaria depende das complexas relagdes entre os fundos
coletivos administrados pelos comités privados de avaliagdo do crédito e da riqueza mobiliaria e a
capacidade do Estado, mediante as decisdes do Banco Central, de orientar as expectativas dos agentes
privados empenhados na lica da acumulagdo de riqueza abstrata. Esses trabalhos do Estado sé&o
executados pela politica monetéria do Banco Central em conjunto com a gestdo da divida publica
pelo Tesouro. No regime de moeda denominada pelo Estado e emitida pelo sistema bancério, a
estabilidade da economia ndo pode ser garantida, como imaginam os partidarios do free banking,
pelos critérios privados de maximizacdo dos ganhos, como o demonstra a saciedade a experiéncia
historica dos sistemas bancarios desregulamentados e, na pratica, desprovidos de autoridade central
publica.

A crise de 2007 desvelou as relagfes carnais entre o dinheiro, as finangas publicas e os
mercados financeiros privados no capitalismo contemporaneo. O moderno sistema de crédito — ai
incluido o Banco Central — opera como 0 espaco em que se explicita a natureza ambigua do dinheiro
na economia capitalista: bem publico, ou seja, forma social da riqueza e bem privado, objeto do
enriquecimento privado (Aglietta; Orledn, 1982). Os bancos (e, hoje, os demais intermediarios
financeiros que se abastecem nos mercados monetarios) sao provedores da infraestrutura do mercado,
na medida em que definem as normas de acesso a liquidez, ao crédito e administram o sistema de

6 Economia e Sociedade, Campinas, v. 30, n. 1 (71), p. 1-14, janeiro-abril 2021.
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pagamentos. Tais normas imp&em constrangimentos as condicdes de producéo e de concorréncia das
empresas. Na condigdo de gestores publicos e privados da forma geral da riqueza, os bancos cuidam
de administrar o estado da liquidez e do crédito de acordo com a maior ou menor confianca na
possibilidade das empresas e dos governos de controlarem seus balancos.

A “financeirizacdo” ndo contrapde imediatamente e diretamente os interesses dos bancos e
das instituicdes financeiras aos interesses da classe operaria e demais trabalhadores e assalariados
dependentes. No capitalismo plenamente investido em todas as suas formas, a contradicdo esta
abrigada nas prdprias relagdes entre as formas de posse da riqueza. No movimento da acumulagéo,
ao longo do processo de expansdo do valor, ampliam-se os estoques de ativos reais e financeiros, ao
mesmo tempo em que 0 progresso tecnologico “desvaloriza” continuadamente a forga de trabalho e
0 estoque de capital produtivo existente.

A dominéncia da forma financeira, ao contréario do que pretende a vulgata de esquerda, nao
denuncia o “descolamento” da valorizagdo ficticia dos estoques de riqueza ja produzida em relacéo a
geracdo de valor na esfera produtiva, sendo acusa o desenvolvimento das formas avancadas, isto €,
mais socializadas e contraditdrias de geracdo do valor e de avaliacdo da riqueza.

Dessa forma, mostra-se cada vez mais imperioso que o Estado impeca a brusca
desvalorizagdo da riqueza acumulada na forma de direitos sobre a riqueza futura. Quando tal forma
de riqueza captura todos 0s grupos sociais, direta ou indiretamente, cabe ao Estado capitalista garantir
a sustentacdo dos niveis de valor obtidos pelos titulos de divida, publica e privada, e pelos titulos de
propriedade negociados em mercados secundarios, organizados ou ndo. Sustentar os niveis de
valorizagdo da riqueza velha existente, evitando sua subita desvalorizagdo e oferecendo uma
sobrevida a atual forma de organizacdo da economia capitalista, passa a ser o papel central do Estado.
Para tanto, nenhuma restri¢do prévia de gastos pode se impor a este como um fator limitante de sua
acao.

4 A moeda como criatura do Estado: a MMT e seus desdobramentos

Conforme Wray (2015), a Modern Money Theory (MMT) se inseriu no debate monetario a
partir de pressupostos tedricos de um conjunto de autores —John Maynard Keynes, Karl Marx, Hyman
Minsky, Abba Lerner, entre outros. Para esta corrente tedrica, a moeda é criatura do Estado soberano,
que impde a aceitacdo (e, consequentemente, a demanda) desse reconhecimento de divida (IOU em
inglés) por meio da denominagéo dos impostos e outras taxas governamentais na moeda em questao.
Assim, a génese da moeda se relaciona com o poder do Estado em determinar a unidade de conta de
seus impostos.

Essa concepcdo de moeda, no entanto, ndo é uma contribuicdo da MMT a teoria monetaria.
O lema “taxes drive money” ja tinha sido defendido por dois autores ao menos. Knapp (1905) — por
meio de sua State Theory of Money — sugere que o Estado define a moeda legalmente e por meio da
cobranca de impostos, estabelecendo uma doutrina conhecida como cartalista. Ademais, Ruml
(1946), conselheiro do New Deal e presidente do Federal Reserve de Nova York, questionou a
necessidade de impostos para financiar os gastos do governo, em razdo da melhora na gestdo da
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liquidez por parte dos bancos centrais e da eliminacdo da conversibilidade da moeda em ouro®. Neste
contexto, os impostos teriam fungéo essencialmente redistributiva e estariam conectados, portanto a
determinadas politicas publicas®. Wray (2015, cap. 5) também incorpora essa visdo, ressaltando que,
além da funcdo primordial de impor a moeda estatal, a arrecadacdo tributaria se destina
principalmente a estabilizacdo da demanda agregada — evitando expansdes desenfreadas e,
consequentemente, processos inflacionarios — e a redistribui¢do da riqueza e da renda, por meio de
um sistema tributario progressivo que combata, por exemplo, o rentismo e os salarios elevados dos
executivos das grandes corporagoes.

Ademais, Wray (2015) refuta o carater essencialmente convencional da moeda, enfatizado
por Aglietta e Orleén (1982). Conforme o autor americano, o poder do Estado na defini¢do da unidade
de conta— ou de escrever o dicionario, nas palavras de Keynes (1930) — precede a aceitacao do publico
do simbolo monetério:

I'd be embarrased to write that in my own textbook, or to try to convince a skeptical student that
the only thing backing money is the “greater fool ” or “hot potato ” theory of money (Wray, 2015).

A concepcédo de moeda relatada acima gera diversas implicac@es na relagdo entre o Estado e
os detentores de riqueza privada. A principal delas se relaciona com a capacidade de expansdo dos
gastos publicos: considerando que 0s impostos sdo apenas instrumentos que legitimam a moeda criada
pelo Estado, ndo ha razéo para supor que a arrecadacéo tributéria financie os gastos do governo. O
dispéndio publico, portanto, ndo sofre restricdes financeiras por parte dos impostos ou de titulos
publicos, fato que impossibilita a insolvéncia do Estado soberano (Wray, 2015; Bell, 1998).

Neste contexto, o reconhecimento de divida (IOU) emitido pelo Estado estd no topo da
piramide monetéria, organizada conforme a liquidez de cada ativo. Logo abaixo se encontram 0s
I0U’s (denominados na moeda estatal) emitidos pelos bancos comerciais, que possuem contas por
sua vez nos bancos centrais. Tais IOU’s bancarios sdo trocados ao par pelo IOU governamental, ou
seja, sdo compensados e liquidados pela moeda estatal nos mercados interbancarios. A posicdo
inferior na piramide refere-se & possibilidade de corridas bancérias (desconfianca em relagéo ao
sistema bancario), aumentando a demanda pela moeda estatal. Assim, a organizacdo do sistema
monetario depende da capacidade de o Banco Central garantir em Gltima instancia a paridade entre
moeda bancaria e moeda estatal. A partir dessa garantia, os demais IOU’s privados (emitidos por
instituicGes bancarias e empresas ndo financeiras) se encontram na base da piramide. A liquidez
desses papéis varia conforme a facilidade e rapidez de conversdo para os IOU’s bancarios (Wray,
2015).

Conforme a MMT, a relacdo entre Banco Central, Tesouro e setor privado ndo impde
limitagdes tanto ao gasto publico quanto a conducdo da politica monetéria. O Banco Central sempre
consegue exercer sua funcdo de emprestador de Ultima instancia, ou seja, esta Ultima ndo é sujeita a
contestacBes por parte das instituicBes que compdem o sistema financeiro. Ademais, restricbes na
relacdo entre Banco Central e Tesouro — como, por exemplo, a proibicdo da compra direta de titulos
do Tesouro pelo Banco Central —, bem como a forma pela qual o gasto publico é realizado (por meio

(5) "The necessity for a government to tax in order to maintain both its independence and its solvency is true for state and local
governments, but it is not true for a national government ”.
(6) Sobre a funcéo redistributiva dos impostos ver Wray (2015, cap. 6).
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de reservas ou titulos publicos) ndo afetam a proposicao “taxes drives money”. A Unica diferenca se
da na composi¢cdo da riqueza do setor privado, que terd mais reservas ou titulos conforme o
financiamento do déficit governamental e a gestdo de liquidez do Banco Central (dada a meta da taxa
de juros basica).

Nesse contexto, a emissdo dos titulos do Tesouro é realizada de maneira voluntaria: € uma
alternativa atrativa as reservas por oferecer alguma rentabilidade. Assim, pressGes advindas de
investidores estrangeiros, por exemplo, ndo comprometem a capacidade de financiamento do
Tesouro, tampouco pressionam a taxa de juros de curto prazo, controlada pelo Banco Central:

Government can always “afford” large keystrokes, but markets cannot force the government
hand because it can simply stop selling bonds and thereby let markets accumulate reserves
instead.

Ademais, a possivel desvalorizacdo cambial causada pelas vendas dos titulos publicos pelos
investidores estrangeiros ndo deve ser contida pela autoridade monetaria, ja que os desajustes na conta
financeira causados pela saida de investimento em carteira seriam ajustados pela melhora na balanca
comercial e, consequentemente, no saldo de transagGes correntes (Wray, 2015, p. 121).

H4&, no entanto, na abordagem de Wray, duas possiveis limitacbes ao aumento do gasto
publico. A primeira refere-se aos paises que adotam regimes de cambio administrados. O
compromisso de conversdo de uma determinada moeda doméstica em uma moeda estrangeira pode
limitar os gastos publicos — e estimular politicas de austeridade -, se houver, por exemplo, ameaca de
desvalorizagdo cambial. Dessa forma, o regime de cdmbio flutuante é condicdo indispensavel para a
autonomia de politica monetaria e fiscal” e, portanto, para que os pressupostos da MMT sejam
satisfeitos (ver Prates, 2017).

A segunda limitagdo refere-se a relacdo entre a carga tributéria e os gastos publicos (em
proporcao ao PIB). Embora os gastos publicos precedam o pagamento de impostos — ja que os agentes
necessitam da moeda domeéstica para realizar o pagamento das suas obrigacdes —, 0 aumento dos
gastos numa propor¢do maior que a carga tributaria pode levar a um aumento indesejado no nivel de
precos. Neste cenario, conforme Wray (2015, p. 53, traducéo dos autores), “os vendedores aceitariam
mais moeda doméstica somente mediante aumento dos prec¢os, ja que teriam todo o dinheiro que
necessitam para cumprir suas obrigac@es tributarias®. Dessa forma, a capacidade do governo de
impor uma determinada carga tributaria pode limitar o volume de gasto publico (Wray, 2015, p. 53).

Embora defendam a auséncia de restricdo financeira para o gasto publico, os tedricos da
MMT ndo recomendam que o governo sempre deva gastar. Ha diversos fatores que tornam o
dispéndio governamental indesejavel, tais como a inflagdo, pressdes excessivas sobre a taxa de
cambio e escassez de recursos reais para o setor privado (Wray, 2015, p. 194). Dessa forma, a acéo
do Estado, por meio das politicas monetéria e fiscal, deve ser funcional, ou seja, conforme um
proposito publico, conceito amplo, que abrange ndo apenas um objetivo econémico (busca do pleno
emprego, por exemplo), mas também objetivos sociais, culturais, dentre outros. Essa ideia € inspirada

(7) Essa conclusao se insere na logica da trindade impossivel, elaborada por Mundell (1963), na qual o regime de cambio flutuante
assegura a autonomia de politica monetéria e o ajuste no balanco de pagamentos.
(8) Aqui Wray parece mais do que flertar com a Teoria Quantitativa da Moeda.
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na proposta de Abba Lerner das “financgas funcionais™, que se pauta essencialmente na busca do pleno
emprego, por meio da expansao dos gastos publicos e redugdo da taxa de juros.

A adocdo do proposito das financas funcionais pela MMT tem como principal desdobramento
a ideia do Estado empregador de Ultima instancia — Job Guarantee (JG) em inglés. O principal ponto
dessa proposta, pensada pela primeira vez nos anos 1930, é estender a funcdo de emprestador de
Gltima instancia do Banco Central — que prové reservas para qualquer banco com dificuldades de
obté-las no mercado monetario — ao Tesouro, que teria a missao de prover trabalho ao desempregado
involuntario. De acordo com este programa, o Estado seria responsavel pelo financiamento de um
programa universal de empregos em diversas areas do setor de servigos (ou trabalho de cuidados),
inclusive o meio ambiente (Wray, 2015; Henwood, 2019).

Ademais, a remuneragdo seria baseada em um salario por hora (definido pelo Congresso) e
um pacote de beneficios. O saléario-base estabelecido funcionaria como um piso para o setor privado,
sendo uma espécie de “salario minimo efetivo™. Uma das principais vantagens do piso salarial é a sua
funcdo de estabilizador automatico. Ou seja, durante a crise o “colchdo” de trabalhadores sob a
protecdo do programa aumenta, evitando uma queda expressiva dos salarios e, portanto, uma possivel
trajetdria deflacionéria. Por outro lado, nos momentos de bonanca, os riscos de uma elevacao salarial
séo contidos pela possibilidade de se demandar trabalhadores do programa JG a um custo previamente
definido pelo Estado. Dessa forma, a contencao de variacGes expressivas do custo de producéo limita
0 impacto do programa sobre o nivel de pregos (Wray, 2015).

5 Os impasses do presente: as solugdes da MMT séo suficientes?

Em seu mais recente livro, Blanchard e Summers (2019) se debatem em busca de novas
certezas que possam ancorar a politica econdémica no presente. Cientes dos estragos causados pela
crise de 2008 ao aparato tedrico novo-keynesiano, os autores se perguntam sobre o0 que sobrou de
seus fundamentos tedricos e que ainda possa ser utilizado para informar as préaticas cotidianas da
politica econémica. Esta, ao que parece, estaria navegando no escuro.

Blanchard e Summers admitem o momento delicado vivido pelos gestores de politica
econbmica. Os limites estreitos atingidos pelos gestores de politica monetaria, dados os limites
impostos pelo zero lowerbound, os levam a assumira necessidade de buscar novas estratégias para
conferir mais margem de manobra a politica monetaria®, assim como retomar a politica fiscal como
uma ferramenta importante de estabilizac&o.

Esse mesmo assombro orienta a busca de Lara Resende (2017) no Brasil. Menos disposto a
abrir mao de todas as suas crencas anteriores, o autor brasileiro abraca a MMT sem vacilar. Esta
funcionaria como uma solugdo magica, tdo ao gosto dos antigos adeptos das certezas estabelecidas
pela construcdo tedrica tributaria da economia politica classica. A dificuldade de admitir a
inexisténcia de solugdes de equilibrio em uma economia capitalista, 0 autor contrap6e a possibilidade
tedrica defendida pela MMT de que o Estado Nacional passe a ampliar a emissao de divida publica
(e, por conseguinte, de emissdo monetaria) por forca de sua Unica e exclusiva vontade. Sem nenhum

(9) Via a introducéo de um sistema de metas para niveis de precos no lugar do sistema de metas de inflagdo (Bernanke, 2019.) ou
mesmo Vvia o estabelecimento de um sistema de metas para o PIB nominal no lugar do sistema de metas de inflagéo.
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conflito!®, o Estado resolveria todos os problemas de uma economia que insiste em ndo crescer:
expandir o gasto publico baseado no crescimento da divida pablica e, ao mesmo tempo, abrir “espago
fiscal” (Wray, 2015) para o gasto privado, administrando as eventuais pressdes inflacionarias via
eliminacdo do excesso de moeda pela via tributéria.

As abordagens de Wray, Lara Resende e Blanchard e Summers partilham de pelo menos um
ponto em comum: todas confessam seu extremo desassossego com o momento tedrico vivido
contemporaneamente pela macroeconomia. Mas todos eles, também, parecem incapazes de
abandonar as estruturas de andlise propria a economia politica cléssica. A “migracdo” de Lara
Resende tem a aparéncia de ser a mais ousada, mas, no fundo, o autor pouco se move. Falta-lhe, em
esséncia, um conceito mais apropriado de soberania.

Para Lara Resende e os tedricos da MMT, a soberania do Estado é algo garantido a priori.
Além disso, trata-se de um atributo perene, ndo sujeito a contestagdes. Ao mercado (ou a sociedade,
gue em suas abordagens sdo sinbnimos), resta um papel passivo perante o Estado. Caso o Estado
decida gastar mais, via ampliacdo do estoque de divida publica colocada junto ao mercado, este pode
fazé-lo sem grandes problemas, afinal taxes drive money. Conforme observado na segdo anterior,
basta ao Estado, antes, ampliar as obrigac@es tributérias da sociedade via aumento de impostos. 1sso
seria suficiente para que se aceite, por parte do publico, uma ampliacdo do estoque de divida publica
e, consequentemente, do estoque de moeda em circulacdo.

Se, no entanto, o conceito de soberania for destacado, a l6gica de sua construgdo teorica fica
em apuros. Caso se entenda que soberania € algo que emerge da sociedade e da qual o Estado esta
investido, e caso se compreenda que existem graus de soberania, toda a racionalidade basica do
argumento de Wray e Lara Resende (e da propria MMT como um todo) fica comprometida. O Estado
ndo é soberano apenas por ser o Estado. O Estado é soberano porque tem o poder de instituir um
estado de exce¢do. Ou seja, a soberania em grau maximo se expressa naquele que tem o poder de
suspender as regras instituidas pela sociedade, a qualquer momento e a sua Unica e exclusiva vontade.

No entanto, da perspectiva do padrdo monetario, a grande maioria dos Estados Nacionais ja
ndo goza de tal prerrogativa hoje. O poder de sancdo dos mercados financeiros nacionais e
internacionais é muito superior & capacidade de determinacdo unilateral de boa parte dos Estados no
que se refere a decisdes relativas a gestdo de divida publica e de politica econdmica. Se ha um
soberano, hoje, este € muito mais o conjunto dos mercados financeiros, consubstanciados nos bancos
e demais investidores institucionais, do que o Estado Nacional.

Dessa perspectiva, ndo se sustentam as abordagens tedricas que tratam Estados e mercados
como entes abstratos, que operam em cenarios ideais, afastados das reais condi¢es econémicas,
sociais e politicas do momento presente, dentre as quais se destacaa MMT. O mero calculo capitalista,
guiado por instinto para a maxima valorizacdo a menor taxa de risco possivel, induz a tomada de
posicdes de seguranca em momentos de elevada incerteza — algo que ja faz nesse momento, por
exemplo, os prémios pagos pelos papéis publicos de mais longo prazo dos paises centrais recuarem
para patamares negativos em termos nominais. Neste contexto de instabilidade, a acdo do Estado esta

(10) “Através da fantasia do dinheiro sem esforgo, a um pressionar de teclas de distancia, todas essas relagdes de necessidade e de
poder supostamente seriam varridas para longe” (Henwood, 2019).
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condicionada, primordialmente, as inquietudes dos agentes privados, que buscam, ao invés da
expansdo, a manutencdo da sua riqueza. Assim, a insisténcia em nao criar riqueza nova parece
ancorada no medo de desvalorizagéo da riqueza velha.

Ambas as abordagens (de Wray e Resende) parecem perder o essencial do momento presente
do capitalismo: a necessidade de restaurar as condi¢des para que o gasto privado obedeca a uma logica
coletiva de restauracdo das condi¢Ges de convivio social. Programas como o Job Guarantee, relatado
na secdo anterior, sdo opcdes validas de orientacdo do gasto publico e geracdo de emprego, porém
pecam na ideia de cooperacdo junto ao setor privado. Conforme nos lembra Henwood (2019) — ao
resgatar o ensaio classico de Kalecki (1977) — a garantia de pleno emprego pelo Estado afeta
profundamente o poder de barganha do capitalista em relagdo ao trabalhador (representado pelos
sindicatos). A auséncia do temor do desemprego poderia aumentar o poder dos sindicatos na
negociacdo dos salarios €, consequentemente, afetar o poder de monopdlio da classe capitalista. Tais
implicagdes conflituosas sobre a relagéo entre trabalhadores e capitalistas ndo séo enderegadas pela
MMT. H4, portanto, uma dimensao politica do principio da demanda efetiva que pode dificultar a
cooperagdo entre o0 Estado e o setor privado na busca do pleno emprego.

Destaca-se, por fim, a subavalia¢éo, por parte da MMT, dos impactos do Sistema Monetario
e Financeiro Internacional (SMFI) sobre a autonomia de politica macroeconémica (Verganhini; De
Conti, 2017; Prates, 2017). A adesdo de Wray (2015) ao trilema de Mundell (1968) desconsidera as
assimetrias do SMFI — explicitadas nos diferentes prémios de liquidez das moedas domésticas no
plano internacional e na subordinacdo dos mercados financeiros periféricos as decisdes dos
investidores globais — e seus efeitos deletérios sobre 0 movimento das taxas de juros e de cambio,
num contexto de abertura financeira (Prates, 2002; De Conti, 2011). Paises periféricos, que emitem
moedas com baixos prémios de liquidez no plano internacional e que estéo sujeitos aos ditames das
financas globais, estdo mais sujeitos a volatilidade dos precos-chave.

A volatilidade da taxa de caAmbio, por sua vez, é indesejada nos paises que adotam o regime
de cdmbio flutuante e de metas de inflacdo, resultando em restri¢bes na conducao e nos objetivos da
politica monetaria e cambial. As limitacGes na acdo da autoridade monetaria contradizem, portanto,
as implicacGes da MMT para uma economia aberta, que entende que paises que adotassem um regime
de cambio flutuante ndo gerariam limitacGes a acdo do Estado, por meio da politica fiscal ou
monetaria (Prates, 2017). Ao contrario do previsto por Wray (2015), além da restri¢cdo a autonomia
de politica econdmica, a adogdo de um regime de flutuacdo pura pode levar a instabilidades no
balango de pagamentos e, no limite, a crises monetarias — se considerarmos 0s possiveis impactos do
cambio a estabilidade de pregos.

Consideragdes finais

A andlise da génese do dinheiro sob as lentes de diferentes escolas da teoria monetaria nos
fornece diferentes visdes sobre os dilemas de politica econémica ou, numa dimensdo mais abstrata,
sobre as relagdes entre o Estado e os proprietarios privados de riqueza. Na teoria neoclassica, de
inspiracdo walrasiana, a moeda nao representa o elo da relagéo social entre os proprietarios privados
de riqueza, j& que os interesses desses Ultimos estdo pré-reconciliados por sua acgdo racional
maximizadora. Dessa forma, cabe ao Estado criar moeda conforme as necessidades dos negdcios, ja
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gue a gestdo monetéaria ativa e discricionaria ndo provocaria efeito algum na economia real no longo
prazo.

Essa visdo se contrapde a logica keynesiana e marxista, na qual o dinheiro é, conforme
Belluzzo e Galipolo (2019, p. 121), “(...) fundamento das relacdes entre os produtores independentes
e, por outro lado, o Unico critério quantitativo admissivel para a avaliacdo do enriquecimento
privado”. Nesse contexto, a socializacdo dos individuos privados e a institucionalizacdo da relagdo
entre os proprietarios de riqueza se dao por meio do dinheiro. Cabe ao Estado estabelecer a ordem
monetéria, a fim de organizar a luta encarnigada pela riqueza. No entanto, considerando que a ordem
monetéria se funda numa convencdo — sujeita, portanto, a contestagdes dos agentes privados - a
soberania monetéria do Estado pode ser posta a prova a qualquer momento pelos proprietarios
privados de riqueza.

A crise financeira global de 2008 explicitou a ineficacia da politica econémica fundada na
tradicdo neocléssica e gerou reacGes diversas, das quais se destacam as criticas e recomendagdes de
Blanchard e Summers (2019) e as propostas da MMT, capitaneadas, dentre outros autores, por Wray
(2015). Embora pertengam a escolas diferentes da teoria monetéria, tais visdes possuem um elemento
em comum: a suposi¢do do pleno controle da gestdo monetaria e tributaria por parte do Estado, assim
como a inexisténcia de limites para seu endividamento. Nesse contexto, as criticas de tais autores
estdo centradas apenas na ampliacdo do gasto do Estado, desconsiderando os constrangimentos que
0s proprietérios privados de riqueza impdem sobre a agdo Estatal no exercicio da busca pela
valorizag&o de suas riquezas.

No entanto, qualquer tentativa bem-sucedida de restaurar as condi¢@es do calculo capitalista
e de seu impeto investidor parece requerer uma mudancga politica profunda que restabeleca a presenca
do Estado como demandante de Ultima instancia e como articulador da maquinaria capitalista,
sobretudo da decisdo de investir, a exemplo de periodos de profundas crises como as assistidas nos
anos 30 e durante as duas Grandes Guerras do Seculo XX.

A alternativa a esse controle publico das decisdes fundamentais de reproducdo social nos
moldes capitalistas remete a dissolucdo das condi¢cdes de organizacdo da sociedade nos moldes
capitalistas, posto envolver uma brutal desvalorizacdo da riqueza velha e a consequente destrui¢do
das relagdes de propriedade, ja vistas em momentos anteriores da histéria. Nesses momentos, em vez
da tdo esperada (por alguns) reunido das condic6es de superacdo do capitalismo, o que se viu foi a
emergéncia de regimes de excegdo que trataram de impor uma nova ordem, regressiva e pautada,
muito mais que na contradi¢do capitalista, na arbitrariedade mais abjeta.
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