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Resumo

A Teoria Monetaria Moderna (TMM) ¢ um conjunto de ideias que parece ter muito
apoio ou, pelo menos, € capaz de gerar bastante debate, a julgar pela sua presenca na
internet. A TMM ¢ um desdobramento do pods-keynesianismo. As politicas que
derivam de suas principais teses sugerem que um Estado sabio e benevolente pode
“imprimir” dinheiro, dentro de certos limites, para alcangar o pleno emprego e moderar
a inflagdo. Os seus defensores apoiam o financiamento governamental “funcional” e
defendem 4 tese de que o Estado é o Empregador em Ultima Instancia (EUI). Isto
posto, o presente artigo pretende fazer uma investigagao critica sobre os fundamentos
teoricos e metodoldgicos a respeito desta “nova teoria monetdria” e apresentar
possiveis contribuigdes para solucionar seus principais problemas. O estudo indica que
a metodologia da MMT tendo uma abordagem quantitativa muito limitada e ndo
padronizada invalida as suas teses e prejudica a andlise de suas propostas de forma
disciplinada. O que prejudica qualquer discussdo aprofundada na literatura e a sua

inclusdo no campo da ciéncia econdmica de fronteira.
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MODERN MONETARY THEORY: CRITICISMS AND
PERSPECTIVES FOR YOUR FUTURE

Abstract

Modern Monetary Theory (MMT) is a set of ideas that seems to have a lot of support
or, at least, is capable of generating a lot of debate, judging by its presence on the
Internet. TMM is a post-Keynesian unfolding. The policies that derive from its main
theses suggest that a wise and benevolent state can “print” money, within certain
limits, to achieve full employment and moderate inflation. Its advocates support
“functional” government funding and defend the thesis that the state is the Employer
in Last Instance (EUI). This article aims to make a critical investigation of the
theoretical and methodological foundations of this “new monetary theory” and to
present possible contributions to solving its main problems. The study indicates that
the MMT’s methodology having a very limited and non-standardised quantitative
approach invalidates its theses and undermines the analysis of its proposals in a
disciplined manner. This undermines any in-depth discussion in the literature and its

inclusion in the field of frontier economic science.
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1. INTRODUCAO

A Teoria Monetaria Moderna (MMT) tem sua origem vinculada aos trabalhos de Randall Wray
(1998, 2003, 2012) ha mais de duas décadas. Com o tempo, esse novo modelo tedrico tem alcancado

cada vez mais atengao de economistas, politicos e formuladores de politicas publicas pelo mundo.

A MMT e seus seguidores fazem diversas afirmac¢des que contrapde o arcabougo econdmico
ortodoxo, como, por exemplo, afirmar que a divida piblica ndo ¢ um instrumento de grande relevancia,
pois o Banco Central (BC) pode emitir sua propria moeda. Logo, ndo existe razdo para o pais se

preocupar em honrar suas dividas.

Cabe destacar, que essa dinamica s6 € possivel caso o pais tenha sua divida realizada na sua propria
moeda. Outra contribuicao que merece destaque da “nova teoria monetaria” refere-se ao entendimento
que tanto a politica monetaria quanto a politica fiscal, consistem em um processo de destruicao e criagao

de moeda.

Os adeptos da MMT defendem, essencialmente, que o Estado ndo possui restricdo orcamentaria.
Logo, medidas de austeridade fiscal ou de elevagdo da carga tributaria seriam dispensaveis, porque os
servigos da divida publica podem ser honrados através do endividamento a prazos maiores (rolagem) ou

a taxa basica de juros pode ser reduzida a zero, aliviando o fardo fiscal.

Este artigo pretende fazer uma anélise critica a respeito dos alicerces teoricos e metodologicos que
envolve a teoria monetaria moderna e busca apontar possiveis solu¢des para tais problemas. A fim de
atingir esse objetivo, a presente pesquisa procurou revisar os principais trabalhos que refor¢am e

confrontam as pressuposi¢oes da MMT.

O trabalho esta dividido da segunda forma: 1) introdugdo; ii) teoria monetaria moderna: definigdo e

problematica; iii) MMT: rumo a um novo consenso macroecondmico?; e, iv) conclusdo.
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2. TEORIA MONETARIA MODERNA: DEFINICAO E PROBLEMATICA

A teoria monetdria moderna tornou-se popular nos debates politicos, da midia e entre alguns
académicos, por trazer uma leitura aparente nova e dissidente da teoria macroecondmica mainstream

para funcao e o valor da moeda e a forma em que se realiza a politica fiscal e monetéria de um pais.

Fundamentalmente, a MMT esta alicercada na visdo chartalista da moeda que foi desenvolvida a
partir do trabalho de Knapp (1924) e da teoria das financas funcionais de Lenner (1943). De acordo com
Dequech (2013), existem duas intepretacdes recentes do chartalismo: uma que foi desenvolvida por

Davidson (1978) e outra que tem Way (1998) como o seu maior expoente.

O chartalismo, visto como doutrina que estabelece o dinheiro como criatura do Estado, tem sua
teoria revisada primeiramente por Davidson (1978). O autor propde que o governo, ao estabelecer uma
unidade de conta na qual os contratos sao firmados com o setor privado, define a mercadoria que vai

exercer a fungdo de moeda.

Por sua vez, Wray (1998) estabelece a moeda como criatura do Estado através de impostos, ndo
contratos. Conforme Wray (1998), ao cobrar impostos denominados em uma unidade de conta, o Estado
gera passivos a serem pagos pelos agentes naquele valor comum. Assim, os agentes passam a aceitar

dividas nesta moeda por acreditarem que outras também o aceitarao.

Entre as duas abordagens chartalistas apresentadas, esta segunda influenciou a MMT.

Way (2003) destaca que os defensores da teoria monetaria moderna acreditam que os impostos nao
sdo um instrumento necessario para financiar o governo, mas como uma ferramenta de controle

macroecondmico: um meio de absorver o excesso de criacao de moeda, se necessario.

Segundo Vieira Filho (2017), o conceito de finangas funcionais na MMT surgiu em contrapartida as
financas saudaveis. De um lado, a segunda prega que o Estado mantenha seu orcamento equilibrado para
evitar a elevacdo da taxa de juros e a queda da confianca do setor privado. Do outro, as finangas
funcionais defendem que o governo utilize da politica fiscal de maneira flexivel para manter controlar a

inflagdo e o pleno emprego.

150



O mix de politicas da teoria monetaria moderna incluiria uma taxa permanente de juros que tende a
zero (FORSTATER; MOSLER, 2005), saude publica para todos (Medicare for all) e ampla protecao
ambiental (Green New Deal). A principal posi¢do da MMT se resume a afirmacao de que, além do risco

de inflagdo, os gastos publicos ndo sofrem entraves.

Para os seguidores da teoria monetaria moderna, ¢ uma grande mentira que um governo estaria
constrangido pelo equilibrio das contas publicas, que teria de equilibrar gastos e arrecadagdo na politica
fiscal, e/ou emitir titulos para auferir recursos por meio da divida: isso seria pensar a logica

macroecondmica dos governos como se fosse uma economia doméstica.

Na realidade, o governo jamais pode estar insolvente ja que ele pode emitir dinheiro. Nao existe
risco de um rombo, porque o Estado pode preenché-lo a qualquer momento fabricando moeda nacional e
impondo o seu curso, o desequilibrio nas contas publicas ndo ¢ um problema real e a gramatica do

déficit ndo passa de um espantalho sobre como funciona o dinheiro.

Como um modelo que descreve a realidade, a “nova teoria monetaria” tem até uma certa logica: o
Estado pode pagar sua divida através da impressao de papel-moeda e a politica fiscal também pode ser
um instrumento de criagdo e destruicdo de moeda. Entretanto, quando se analisa de forma prescritiva,

surgem os problemas da MMT.

Apesar de varios autores pertencentes a essa linha de pensamento destacarem que existem limites
para os gastos publicos, ¢ muito comum entre seus seguidores a ideia de que as restrigdes orgamentarias
ndo sdo relevantes, o pais pode se autofinanciar. Como resultado disso, o que se observa no debate
publico sdo diversos apoiadores do MMT defendendo grandiosos programas de dispéndio

governamental, sem se preocupar com as contas nacionais.

A grande problematica em torno desta visdo, ocorre pela falta de evidéncias que comprove tal
dindmica. Mesmo considerando como verdadeiro todos os postulados da teoria monetaria moderna, nao
existe nenhum modelo empirico que demonstre de forma clara a possibilidade de um pais ter a sua
economia equilibrada fazendo gastos exacerbados e acumulando uma enorme divida ou ter uma

expansdo econdmica por esse motivo.
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O artigo classico de Barro (1974) indica as condig¢des sob as quais a divida do governo ndo ¢
entendida pelos agentes enquanto riqueza liquida. Dessa forma, quando ocorre um aumento da divida
publica, a redu¢do da poupanca do governo ¢ exatamente compensada pelo aumento da poupanca das
familias. Uma vez que a poupanca doméstica ndo ¢ alterada, a divida publica passa a ndo ter efeitos reais

sobre as variaveis economicas.

Este resultado passou a ser conhecido na literatura como equivaléncia ricardiana, que estabelece que
a escolha entre a arrecadacdo de impostos /ump-sum e a emissdo de titulos para financiar os gastos do

governo nao afeta nem o consumo das familias, nem a formacao de capital.

Apesar da descrenca inicial quanto a validade destas hipdteses, varios estudos empiricos tém
encontrado uma relagdo baixa, e por vezes insignificante, entre divida publica (ou déficit publico) e
variaveis reais da economia, tais como o consumo privado, a poupanga, o estoque de capital e a taxa de

juros.

Entre eles, destacam-se os trabalhos de Plosser (1987) ¢ Evans (1987). Os autores ao examinarem oS
dados trimestrais sobre déficits e taxas reais e nominais de juros entre 1954 e 1985 para varios paises
incluindo Alemanha, Canada, EUA, Japao, Franca e Reino Unido ndo encontram evidéncias suficientes

para rejeitar a hipotese da equivaléncia.

A partir dos anos 90, uma gama de trabalhos, como de Bertola e Drazen (1993), Alesina e Perotti,
(1997) e Sutherland (1997), também demonstraram que uma elevagdao dos gastos ou reducdao dos
impostos podem nao ter efeitos sobre o crescimento nem mesmo no curto prazo, em razao da sinalizagao

que essa politica fiscal gera junto aos agentes econdmicos.

Se os agentes percebem que a expansao fiscal ird produzir um aumento permanente nos gastos
publicos, sobretudo em gastos correntes, ocasiona-se uma expectativa negativa na economia com
reducdo de investimento e consumo privado, tendo a expansao fiscal efeitos contracionistas (reducio do

produto e do emprego) mesmo no curto prazo.
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Corroborando com esses estudos, Tanzi e Zee (1997) defendem que quando os déficits sdo
considerados insustentaveis, os agentes econdmicos antecipam alteragdes na politica tributaria e de
despesas publicas bem como, em alternativa ou simultaneamente, na politica monetaria. Neste sentido,

pelos efeitos que a inflagdo tem sobre o investimento, retarda o crescimento.

Outro fato ja conhecido e demostrado de forma empirica na literatura, refere-se a relagao entre a
variagdo da base monetaria, o crescimento economico ¢ a inflacdo. Em A Monetary History of the United
States, 1860-1960, Friedman e Schwartz ilustraram a importancia que a oferta monetaria possui para

afetar os ciclos econOmicos.

Os autores argumentam que a espetacular contragdo da atividade econdmica, observada no periodo
de 1929 a 1933, foi causada por uma incomum contracdo da oferta monetaria. O Federal Reserve (FED),
ao permitir que a oferta monetaria se contraisse em aproximadamente 33%, foi o principal responsavel

pela grande depressao.

No entanto, este fato ndo indica que uma expansdo na base monetaria seja positiva. Lucas (1972,
1973, 1981) demonstrou que a politica monetaria enseja oscilagdes de curto prazo do produto real em
torno de sua trajetoria de longo prazo quando as informagdes sdo imperfeitas e os agentes possuem

“expectativas racionais”.

A politica monetaria expansionista provocaria infla¢do e, dado o limitado conjunto de informagdes
dos agentes no curto prazo, estes confundiriam aumento geral de precos com mudancas de precos
relativos. A resposta 6tima dos agentes a mudanca de precos relativos percebida (equivocadamente)

seria posteriormente revertida quando os agentes constatassem o problema da extracdo de sinal.

A hipotese de informagdo imperfeita implicaria na ndo-neutralidade da moeda no curto prazo,
embora esta fosse neutra no longo prazo. Sendo a moeda nio-neutra no curto prazo, Barro e Gordon
(1994) argumentam que em um regime discriciondrio a inflagdo ndo esperada pelos agentes, decorrente
de emissao monetaria, permitiria a expansao da atividade econémica e a redugdo do desemprego e do

valor real do passivo publico.
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Porém, este tipo de surpresa ndo poderia ocorrer sistematicamente em equilibrio, ja4 que os agentes
entendem os incentivos dos formuladores de politica. A sistemdtica expansdao monetdria acima do

esperado implicaria taxas de inflagdo cada vez maiores, facilitando custos igualmente maiores.

Alguns defensores da MMT argumentam que a crise de 2008 demonstrou que o aumento da oferta
de moeda pode ndo ter os efeitos econdmicos nefastos que o mainstream macroecondOmico prega.
Conforme Fawley e Neely (2013), o FED praticamente duplicou o tamanho da base monetaria a partir de

marco de 2009 e possibilitou a recuperagdo da economia norte-americana e mundial.

A ideia de que a crise de 2008 prova que a macroeconomia tradicional esta errada ¢ totalmente
apressada. De fato, a crise fez os especialistas em politica monetaria repensarem muitas das suas teses
anteriores. Como exemplo, os trabalhos de Taylor (2010) e Mishkin (2011), que sugerem mudancas na
gestdo vigente, mas destacam que sdo desvios dentro do paradigma atual — e ndo representam, portanto,

nenhuma transformacao, no sentido kuhniano da palavra.

Além do mais, o fato do FED adotar a chamada politica monetdria ndo convencional como
instrumento de combate a crise, que consistiu na ado¢do de um programa de afrouxamento monetario,
mais conhecido como Quantitative Easing (QE), ndo indica que os pressupostos da teoria monetaria

moderna estdo corretos.

Primeiro, a grande quantidade de do6lares no mercado em busca de maiores retornos causou aumento
no fluxo de capitais para paises emergentes, principalmente via investimentos em portfélio. Muitos
paises se queixaram que o excesso de liquidez causou o aumento excessivo do crédito em suas

economias, o que posteriormente poderia causar bolhas e instabilidade (AHMED e ZLATE, 2014).

Breedon, Chadha e Waters (2012), ressaltam que apesar do QE ser amplamente utilizado por
diversos bancos centrais, a sua efetividade ¢ questionavel. O sucesso da politica exige que os
mecanismos de transmissdo da politica monetaria estejam funcionando. No entanto, o prolongamento da

crise comprometeu as expectativas dos agentes, diminuindo a eficacia dos canais de transmissao.
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Por sua vez, Curdia e Woodford (2010) ilustraram como a ampliagdo na base monetaria ndo resultou
em uma expansao na oferta de moeda na economia ¢ aumento do volume de crédito, uma vez que a
maior parte desta expansdo se transformou em reservas voluntarias dos bancos comerciais depositadas

no FED.

Finalmente, cabe ressaltar que o Quantitative Easing ¢ essencialmente uma troca de ativos entre um
Banco Central (BC) e seus bancos membros. Todo ato de “imprimir de dinheiro” que o BC faz vai direto
para as reservas que o sistema bancario detém e, em troca, recebe titulos do tesouro. Dito isso, ndo ¢é

possivel fazer qualquer comparagao entre o QE e os postulados da MMT.

3. MMT: RUMO A UM NOVO CONSENSO MACROECONOMICO?

De acordo com Lara Resende (2019), o arcabougo tedrico da macroeconomia atual esta prestes a
ruir. O autor acredita em uma possivel mudanca de paradigma na teoria macroeconémica contemporanea
com as contribuigdes advindas de uma nova teoria monetaria e fiscal sendo o norte para essa

transformacao.

A historia das mudancgas cientificas mostra que esses rompimentos de paradigmas ocorrem, em
grande parte, a partir de artigos publicados em revistas revisadas pelos pares que sdo reconhecidos como
especialistas da area. Apds a sua publicacdo de tais artigos, novos fatos sdo descobertos e fatos antigos

sdo interpretados sob novas perceptivas.

No caso da teoria monetaria moderna, ainda ndo existe nenhum trabalho publicado em uma revista
que tem uma grande relevancia na comunidade cientifica, como American Economic Review, Journal of
Political Economy ou Quarterly Journal of Economics, que defenda os seus postulados e indique essa

revolugdo no mainstream macroecondmico.

Além disso, os pressupostos da MMT nao sdo uma novidade na literatura. Cagan (1956) em seu
modelo de hiperinflagdes, ressaltou que todos os déficits publicos podem ser pagos pela expansdo da
base monetaria ou da divida, ou seja, os governos nacionais poderiam “imprimir dinheiro” ou se

endividar para financiar o seu déficit.
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O proprio Lara Resende (2019), destaca que essa “revolugdo” tem sua origem ligada a livros e
artigos antigos que tiveram a margem da academia. Entretanto, quando se analisa esses trabalhos,
percebe-se 0 motivo pelo qual eles ndo tiveram repercussao: sdo estudos que ndo apresentam nenhuma

formalizagdo matematica e qualquer estimativa econométrica que corrobore com o que se afirma.

Esta situagdo retrata a maior dificuldade para que a teoria monetaria moderna possa se tornar um
consenso dentro da teoria macroecondémica. A MMT ndo ¢é rechagada pelo que ela propde como agdo,
mas pelo método que ela tenta argumentar e convencer a sua validade: ndo existe nenhum modelo

formal que demonstre as suas relagdes causais.

Sem modelo causal, ndo t€ém qualquer estudo empirico que traga evidéncias de que esse modelo (que
nem existe ainda) consegue explicar movimentos passados melhor que os modelos atuais, menos ainda

que seu desempenho seria superior para prever e/ou explicar os aspectos macroeconomicos.

Enquanto a base da argumentagdo for fundamentada nas relacdes causais imprecisas € nunca
explicitadas com rigor formal, as evidéncias ndo forem mais que anedotas e o convencimento for apenas
para o publico leigo sem discernimento do estado da arte, a MMT vai continuar sendo desprezada para a

economia de fronteira.

Um bom exemplo contrastante nesse quesito, sdo os dois livros de divulgagdo do Kamer Daron
Acemoglu (Why Nations Fail e The Narrow Corridor) que gerou a inclusdo das varidveis relacionadas
ao ambiente institucional nas analises de crescimento econdmico. Os dois trabalhos de Acemoglu sao
ilustracdes de como uma teoria alcangou prestigio académico porque tem base empirica e tedrica

robusta.

Em sintese, a MMT pretende reinterpretar a teoria macroecondémica com uma narrativa convincente
sem qualquer alicerce formal e empirico. Para o publico mais leigo ¢ facil ler como argumentagao, mas

para a fronteira metodoldogica contemporanea da economia ¢ impossivel de ser levada a sério.
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Como afirma Palley (2019), a politica econdmica e os seus resultados estdo sujeitos a multiplas
preocupacoes e restrigdes econdmicas no mundo real, que incluem as apreensodes relativas as taxas de
juros de longo prazo do mercado de titulos publicos e de crédito privado, preocupacdes quanto a
estabilidade do mercado financeiro, ansiedades relativas ao balango de pagamentos e a taxa de cambio, a
restricao de inflagdo imposta pela curva de Phillips e as restricdes de implementagdo de politicas e a

credibilidade politica.

Essas varias consideragdes afetam os custos economicos e a eficacia da politica fiscal financiada por
emissoes monetarias. No entanto, eles estdo ausentes nos simplificados quadros teéricos da MMT. Em
particular, a estrutura da sua fundamentacgdo ¢ estatica e tem pouco a dizer sobre como a politica afeta as

expectativas futuras e de que modo tém consequéncias importantes.

Ampliando essa afirmativa, Krugman (2019) salienta que os apoiadores da teoria monetaria moderna
tendem a ndo ser claros sobre quais sdo exatamente as suas diferencas com as visdes convencionais €
também tém um forte habito de descartar de imediato qualquer tentativa de entender o que estdo

dizendo.

4, CONCLUSAO

A teoria monetaria moderna desafia as crengas convencionais sobre a maneira como O governo
interage com a economia, a natureza da moeda, o uso de impostos e a importancia dos déficits
or¢amentarios. Essas crencas, dizem os partiddrios, sdo uma ressaca da era do padrdo ouro e ndo sdo

mais precisas, Uteis ou necessarias.

A grande vantagem da MMT, mas também a fonte de todos os seus problemas, ¢ sua metodologia:
suas mensagens surgem de conclusdes heuristicas baseadas em relagdes contabeis e institucionais. Pelo
lado positivo, relagdes contdbeis sao simples de compreender e, principalmente, sdo verdade sempre, por

defini¢do.
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Pelo lado negativo, a analise unicamente de relagdes contabeis negligencia as respostas e interagdes
entre agentes que envolvem tais relagdes e a estrutura de recursos e fricgdes da economia as quais elas
estdo sujeitas. Nao a toa, ¢ possivel ver alguma coeréncia em sua leitura macroecondmica, embora

sempre com sensa¢do de desconforto, e uma série de problemas em propostas de politica derivadas dela.

Como a metodologia tem abordagem quantitativa muito limitada e ndo padronizada, ndo ¢ possivel
validar teses macroecondmicas e estudar propostas de politica de forma disciplinada. O que prejudica

qualquer debate e inclusdo desta “nova teoria monetaria” no campo da ciéncia econdmica de fronteira.

No fim das contas, os apoiadores da MMT precisam delimitar quais sdo as hipoteses novas que
trouxeram a discussdo e demonstrar com uma base tedrica e empirica robusta as evidéncias que podem
tornar seus postulados um consenso na macroeconomia. Atualmente, suas suposi¢cdes ndo passam de
uma releitura de autores que estdo a margem da literatura, argumentadas com outro linguajar e levando a

conclusoes absurdas.

Entre 1) saber que o estado pode gastar o quanto quiser na propria moeda e que 2) expansdo de base
ndo leva necessariamente a inflacdo a 3) defender que o estado deveria gastar o quanto quiser sem se
preocupar com déficit e com divida, existe um abismo enorme. O caminho entre as hipoteses e a

conclusdo nao esta claro.
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