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FINANCAS FUNCIONAIS E AS POSSIBILIDADES ECONOMICAS
PARA O BRASIL EM UM HORIZONTE DE 20 ANOS

1. INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢ dissertar sobre as possibilidades econdmicas do Brasil em um
horizonte de 20 anos, num cendrio otimista em que a gestao macroecondmica ndo seja mais
constrangida pelo compromisso cego com a responsabilidade fiscal no 4ambito federal. Ha, sobre-
tudo, um esfor¢o de estabelecer o didlogo e complementar o que foi produzido pelos demais
autores inseridos num projeto mais amplo que visa identificar limites e possibilidades para o
sistema de satde brasileiro nesse horizonte temporal. Afinal, imagina-se que uma economia em
vigoroso crescimento ofereca mais possibilidades de desenvolvimento para um sistema nacional
de satde. Por este motivo, é extremamente util, para quem se propde a identificar estratégias
para o sistema brasileiro de saiude, prever com alguma confianga se em um horizonte de 20 anos

teremos no Brasil uma economia em pleno desenvolvimento ou se teremos uma economia em
dificuldades.

Neste sentido, os importantes artigos de Werneck Vianna e Werneck Vianna (2014) e de Tei-
xeira e Werneck Vianna (2013), produzido em etapa anterior do projeto Brasil Saude Amanha,
ofereceram trés cendrios prospectivos para a economia brasileira: um cendrio otimista possivel,
um cenario pessimista plausivel e um cenario intermediario (conservador) provavel. Em ambos
os estudos os autores admitem a dificuldade de se elaborar estudos prospectivos para cena-
rios tdo distantes no futuro, principalmente porque reconhecem a natureza imprevisivelmente
cumulativa de importantes dindmicas econdmicas, especialmente num momento em que as eco-
nomias do mundo ainda ndo se ajustaram completamente desde o colapso financeiro nos EUA
em 2008 e a crise das dividas soberanas na zona do Euro em 2009".

Vale lembrar que o desempenho dos modelos preditivos convencionais em economia foi ver-
gonhosamente ruim no passado recente”. Por exemplo, tais modelos foram incapazes de ante-

! Para Werneck Vianna e Teixeira, “[s]e observarmos a situa¢ao por que passa a economia mundial hoje — e, dentro dela, o estado em
que se encontram os paises centrais — pode-se facilmente concluir que os fatores de instabilidade sao multiplos, variados e de dificil
previsibilidade. Mais do que isso, ¢ dificil prever o impacto que cada um desses fatores terd nas economias da periferia, mesmo em um
pais com solidos fundamentos macroecondmicos como o Brasil” (WERNECK VIANNA e TEIXEIRA, 2013, p. 37). Da mesma forma,
Werneck Vianna e Werneck Vianna concluiram que exercicios preditivos em economia sdo especialmente desafiadores “na atual fase
de desenvolvimento do capitalismo brasileiro, pela ocorréncia de uma crise internacional, extensa e profunda, cujos desdobramentos
ainda ndo permitem ver o seu fim” (WERNECK VIANNA e WERNECK VIANNA, 2014).

2 O método convencional de previsio econdmica através da econometria envolve projetar o comportamento futuro de variaveis
econdmicas a partir de regularidades descobertas através da analise de séries histdricas de dados econdmicos. Em novembro de
2007, mesmo antes do colapso financeiro de 2008, David Reifschneider e Peter Tulip ja tinham publicado um influente estudo pelo
Fed americano, em que verificaram que a precisdao de exercicios progndsticos de longo prazo entre 1986 e 2006 havia sido apenas
marginalmente superior ao resultado obtido caso as projecdes tivessem sido geradas aleatoriamente. “Para periodos mais longos, o
RMSEs [a medida padréao do erro de previsao tipico] foi aproximadamente o mesmo que os desvios padrdes. Estes resultados sugerem
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cipar o colapso financeiro de 2008 nos EUA e a crise das dividas nacionais na zona do Euro em
2009 — dois eventos que transformaram radicalmente o cendrio economico mundial. Se até
2008 havia alguma confianga entre os economistas de que as previsdes econdmicas construidas
a partir da econometria podiam servir como guias confidveis para o planejamento econémico, o
fracasso completo desses métodos preditivos em 2008 e novamente em 2009 fez com que muitos
economistas e elaboradores de politicas econdmicas reavaliassem a sua fé em modelos preditivos
convencionais. Allan Greespan, por exemplo, reconheceu que

[a] crise financeira representou uma crise existencial para os elaboradores de projecdes
econdmicas. O método convencional de prever eventos macroecondmicos — a partir de
modelos econométricos, que tem a sua raiz no trabalho de John Maynard Keynes’—falhou
quando mais se precisava dele, para humilha¢do dos economistas. No periodo que antece-
deu a crise, o sofisticado sistema de elaboragao de proje¢oes do Federal Reserve Board nao
antecipou o enorme risco para a economia global. Da mesma forma, o modelo desenvolvido
pelo Fundo Monetario Internacional ndo antecipou este risco (...). (GREENSPAN, 2013,
traducdo livre do autor).

Por defini¢do, modelos prospectivos construidos a partir da analise de regressdes ndo tém
como antecipar eventos muito raros ou mesmo inéditos. Infelizmente, sio justamente esses tipos
de eventos (os cisnes negros, ou blackswans*) que costumam transformar mais dramaticamente
as economias capitalistas, dominadas que sdo por dindmicas de feedbacks positivos. Afinal, o
que ocorre com regularidade conhecida nao tem como transformar o estado expectacional dos
agentes, uma vez que ja estaria incorporado as expectativas antes mesmo de ter ocorrido. Como
bem disse John Maynard Keynes em célebre carta a Jacob Vinner, “a experiéncia nos mostra que
0 que acontece é sempre aquilo contra que ndo nos protegemos” (KEYNES, 1980).

Diante das dificuldades para se elaborar cendrios prospectivos a partir de regularidades com-
portamentais identificadas no passado, Teixeira e Werneck Vianna optaram por um método
alternativo bastante interessante. Neste método,

[o] ponto de partida é a definigdo dos cendrios — ou, mais precisamente, do cenario oti-
mista — com o dimensionamento das variaveis relevantes; s6 depois é que foi estabelecida a
trajetoria que a economia brasileira deve percorrer para alcangd-lo, em termos de decisdes
de politica economica e de fatos estruturais impactantes. Alternativamente ao cendrio oti-
mista, foram interpostos obstaculos (inclusive pela ndo-adogao de politicas adequadas) que

que as previsdes de produto e inflagdo para além de alguns poucos trimestres nos dizem pouco além da prépria média de longo prazo
da série” (REIFSCHNEIDER e TULIP, 2007, p. 15, tradugio livre pelo autor). Para os autores, “a medida que o tempo entre a previsdo
e o evento previsto aumenta, mais surpresas irdo acumular” (ibid.). Obviamente, se os resultados dos exercicios prospectivos sobre
a situagio da economia americana até 2008 ji foram decepcionantes, as proje¢des para além de 2008 foram absolutamente terriveis,
como argumentou Simon Potter (2011). Baseado no estudo de Reifschneider e Tulip (2007), “terfamos esperado que em 70 por cento
dos casos a taxa de desemprego no quarto trimestre de 2009 divergisse em nio mais que 0,7 pontos percentuais das projegdes feitas
em abril de 2008. No entanto, em média as proje¢des erraram em 4,4 pontos percentuais, o equivalente a um aumento inesperado de
6 milhdes no numero de trabalhadores desempregados” (POTTER, 2011).

* Embora seja verdade que a econometria se desenvolveu a partir do sistema de defini¢des das varidveis macroecondmicas conforme
apresentado originalmente por Keynes (e aperfeicoado por economistas como Richard Stone e Simon Kuznets), sua opinido sobre a
utilidade da econometria para a elaboragao de proje¢des macroecondmicas nio era nada favoravel, como ficou claro em sua critica ao
trabalho de Jan Timbergen (KEYNES, 1939).

4 Ver Taleb, 2007.
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impediriam a economia brasileira de atingir o cendrio mais favoravel (TEIXEIRA e WER-
NECK VIANNA, 2013, p. 37).

Desta forma, além da dimensédo prospectiva ha também uma dimenséao prescritiva nos dois
trabalhos®, onde sdo identificadas as condigdes necessarias para que o cendrio otimista seja
observado, inclusive com uma proposta de gestao macroecondmica que os autores julgam capaz
de conduzir a economia brasileira ao cendrio otimista. Para o pesquisador preocupado em nao
somente identificar oportunidades e limites para o sistema de saude brasileiro no horizonte dos
proximos 20 anos, mas também em influenciar resultados, o método adotado pelos autores é
muito conveniente ja que permite identificar tendéncias econémicas a partir de eventos obser-
vaveis no presente e reconhecer quando as escolhas de gestao macroeconémica ndo convergi-
rem aquelas que manteriam a economia brasileira na sua trajetdria ao resultado otimista.

Contudo, tanto no artigo de Teixeira e Werneck Vianna (2013) como no artigo de Werneck
Vianna e Werneck Vianna, nao ¢ questionada a hipotese de que a gestao macroeconémica no
Brasil continuara, pelos proximos 20 anos, condicionada ao entendimento convencional sobre
moeda e finangas publicas, de acordo com o qual o Estado deve continuar sempre submetido
a doutrina da responsabilidade fiscal, ainda que de maneira mais relaxada. Para a elaboragio
de cenarios prospectivos realistas, a hipdtese nos parece justificada. De certo, é muito provavel
que um dos cenarios descritos por Werneck Vianna e Werneck Vianna (2014) e por Teixeira
e Werneck Vianna (2013) ocorra, uma vez que muito dificilmente sera rejeitada a doutrina da
responsabilidade fiscal pelos economistas que dominam o debate académico, pelos elaboradores
de politicas econdmicas e pelos legisladores brasileiros. Entretanto, mesmo o cendrio otimista
possivel (que descreve uma economia brasileira em desenvolvimento relativamente saudavel)
oferecido pelos autores representa um desempenho apenas modestamente bom da economia
brasileira quando comparado a situagdo ideal que resultaria de uma gestdo macroeconoémica no
Brasil (e em paises parceiros econdmicos) que nao fosse condicionada as regras contabeis arbi-
trarias que engessam a capacidade do Estado de promover o aproveitamento e desenvolvimento
pleno das oportunidades produtivas do Pais.

E justamente essa situacio ideal que pretendemos descrever. Neste contexto, nosso artigo
pode ser visto como mais prescritivo e menos prospectivo que os trabalhos supracitados. Dificil-
mente o cenario descrito por nos sera observado. No mundo real, interesses poderosos, alguma
cegueira ideoldgica e a predisposi¢do em seres humanos de raciocinar sobre questdes complexas
a partir das suas experiéncias individuais tornam praticamente imbativel a visao convencio-
nal sobre a natureza da moeda que justifica a doutrina da responsabilidade fiscal. E precisa-
mente este 0 mito econdmico que precisaria ser derrubado completamente para que os governos
nacionais pudessem assumir o controle pleno de suas proprias economias na dire¢do do pleno
emprego e da estabilidade macroeconémica. Portanto, serd este o mito econémico combatido
no presente trabalho.

*> Néo custa lembrar que, enquanto os exercicios prospectivos a partir da econometria produziram resultados decepcionantes no
passado mais recente, varios economistas anteciparam o colapso financeiro em 2008 e a crise da zona do Euro em 2009. Assim
como em Teixeira e Werneck Vianna (2013), estas proje¢oes foram fundamentadas na aplicagdo de modelos tedricos realistas como
instrumentos preditivos. Por exemplo, o leitor pode consultar os trabalhos publicados pelo Instituto Levy entre 2005 e 2008 (GODLEY,
2005; WRAY, 2006; GODLEY e ZEZZA, 2006, entre outros), em que o colapso financeiro nos EUA era apresentado como iminente.
Muitos dos mesmos economistas também avisaram para os perigos da criagdo de uma area monetaria supranacional na Europa sem
mecanismos que permitissem automaticamente que as demandas por financiamento para os déficits contra-ciclicos dos tesouros
nacionais fossem satisfeitas pela autoridade monetaria supranacional (WRAY, 2012).
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2. ECONOMIAS MONETARIAS E INSTABILIDADE MACROECONOMICA

Poucas institui¢oes sdo tdo mal compreendidas pelos economistas como a institui¢ao da
moeda em economias capitalistas. Infelizmente, é a natureza peculiar da moeda que faz com que
as decisoes de investimento privado sejam inevitavelmente desestabilizadoras e frequentemente
ocasionem resultados materiais ineficientes em economias capitalistas. Compreender bem a ins-
tituicdo da moeda ¢é, portanto, fundamental para que possamos compreender o funcionamento
de economias capitalistas. Como veremos, é em razao da sua natureza monetaria que as eco-
nomias capitalistas ndo sdo equipadas com mecanismos autocorretores como imaginaram os
economistas neoclassicos pré-keynesianos e como imaginam os seus seguidores modernos. Pelo
contrario, a natureza pro-ciclica do investimento privado faz com que no mundo real economias
capitalistas tendam a ser instaveis e geradoras de desperdicios materiais.

Economias capitalistas sdo fundamentalmente economias monetarias, o que significa que as
decisoes privadas de investir — inclusive investir na producao de bens e servigos vendiveis, atra-
vés da contrata¢ao de mao de obra e da compra de insumos materiais — e as decisoes de empres-
tar dinheiro sdo motivadas pelo desejo de acumular riqueza pecunidria (ou seja, mensuravel
monetariamente). Ou, como descreveu Karl Marx (1867), o funcionamento de economias capita-
listas é determinado pelas situagdes em que o dinheiro é gasto em busca de ainda mais dinheiro®.

E justamente esta natureza monetdria das economias capitalistas que as torna dominadas por
dinamicas explosivas ao invés de auto-equilibradoras. Quando o investimento estd em expansao,
as rendas dos investidores também tendem a crescer, o que estimula ainda mais o investimento.
Nao ¢ dificil demonstrar logicamente, como fez Michael Kalecki em 1954, que a massa de lucros
que remunera o investimento de periodos passados é determinada pelo investimento corrente
(além do préprio consumo dos capitalistas, da despoupanca dos trabalhadores, do déficit publico
e do resultado das transagdes correntes com o exterior). Além disso, com a expansdo do inves-
timento também crescem o nivel de emprego e as rendas dos trabalhadores. Numa economia
em que saldrios e lucros estao crescendo, trabalhadores e capitalistas endividados sdo capazes de
cumprir mais facilmente suas obrigagdes para com seus credores, o que eleva também as rendas
de juros dos rentistas. Por isso, durante a expansao ndo somente os capitalistas desejam investir
e contratar cada vez mais, mas os bancos estdo cada vez mais dispostos a emprestar dinheiro

Ainda que o mérito das expansdes economicas alimentadas pelo investimento privado possa
ser questionado’, a0 menos ndo ha durante estes periodos desperdicio grande de capacidades
produtivas. Infelizmente, expansoes alimentadas apenas pelo gasto privado sao inevitavelmente
insustentaveis, como bem descreveu Hyman Minsky (1986 e 1992). Isto ocorre porque os esto-
ques financeiros formados durante a expansao tornam-se inevitavelmente insustentaveis, o que
leva a uma crise de deflagdo de ativos. Como explicamos acima, durante a expansdo é o gasto
privado que garante o rendimento dos investidores e sustenta os precos de ativos investiveis

¢ Naturalmente, outras motiva¢des que ndo o desejo de acumular riqueza pecunidria influenciam o gasto privado. O consumo é, por
defini¢do, motivado pelo desejo de obter valor de uso, uma vez que ao consumir (isto é, ao comprar o bem de consumo) o consumidor
sacrifica parte da sua riqueza pecunidria. No entanto, exatamente porque o consumo reduz a riqueza pecunidria do consumidor, ele
é dependente das decisoes de investir e de emprestar, que sdo motivadas pecuniariamente, uma vez que sio estas decisdes que dao ao
consumidor a renda ou crédito para que consiga realizar as suas compras.

7 Quando ativos reais saio demandados apenas em razao da esperanga de que seus pregos aumentem ha uma realocagdo de fatores
produtivos da produgéo de bens e servigos para atender a demandas por valores de uso para a produgao de ativos reais para atender
a demandas especulativas.
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(bens de capitais ou dividas). Cada vez mais confiantes que ativos continuardo gerando retor-
nos generosos e/ou que seus pre¢os continuardo subindo, os investidores passam a tolerar taxas
de alavancagem cada vez maiores (isto é, tomam empréstimos cada vez maiores para financiar
novos investimentos). No entanto, quanto mais alavancados estiverem os investidores, menor
sera a sua capacidade de resistir a redugdes nos precos dos seus ativos. Ao mesmo tempo, quanto
maiores forem os ganhos de capital nao realizados gerados pela aprecia¢ao dos ativos, maior sera
o incentivo para que estes ativos sejam vendidos. Eventualmente a dinamica virtuosa da lugar
a deflacdo de ativos e a contragdo econdomica®, como descreveu Irving Fisher (1933). A econo-
mia que antes era dominada por “touros” motivados a investir pela expectativa de apreciacdo
dos ativos reais torna-se o territorio de “ursos” ° desesperados para se livrar dos seus ativos em
depreciagao. A partir dai ndo ha mais motivos para gastar dinheiro para ganhar dinheiro, e a
economia passa a sofrer com a queda da demanda por ativos reais.

Esse mecanismo de expansdo alimentada pelo investimento privado até a insustentabilidade
financeira e eventual colapso foi observado em a¢do sempre que governos falharam em comba-
ter a formagdo de bolhas especulativas e deixaram de reagir com interveng¢des contra-ciclicas
quando a crise financeira deu origem a recessdes. Nos EUA, os “loucos” anos 1920 chegaram ao
fim no colapso financeiro de 1929 e na Grande Depressao, e a festa das hipotecas subprime dos
anos 2000 chegou ao fim no colapso financeiro de 2008 e na Grande Recessao.

Para economistas neoclassicos pré-keynesianos e seus seguidores modernos, algo diametral-
mente diferente deveria acontecer. Ao invés de produzir dindmicas explosivas, o comportamento
do investimento privado deveria ajudar a estabilizar a economia. De acordo com estes econo-
mistas, expansdes/contragdes no investimento voluntdrio seriam perfeitamente compensadas
pela contragao/expansao do consumo agregado, de modo que a economia operaria sempre de
maneira estavel, sem excesso ou insuficiéncia de demanda agregada. Teriamos em funciona-
mento a famosa “lei de Say”, em que a produgdo de bens e servigos traria sempre consigo a
demanda exatamente suficiente para que estes produtos fossem integralmente vendidos. Sem a
possibilidade de a economia enfrentar insuficiéncia de demanda, nao haveria motivos para que
oportunidades produtivas da economia deixassem de ser aproveitadas. A economia operaria
sempre no pleno emprego e a administragdo da demanda agregada pelo Estado seria desneces-
saria e até mesmo prejudicial.

Foi John Maynard Keynes quem primeiro revelou de forma completa as inconsisténcias
internas dessa descri¢gdo de economias capitalistas. No modelo neocldssico, poupanca liquida e
investimento voluntario'® caminhariam sempre juntos gragas ao efeito equilibrador dos ajustes

¢ Ao mesmo tempo em que o endividamento liquido dos investidores aumenta, multiplicam-se também as razdes para que alguns
deles vendam os seus ativos. Quanto maior o ganho de capital nio realizado (igual & diferenga entre o prego pago pelo ativo no
momento da compra e o prego corrente), maior ¢ o incentivo do investidor a liquidar a sua posigdo e garantir a realizagdo monetaria
do ganho de arbitragem. Ainda que estas liquidagdes oportunistas deprimam apenas moderadamente os pregos (ou mesmo que
somente reduzam o ritmo de sua apreciagio) na medida em que aumenta o endividamento dos investidores aumenta também a
chance de os mais alavancados serem expostos a insolvéncia (isto é, que seus ativos totais passem a valer menos que seus passivos). A
eventual execucdo das dividas dos investidores insolventes deprime ainda mais os pregos dos ativos, uma vez que os credores buscam
sempre liquidar rapidamente as garantias confiscadas. Neste ambiente é mais do que natural que os bancos se tornem menos dispostos
a refinanciar dividas colateralizadas, o que reduz ainda mais o ritmo de apreciagdo dos ativos.

° A alegoria usada por Keynes em seu Tratado da Moeda (1930) definia o touro como o comprador de ativos que acredita que o seu
prego continuara a subir enquanto o urso é o vendedor do ativo que acredita que o seu prego va cair.

" Numa economia aberta e com governo, este mesmo equilibrio seria dado pela situagdo em que a poupanga liquida fosse igual ao
investimento voluntario somado ao déficit do governo e ao resultado das transagdes correntes.
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na taxa de juros. Com isso, estaria eliminada a possibilidade de o produto 6timo da economia
deixar de ser produzido por falta de demanda. A economia atingiria automaticamente o pleno
emprego. Keynes demonstrou que a crenga nos mecanismos, que supostamente garantiriam o
ajuste do investimento voluntario e da poupanga liquida até que a igualdade entre as duas vari-
aveis fosse estabelecida para qualquer nivel de renda, era baseada em uma visao falaciosa sobre
a relagdo entre a taxa de juros e a poupanca liquida (e, por consequéncia, entre a taxa de juros e
o consumo agregado)'!. Na auséncia deste mecanismo o investimento voluntario e o consumo
agregado deixariam de corrigir eventuais desequilibrios entre a demanda agregada e o produto
total, ocasionando o acimulo indesejado de estoques, quando a demanda fosse insuficiente, e
redugdes inesperadas nos estoques, quando a demanda fosse excessiva. A ocorréncia do inves-
timento involuntdrio em estoques motivaria os capitalistas a reduzir a produgdo, enquanto a
ocorréncia de desinvestimento involuntario em estoques motivaria os capitalistas a aumentar a
produgdo (exceto quando a economia estivesse operando no limite do pleno emprego, em que
a resposta seria simplesmente elevar os seus pregos). Por isso é a demanda agregada que deter-
minaria o nivel de renda e produto de equilibrio de uma economia capitalista, sem que haja
qualquer tendéncia natural para que este equilibrio seja compativel com o produto e emprego
em seus niveis ideais.

Sob uma otica diferente, a situagdo de equilibrio descrita por Keynes pode ser compreendida
como a situagdo em que o desejo do setor privado doméstico de acumular riqueza financeira
liquida (definida como a diferenca entre a poupanca liquida da economia e o investimento volun-

! Para comegar, nao faz qualquer sentido que a oferta de crédito (fundos emprestaveis), ou mesmo a variagdo desta oferta, seja
afetada de maneira mecanica pela poupanca liquida da economia. Definimos poupanga liquida como a soma de todas as poupangas
(transagdes que aumentam o patrimonio liquido de uma unidade contabil) menos a soma de todas as despoupangas (transagdes
que reduzem o patrimonio liquido de uma unidade contébil) durante um dado periodo. Como o consumo representa destrui¢ao de
riqueza para o consumidor que, em busca de utilidade, entrega moeda e recebe uma mercadoria — que uma vez adquirida deixa de ter
valor pecunidrio - do ponto de vista do seu impacto sobre a riqueza doméstica o consumo é uma forma de despoupanga. E por isso que
devemos subtrair da renda total o consumo agregado quando calculamos a poupanga liquida da economia durante um determinado
periodo. Ja o investimento néo representa despoupanga para o investidor, uma vez que o ativo real adquirido pelo investidor tem o
mesmo valor que a moeda entregue ao vendedor. A igualdade entre poupanga e investimento liquidos numa economia fechada e sem
governo é, portanto, uma simples consequéncia das defini¢des contabeis de investimento, consumo e poupanga liquida.

Keynes (1964) argumentou corretamente que, para financiar seu investimento, o investidor ndo precisa poupar ou tomar
emprestada a poupanca dos outros. Para investir em ativos reais o investidor precisa de moeda. Nao é a poupanga liquida da economia
(um fluxo) que representa a oferta de fundos disponiveis para financiar o investimento em ativos reais (e demais gastos), mas o que
Keynes chamou de oferta de moeda (ou crédito). Para entendermos porque a poupanca liquida observada ao longo de um dado
periodo ndo representa o estoque de moeda da economia ou mesmo a variagdo deste estoque ao longo do periodo, observemos o
seguinte exemplo. Em uma economia hipotética com dois atores, imaginemos que um cinzeiro de barro tenha sido produzido e depois
vendido por 100 reais. Imaginando-se que o cinzeiro tenha sido produzido sem custo para o produtor, a sua renda teria sido 100 reais,
que seria também a renda total da economia. Como néo teria havido nenhuma outra transacdo que tivesse reduzido a riqueza do
produtor do cinzeiro, a sua poupanga no periodo teria sido também de 100 reais. O comprador do cinzeiro, no entanto, poderia ter
despoupado reais ou ndo, dependendo de como classificassemos o seu gasto. Caso o cinzeiro tivesse sido comprado para o seu uso, o
gasto seria classificado como consumo, o que acarretaria a despoupanca de 100 reais pelo consumidor. Caso, no entanto, o cinzeiro
tivesse sido comprado para ser depois vendido, o gasto seria classificado como investimento, o que ndo acarretaria despoupanga para
o investidor. No primeiro caso, a poupangca liquida da economia teria sido nula, uma vez que a poupanga do produtor seria igual a
despoupanga do consumidor, e no segundo caso teria sido igual a 100 reais. No entanto, em ambos os casos a popula¢do continuaria
tendo ao seu dispor os mesmos 100 reais com os quais poderia realizar os seus gastos.

Assim, como a oferta de moeda ndo ¢ sequer afetada pela poupanga liquida, ndo ha por que acreditar que funcione o mecanismo
neoclassico de determinacgdo de juros que supostamente equilibra investimento voluntério e poupangca liquida para qualquer nivel
de renda. No modelo descrito por Keynes uma expansao/contragao no investimento voluntario nao seria, portanto, acompanhada
por uma contragao/expansdo no consumo agregado de mesmo valor. Pelo contrario, a tendéncia seria que o consumo também
aumentasse.
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tario total) é plenamente satisfeito pelo déficit do governo e pelo superdvit na conta corrente'.
Por que representar o equilibrio da economia desta forma ao invés de usar a defini¢do mais
consagrada? A razao disso é que ha uma importante diferenca entre a poupanga liquida gerada
pelo investimento voluntario e a poupanga liquida gerada pelo déficit do governo e por um
resultado positivo da conta corrente. No caso do investimento em ativos reais, o ganho mone-
tario dos fatores de produgao é compensado pela perda monetaria (ou pelo endividamento) do
investidor, de modo que a riqueza liquida da sociedade como um todo ¢ incrementada somente
pelo ganho do ativo real. Ja no caso da poupanga gerada pelo déficit do governo, é facil perceber
que o ativo acumulado pela sociedade é a moeda nacional (ou a reserva bancaria) emitida pela
autoridade monetaria (que pode sempre ser convertida em titulos de dividas rentaveis emitidos
pelo Tesouro Nacional). Finalmente, a poupanga liquida gerada pelo resultado positivo da conta
corrente pode se dar na forma do acimulo de ativos denominados em moeda estrangeira (inclu-
sive a propria moeda estrangeira), quando a demanda dos estrangeiros por moeda nacional é
satisfeita sem intermédio da autoridade monetaria nacional, ou na forma do acimulo da moeda
nacional quando a demanda por moeda nacional dos estrangeiros ¢ satisfeita por bancos comer-
ciais domésticos ou pelo Banco Central.

O que nao ha no modelo Keynesiano, mas pode ser facilmente imaginado se utilizarmos a
interpretagao proposta, é o efeito estimulador da expansao da renda sobre o investimento privado
(pelo aumento na eficiéncia marginal do capital). Ao invés de uma unica renda de equilibrio,
durante uma expansao teriamos uma sequéncia de rendas de equilibrio cada vez maiores para
cada novo nivel de investimento. Infelizmente, vimos que na auséncia de intervencdes estabili-
zadoras pelo Estado a tendéncia em uma economia em expansdo é que eventualmente o inves-
timento privado pare de crescer e comece a se contrair. Novamente, a interpretacdo proposta
do modelo Keynesiano nos ajuda a entender o que acontece durante a expansao e porque ela é
financeiramente insustentavel. Embora a riqueza liquida da sociedade cresca durante a expansao
(afinal a poupanga liquida cresce com a renda), cada vez mais desta riqueza é composta por ati-
vos reais", cujos precos de demanda dependem da propria dinamica de crescimento para serem
mantidos. A composi¢ao cada vez menos liquida do conjunto de ativos do setor privado faz com
que as liquidagdes de ativos reais em busca da realiza¢ao de ganhos de capital tornem-se cada
vez mais perigosas para a estabilidade financeira da economia, uma vez que relativamente ha
cada vez mais ativos reais a venda e cada vez menos dinheiro (e ativos prontamente conversiveis
em dinheiro) com que compra-los.

A contra¢ao que resulta da deflacao dos precos dos ativos e da queda do investimento volun-
tario pode ser entdo compreendida como um aumento no desejo de acumular ativos liquidos

12 A situagéo de equilibrio descrita por Keynes (KEYNES, 1964) pode ser compreendida como a situacdo em que a renda total (que,
na auséncia de rendas advindas de outras fontes que ndo a remuneragdo dos fatores de produgédo e da depreciagdo do capital, é o
proprio valor do produto total produzido ao longo de um dado periodo) é exatamente igual a demanda agregada. Matematicamente,
podemos representar esta situagdo de equilibrio através da equacdo ¥Y* = € + I, + G + (X — M), onde ¥'* ¢ arenda de equilibrio,
C ¢o gasto privado em bens e servigos de consumo, I é o gasto voluntério em ativos reais pelo setor privado (isto é, o investimento
para o qual os investidores haviam se planejado), G saoas compras governamentais, X sdoas exportagoes e M 3o as importagdes. Na
interpretacdo proposta aqui a situagao de equilibrio em uma economia capitalista é representada como a situagdo em que a variagao
da riqueza financeira liquida (riqueza liquida total menos ativos reais) do setor privado doméstico satisfaz exatamente a demanda
por riqueza financeira liquida da sociedade. Matematicamente, na auséncia de transferéncias unilaterais de/para o governo e de/para
o setor externo de/para o setor privado doméstico, representamos esta situagio como (§ —I,,) = (G — T) + (X — M), onde §
representa a poupanga liquida da economia, T representa os impostos e (§ — I,,) representa a variagio da riqueza financeira liquida
que satisfaria exatamente as demandas financeiras do setor privado doméstico.

13 Tanto o déficit do setor ptiblico como o resultado da conta corrente tendem a cair na medida em que cresce a renda.
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pelo setor privado doméstico. Neste caso, ndo ¢ mais possivel satisfazer o desejo da populagao
de acumular riqueza com a produgao de bens de investimento, uma vez que a expectativa geral é
que seus precos tenham parado de aumentar. A tnica forma de evitar que a renda da economia
seja entdo comprimida é aumentar o déficit publico, ou torcer para que o resultado na conta
corrente (neste caso, as exportacoes liquidas) melhore.

Dissemos aqui que nao ha como o investimento voluntario em ativos reais responder con-
tra-ciclicamente a uma contracdo da economia de modo a neutraliza-la, porque um aumento
no desejo de acumular riqueza liquida ndo pode ser satisfeito pela aquisi¢ao de bens e servigos.
Durante uma crise de deflagdo de ativos e recessdo econdmica, investidores buscam se proteger
contra perdas nominais e para isso demandam moeda ou ativos que tenham pre¢os nominais
quase tdo perfeitamente estaveis quanto a moeda, como contas em bancos e titulos publicos'.
Ativos reais cujos pre¢os podem e tendem a cair'® durante uma recessao nao servem como reser-
vas de valor e deixam de ser demandados, exceto como fontes de utilidade'®. No entanto, é pos-
sivel imaginar ao menos uma situa¢ao em que o investimento na produ¢ao de uma mercadoria
seria capaz de satisfazer o desejo crescente da sociedade de acumular riqueza financeira: quando
o investimento fosse direcionado para a produgdo da propria moeda ou de um substituto dela.

Keynes definiu a moeda na sua Teoria Geral como algo cujas elasticidades de produgao e de
substitui¢do fossem iguais a zero (KEYNES, 1964, p. 226). Com isso, rejeitou a hipdtese de o
investimento produtivo em moeda reverter uma contragdo econdmica, uma vez que nio sé a
moeda ndo poderia ser produzida para atender a uma demanda crescente por ativos liquidos
que servissem como reserva segura de valor, mas nenhuma outra mercadoria poderia ser pro-
duzida que substituisse a moeda nesta fun¢do. Muitos economistas interpretaram a defini¢cao
de Keynes para a moeda como se fosse uma referéncia a uma mercadoria especialmente escassa
como o ouro, ou a direitos de recebimento de ouro. Neste caso, a economia entraria em recessao
porque uma demanda maior por ouro como reserva de valor nio teria como ser atendida pelo
aumento na produgdo de ouro, exceto em casos raros em que uma nova reserva natural fosse
descoberta. A teoria monetaria de Keynes seria entao apenas aproximadamente precisa — valida
apenas na maijoria dos casos em que a quantidade de ouro ndo pudesse ser incrementada, mas
ndo em todos. No entanto, a descri¢do de Keynes sobre as caracteristicas da moeda ¢ absolu-
tamente precisa, como ele mesmo deixou claro no seu Tratado sobre a Moeda (1930), e como
devera ficar claro até o fim deste trabalho.

3. ATEORIA CARTALISTA DA MOEDA E O MITO DA MOEDA-MERCADORIA

Era uma vez um povoado que carecia desesperadamente de vacinas contra uma terrivel
doenga sazonal. Materialmente, a comunidade era plenamente capaz de realizar a produgao
das vacinas e a imunizagdo das pessoas antes da proxima temporada da doenca. Havia mao de
obra capacitada, havia insumos adequados e suficientes, e a mobilizacdo destes recursos para a

' Incidentalmente, este fato ajuda a explicar porque a taxa de juros sobre dividas do Tesouro pode cair, mesmo na auséncia de
interveng¢des da autoridade monetdria durante crises financeiras.

'* Ou apreciar a taxas mais baixas que as oferecidas por contas bancarias indexadas no caso de estagflagoes.

' A inevitabilidade do consumo como fonte de preservacao da vida humana em sociedades capitalistas dd, a pelo menos alguns
produtores, a oportunidade de investir em produgdo, o que explica por que a dindmica recessiva ndo comprime a economia até que
toda a atividade produtiva desaparega completamente.
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realizacdo da campanha de vacina¢ao nao reduziria a produgao de bens e servicos essenciais a
ponto de ameacar a subsisténcia do pequeno povoado. Principalmente, havia entre os membros
da comunidade o consenso de que a vacinagdo da populagdo deveria ser realizada com urgéncia.

Em uma comunidade em que as decisdes econdmicas fossem avaliadas objetivamente ape-
nas em funcao dos seus resultados materiais, as coisas seriam bastante simples. A comunidade
mobilizaria os recursos produtivos necessarios e a campanha de vacinagao seria realizada. A
comunidade passaria entdo a estar protegida contra a doenca e voltaria a direcionar seus fatores
produtivos normalmente para a sua manuten¢ao e desenvolvimento.

No entanto, imaginemos que, porque todos no povoado acreditavam supersticiosamente que
era necessario esculpir gigantescas estatuas de pedra para aplacar a ira dos deuses, a produgao
das vacinas precisou ser adiada até que a estatuas tivessem sido esculpidas. A produgdo das
estatuas de pedra foi especialmente custosa e demorada; mais custosa e demorada até do que a
produgio e distribuicdo das vacinas teriam sido. Finalmente as estatuas ficaram prontas e a pro-
ducio das vacinas pode ser iniciada. No entanto, tanto tempo e recursos foram desperdicados na
construc¢ao das estatuas que nao foi possivel produzir e distribuir vacinas o suficiente e a tempo
de evitar que uma epidemia da doenga dizimasse mais da metade do povoado.

Certamente o leitor concordara que a parabola contada acima descreve uma economia tragi-
camente disfuncional. Ao invés de mobilizar seus meios produtivos para a realizagdo de projetos
materialmente uteis e urgentemente necessarios, o pequeno povoado da estdria optou por des-
perdicar seus recursos para construir estatuas de pedra que supostamente aplacariam a ira de
divindades inexistentes. O resultado hipotético desta escolha foi especialmente desastroso, uma
vez que o povoado acabou dizimado por uma epidemia evitavel. No entanto, embora as conse-
quéncias das opgdes alocativas em economias monetarias do mundo real ndo sejam sempre tao
dramaticas, ha importantes semelhancas entre a estoria acima e o que ocorre na realidade em
economias capitalistas.

Por exemplo, ndo ¢ novidade que a modernizagao da estrutura produtiva inglesa e eventual-
mente a sua revolugdo industrial foi “financiada” em grande parte pelo enorme influxo de ouro
brasileiro que resultou das relagdes econdmicas desiguais entre Brasil e Portugal, e entre Portu-
gal e Inglaterra. Segundo a andlise convencional, a opgdo acertada foi da Inglaterra, uma vez que,
ao perseguir o acumulo de metais preciosos via resultados comerciais favoraveis acabou esti-
mulando o desenvolvimento explosivo de sua industria. Enquanto isso, Brasil e Portugal teriam
desperdigado suas reservas de metais preciosos para sustentar o padrao de consumo esbanjador
e dependente de suas elites'.

Embora tenha promovido ganhos inegaveis, mesmo a escolha inglesa deve ser considerada
com ressalvas. Afinal, uma vez que o ouro exigido em troca das suas manufaturas ndo era mate-
rialmente util aos ingleses (exceto em quantidades bem menores), a exigéncia de que ouro fosse
produzido e lhes fosse entregue pelos consumidores de manufaturas nos parece tao ineficien-
temente arbitraria quanto a exigéncia de que fossem construidas estatuas gigantes antes de a

17 A relagdo econdmica desenvolvida entre Brasil/Portugal e Inglaterra durante o ciclo do ouro brasileiro pode ser compreendida
como um exemplo de doenga holandesa. Neste caso, deve-se entender o ouro como o produto de exportagdo luso-brasileiro que
gerava libras inglesas mais do que suficientes para que a demanda por manufaturas das elites luso-brasileiras fosse satisfeita pela
importagdo de produtos ingleses. A mobilizacdo de recursos produtivos para a produgéo de artigos exportaveis (no caso o ouro, como
antes fora o agticar e depois foi o café) e o acesso barato as manufaturas inglesas em razao dos influxos abundantes da moeda inglesa
suprimiu quase completamente o desenvolvimento de manufaturas e posteriormente das industrias no Brasil e Portugal.
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producao das vacinas ser iniciada. Consideremos o percurso do ouro brasileiro. Inicialmente
garimpado dos leitos dos rios e posteriormente extraido das famosas Minas Gerais, o ouro sim-
plesmente foi transportado de seus depositos naturais para ser depositado artificialmente em
cofres londrinos, sem que desempenhasse qualquer fun¢do que nao a de reserva de valor. De
14, foi redistribuido ao longo dos anos para outras nagdes acumuladoras (em especial os EUA),
estando hoje depositado em alguns poucos cofres espalhados pelo mundo'®. Por coincidéncia
poética, muitos destes cofres sdo subterraneos, o que significa que depois de tanto esfor¢o para
ser escavado dos leitos dos rios e extraido de minas subterraneas o ouro acabou sendo “enter-
rado” novamente.

Acostumados a ndo questionar a no¢ao de que metais preciosos sdo as expressdes mais perfei-
tas do valor econdmico em sistemas capitalistas, os economistas raramente enxergam o absurdo
de se condicionar o funcionamento de sistemas de produgéo e distribuicao de bens e servigos
uteis e necessarios para a sociedade a aquisi¢ao prévia de metais preciosos. Sem que fosse produ-
zido o ouro brasileiro muito provavelmente nao teria sido estabelecido o arranjo comercial que
permitiu a Inglaterra desenvolver sua industria e as elites luso-brasileiras praticar seu consumo
de ostentacdo®.

Quando Keynes sugeriu na sua Teoria Geral que, na auséncia de governantes sensatos, uma
forma de garantir o pleno emprego numa economia capitalista seria enterrar cédulas de dinheiro
em minas desativadas e permitir que as pessoas “trabalhassem” na “extra¢do” de papel-moeda,
seu objetivo foi justamente denunciar o absurdo de se condicionar o funcionamento do sistema
de geracdo da riqueza material de uma sociedade a abundancia de metais preciosos. Disse ele:

Se o Tesouro se dispusesse a encher garrafas usadas com papel-moeda, as enterrasse a uma
profundidade conveniente em minas de carvao abandonadas que logo fossem cobertas com
o lixo da cidade e deixasse a iniciativa privada, de acordo com os bem experimentados prin-
cipios do laissez-faire, a tarefa de desenterrar novamente as notas (...), o desemprego poderia
desaparecer (...). Claro esta que seria mais ajuizado construir casas ou algo semelhante; mas
(...) o recurso citado ndo deixa de ser preferivel a nada.

Entre este expediente e o da exploragao das minas de ouro do mundo real, a analogia é
completa. Nos periodos em que o ouro é encontrado a profundidades convenientes, a expe-
riéncia ensina que a riqueza real do mundo aumenta rapidamente; e quando ele s6 é encon-
travel em pequenas quantidades, a riqueza permanece estavel ou mesmo diminui. Desse
modo, as minas de ouro sao do mais alto valor e importéncia para a civilizagdo. Da mesma
forma que as guerras tém sido a unica forma de gastos com empresarios em grande escala
que os estadistas acharam justificavel, a extragdo de ouro é o inico pretexto para abrir bura-
cos no chao que os banqueiros consideram uma atitude financeira saudavel, e cada uma
dessas atividades representou o seu papel no progresso — pelo fato de nao se encontrar
uma solu¢ido melhor (KEYNES, 1964, p. 145).

'8 Hoje em dia, embora o maior estoque privado de ouro no mundo (o SPDR Gold Trust) ainda esteja guardado em Londres, o Banco
da Inglaterra sequer figura entre os dez maiores detentores de ouro do mundo. De acordo com o FMI (http://www.imf.org/external/
np/sta/ir/IRProcessWeb/colist.aspx), esta lista é atualmente encabegada pelo Tesouro estadunidense (que guarda a maior parte das
suas barras de ouro no subsolo do famoso Fort Knox), seguido pelo Deutsche Bundesbank (o banco central alemao hoje membro do
sistema de Bancos Centrais da zona do euro), e pelo préprio FMI.

¥ Emseu classico A Teoria da Classe Ociosa, Veblen discorre sobre o consumo conspicuo das elites como um desperdicio intencional

que objetiva anunciar o pertencimento do consumidor as classes sociais superiores (VEBLEN, 1899).
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Felizmente ha solugdes bem melhores que enterrar dinheiro em minas desativadas. O que
Keynes buscou demonstrar é que, da mesma forma que a descoberta de uma nova mina de ouro
geraria mais empregos e rendas para os mineradores e, gracas ao efeito multiplicador, geraria
também empregos para outros trabalhadores e capitalistas, também a descoberta de uma “mina
de dinheiro” teria este efeito. Na verdade, exceto na situagdo de pleno emprego, mais emprego
e produgdo resultariam de quaisquer projetos que o Estado decidisse realizar, ou que os bancos
decidissem financiar, fossem eles a construgao de estadios de futebol, escolas, hospitais, usinas
hidroelétricas, ou aceleradores de particulas.

De onde veio entdo a nogao de que o investimento na produgdo de metais instrumentalmente
intiteis® seja sempre tido como um projeto economicamente sensivel? E certamente compreen-
sivel que os agentes econdmicos desejem obter metais preciosos num ambiente em que metais
preciosos ja sao tidos como a expressao mais perfeita de valor econémico (em termos de seu
poder de compra). De fato, mesmo depois do colapso dos padrdes monetarios “metalicos’, esto-
ques de metais preciosos nunca perderam completamente as suas capacidades de preservar poder
de compra exercivel internacionalmente (isto é, exercivel em diferentes moedas nacionais), o
que torna o seu acumulo como reserva de valor uma estratégia justificada. Tanto o Brasil, que
priorizou a produgido de ouro e deixou de aproveitar e desenvolver outras oportunidades produ-
tivas, como a Inglaterra, que exigiu a entrega de ouro em troca de suas manufaturas, adotaram
estratégias plenamente justificaveis num ambiente em que o ouro era universalmente valioso.
Para o Brasil, as reservas naturais do metal representaram oportunidades imediatas de obter
poder de compra exercivel onde quer que o padrao monetario “dourado” estivesse vigente. Para
a Inglaterra, acumular o ouro brasileiro significou acumular um ativo mundialmente valioso.

Mas essa linha de argumentacdo ¢ vergonhosamente circular. Dizer que as pessoas deman-
dam metais preciosos porque esta é uma forma de preservarem os seus poderes de compra é o
equivalente a dizer que as pessoas demandam metais preciosos porque as pessoas demandam
metais preciosos.

Ha duas formas de escapar da circularidade do argumento acima. Uma delas é imaginar que o
ouro (e outros metais preciosos) seja naturalmente valioso porque é especialmente util e escasso,
0 que permite que o seu valor seja sempre expresso em quantidades de qualquer outra mercado-
ria cujo valor também venha da sua utilidade e escassez relativa®’. E justamente esta a hipdtese
mais comumente aceita pelos economistas.

Alguma versao dessa estoria sobre a origem da moeda ¢ repetida em manuais de economia
utilizados mundo afora. Antes de inventarem a moeda, os seres humanos inventaram a divi-
sao do trabalho. Com isso, aumentaram as suas capacidades produtivas, mas deixaram de ser
materialmente independentes, passando a obter através das trocas tudo aquilo que néo produ-
zissem. No entanto, um sistema de trocas baseado no escambo geraria com frequéncia o que
se convencionou chamar de “problema da dupla coincidéncia de demandas ou desejos”. Este
problema pode ser exemplificado pela seguinte situagdo. Embora A queira realizar uma troca
com B para obter o que B produz, é provéavel que B ndo queira o que A tem para oferecer. Neste

2 Embora a demanda por metais condutores mais eficientes que o cobre e menos suscetiveis a corrosao que a prata para a produgéo de
aparelhos eletronicos tenha dado ao ouro um uso instrumental, a quantidade deste metal efetivamente usada para este e outros usos
instrumentais é insignificante se comparada ao uso do metal como reserva de valor.

2 Alternativamente, pode-se imaginar que o valor do ouro e demais mercadorias pode ser explicado pelo fato de exigirem a utilizagdo
de mao de obra humana para serem produzidos. Em ambos os casos, o valor do metal precioso vem de um processo real, o que
permite que seja produzido unilateralmente.
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caso, A tentaria obter de C o produto demandado por B. No entanto, é possivel que também C
nao queira o que A tem para oferecer. Neste caso A tentaria obter de D o que C desejasse e assim
sucessivamente até que finalmente A conseguisse obter o que B estivesse a demandar. Inimeras
transagOes deixariam de acontecer simplesmente porque a solugdo para o problema da dupla
coincidéncia de desejos exigiria sequéncias de trocas impraticaveis.

Adam Smith (1776), e depois Carl Menger (1892), imaginaram que a solugdo 6bvia para o
“problema da dupla coincidéncia dos desejos” seria a invenc¢ao da moeda-mercadoria. Basica-
mente, 0s atores econdmicos perceberiam que algumas mercadorias, por serem (quase) uni-
versalmente tteis, seriam demandadas com mais frequéncia do que outras e passariam a trocar
por elas para em seguida troca-las pelo que desejassem. Uma vez que esta pratica se tornasse
suficientemente frequente, a aceita¢ao por cada ator da moeda-mercadoria deixaria de depender
apenas da sua utilidade e passaria a resultar principalmente da sua aceitagdo pelos demais par-
ticipantes da economia. Ou seja, embora a aceitabilidade da moeda seja refor¢ada pelo fato de
ela ser universalmente aceita como pagamento em transagdes, o argumento nao é mais circular,
pois é postulado que inicialmente a aceitabilidade da moeda dependeu da sua escassez relativa e
do fato de ela ter sido util a uma fracdo grande dos participantes da economia.

A moeda representativa (ou documental) teria sido entao inventada pelos mercadores que
mantivessem em suas lojas quantidades grandes da moeda-mercadoria. Para evitar roubos, esses
mercadores seriam obrigados a contratar guardas armados. A seguranga incrementada dos seus
estabelecimentos ofereceria entdo a oportunidade de oferecer mais um servigo: guardar os esto-
ques da moeda-mercadoria de outras pessoas. Assim teriam nascido os bancos. Ao depositar as
suas moedas metalicas nesses “bancos”, os clientes receberiam certificados/comprovantes dos
seus depositos. Esses certificados representariam o reconhecimento da divida dos bancos para
com os clientes, exigivel em termos dos estoques de moeda metalica. Com o tempo, os préprios
certificados de depositos passaram a ser usados como meios de pagamentos, tendo os seus valo-
res dependentes da expectativa de suas conversdes em quantidades fixas da moeda-metalica.
Nascia entdo a moeda representativa. Eventualmente, os “bancos” identificaram a oportunidade
de emitir quantidades de certificados de depositos maiores do que os estoques de moedas-mer-
cadorias mantidos em seus cofres, uma vez que apenas raramente todos os depdsitos eram res-
gatados a0 mesmo tempo. Nascia assim o sistema de reservas fraciondrias. Em algum momento,
a atividade de emissao de moedas representativas passou a ser realizada por governos centrais e
os bancos entdo passaram a emitir certificados de depdsitos exigiveis na moeda estatal®.

Menger e Smith ndo conseguiram explicar, no entanto, de onde viria a suposta utilidade
(quase) universal dos metais preciosos que explicaria a sua escolha como moedas-mercadorias.
Isto é, por que os metais preciosos teriam sido demandados por uma parcela significativa de uma
comunidade, antes mesmo de comegarem a ser aceitos pelos demais participantes da economia,
como pagamento por coisas realmente uteis e relativamente escassas? Sem duvida, ha certas
caracteristicas que fazem dos metais preciosos candidatos adequados para serem usados como
moeda na visdo convencional: sdo facilmente divisiveis, relativamente escassos, irreproduziveis
e maledveis o suficiente para que sejam cunhados. Mas embora estas caracteristicas fagam dos
metais preciosos meios convenientes para a produ¢ao de moedas-mercadorias, nenhuma destas

2 0 fato de as moedas estatais modernas ndo representarem mais direitos de saques de quantidades fixas de metais preciosos é
explicado pelos defensores da teoria metalica como um resquicio dos padrdes monetarios metalicos, como se a auséncia de lastro
metalico fosse compensada por uma inércia institucional ou pela expectativa de que haja algum compromisso implicito por parte dos
emissores da moeda estatal de impedir a subida exagerada dos pregos dos metais preciosos.
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caracteristicas faria com que os metais preciosos fossem demandados com frequéncia antes de
se tornarem moedas-mercadorias.

Costuma-se alegar que a nossa fascinagdo pelos metais preciosos vem do fato de eles terem
sido historicamente usados para representar cerimonialmente a riqueza e o poder das classes
dominantes na forma de ornamentos brilhantes, resistentes e raros. Imaginemos entdo que os
metais preciosos tenham sido originalmente demandados como ornamentos e para outros fins
cerimoniais. Por que teriam sido a partir dai escolhidos como moedas-mercadorias? Uma moe-
da-mercadoria deve ser capaz de cumprir bem todas as suas fun¢des, inclusive (e principalmente)
a de reserva de valor. E é justamente ai que a hipdtese convencional nos parece mais fragil. Um
instrumento adequado para ser usado como reserva de valor deve preservar a sua capacidade
de comandar em trocas outras mercadorias, principalmente em situa¢oes de escassez material.
Mas bens de luxo sem utilidade instrumental como os metais preciosos tendem a perder os seus
valores justamente durante crises de escassez material, quando seria mais importante preservar
poder de compra. Em tempos de escassez de alimentos, rico seria o dono de estoques de graos,
frutas secas ou charque, ndo o dono de metais preciosos.

Convencidos da corre¢ao de suas hipdteses, Smith e Menger nao se preocuparam em verifi-
car com cuidado o mérito empirico das suas especulagdes sobre a origem da moeda através da
investigacdo historica e antropolédgica. Caso tivessem investigado as evidéncias com cuidado,
como fez David Graeber (2010), teriam concluido que, exceto quando sistemas de pagamentos
foram criados por atores ja familiarizados com sistemas monetarios*, a moeda é e sempre foi
uma divida, normalmente emitida pelo Estado e que o mito da moeda-mercadoria vem da inter-
pretacdo equivocada do papel dos metais preciosos em sistemas monetarios ao longo da histoéria.

Foi Mitchell A. Innes (1913) quem primeiro prop6s uma segunda solu¢ao para o “problema
da dupla coincidéncia de demandas” baseada na inveng¢do do crédito. Ao invés de identificar
qual das mercadorias seria mais frequentemente aceita pelos diversos produtores em uma eco-
nomia, seria muito mais natural que os participantes da economia simplesmente adotassem um
sistema de pagamentos adiados. Por exemplo, A receberia de B a mercadoria desejada e ficaria
registrada a divida de A para B. Naturalmente, o emissor de uma divida deve sempre aceita-la
como meio de pagamento final por algo igualmente valioso, sob pena de reduzir a aceitabilidade
da sua propria divida. Assim, a divida de A poderia ser usada por B para no futuro obter algo
igualmente valioso de A ou de alguém que precisasse realizar um pagamento para A. De fato,
a invencao do crédito como forma de viabilizar transa¢des na auséncia da “dupla coincidéncia
de demandas” seria praticamente inevitavel em comunidades pequenas (onde seria importante
preservar a reputacao de bom pagador), em que houvesse as tecnologias necessarias para conta-
bilizar obriga¢des entre pessoas (escrita e matematica).

Uma vez criado um sistema de registros de obrigacdes entre pessoas, nao ¢ dificil imaginar
que eventualmente uma divida em particular emergisse como moeda por ser demandada com
mais frequéncia pelos participantes da economia* para realizar pagamentos ao seu emissor.

» Por exemplo, quando prisioneiros de guerra organizaram seus sistemas de pagamentos nos campos de concentragao, utilizaram
cigarros como “moeda”. A explicagdo provével para este fendmeno é que, como a maioria dos prisioneiros estava acostumada a tratar
moeda como um ativo, pareceu natural que uma mercadoria instrumentalmente valiosa fosse escolhida como meio de troca.

2 A hipédtese da moeda-mercadoria exige que uma dada mercadoria seja demandada com grande frequéncia pela maioria dos
participantes da economia. J4 a hipotese da moeda-crédito exige que os participantes de uma economia se encontrem com mais
frequéncia endividados a um dos participantes da economia.
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Perry Mehrling (2000) sugeriu que a divida de um grande comerciante local poderia facilmente
ser utilizada como moeda. No entanto, é mais provavel ainda que a divida que acabasse virando
a moeda da economia fosse emitida por figuras em posicdes de autoridade, como o Estado
ou templos religiosos®, capazes que eram e sdo de impor unilateralmente obrigacdes sobre os
demais participantes da economia nacional. Esta foi a hipdtese avangada por Georg Friedrich
Knapp em 1924 no seminal A Teoria Estatal da Moeda e aceita por Keynes no seu Tratado sobre
a Moeda (1930)%.

> A diferenca entre as obrigagdes impostas pelo Estado e pelos lideres religiosos é principalmente a consequéncia do ndo cumprimento
das obriga¢des. Enquanto o Estado é capaz de impor danos materiais (como o aprisionamento) ao individuo que nio realizar o
pagamento de seus impostos, o dano produzido ao individuo que ndo realiza oferendas a uma institui¢do religiosa costuma ser
puramente psicolégico (na forma da certeza de ter desagradado alguma divindade vingativa) e social (na forma da condenagao pelos
outros membros da comunidade religiosa). Embora algumas instituigdes religiosas tenham, em ocasides, utilizado também o método
de puni¢do corporal contra ndo pagadores de oferendas, o efeito motivador das ameagas contra o bem-estar espiritual costuma
ser suficientemente poderoso para fazer com que populagdes inteiras tenham realizado pagamentos significativos para institui¢oes
religiosas. E no minimo curioso que uma instituicéo religiosa como a Igreja Catélica ndo tenha aproveitado a sua capacidade de impor
obriga¢des materiais as comunidades para emitir a sua propria moeda soberana.

2 Para compreendermos o uso de uma divida Estatal como moeda em economias modernas é necessario entender a relagdo entre
a moeda estatal e a moeda-de-conta de uma economia. Tanto a unidade-de-conta utilizada para definir precos como a expressao
crediticia desta unidade-de-conta recebem o mesmo nome. Por exemplo, na economia brasileira o real é a divida do Banco Central
do Brasil e a moeda-de-conta que usamos para definir os nossos precos. No dia a dia, a distingdo importa pouco. No entanto, na teoria
econdmica a diferen¢a é muito importante entre o ativo usado como moeda e a moeda-de-conta.

Uma unidade-de-conta é um conceito abstrato. Podemos, no entanto, identificar coisas cujas medidas correspondem perfeitamente
a unidade-de-conta. Por exemplo, um metro é um conceito que define um pardmetro para a aferi¢do de comprimentos, enquanto
uma fita métrica de um metro é um objeto cujo comprimento corresponde (imperfeitamente) a um metro. Ja a massa do protétipo
universal do quilograma corresponde perfeitamente ao quilograma, uma vez que a defini¢ao do quilograma é condicionada a massa
do objeto. Da mesma forma, o prego da divida de uma autoridade monetdria soberana corresponde sempre perfeitamente 8 moeda-
de-conta definida pela mesma autoridade monetaria. Afinal, seria insanidade que a autoridade monetdria definisse a moeda-de-conta
a ser usada para definir os precos de mercadorias e obriga¢des econdmicas, e ndo reconhecesse que a sua propria divida definida em
termos da moeda-de-conta tivesse um preco exatamente correspondente ao seu valor de face. Por exemplo, quando o Banco Central
do Brasil reconhece que deve cem reais ao portador de uma cédula de cem reais, esta pessoa de fato possui um ativo cujo valor
expresso na moeda-de-conta equivale a cem reais. Da mesma forma que nao hd nada cuja massa corresponda mais perfeitamente ao
quilograma do que o protdtipo universal, ndo ha nada cujo prego corresponda mais perfeitamente a moeda-de-conta definida pela
autoridade monetdria do que a moeda emitida pela autoridade monetaria.

L. Randall Wray (1998) nos conta que as primeiras unidades de conta provavelmente foram expressas em termos de unidades de
massa (provavelmente para expressar quantidades de graos), uma vez que os primeiros tributos foram mais frequentemente definidos
em termos reais. No entanto, mesmo nestas situagdes a moeda-de-conta e a quantidade de graos nao devem ser percebidas como
sendo a mesma coisa. A partir do momento em que uma moeda-de-conta tivesse sido estabelecida, apenas a divida da autoridade
soberana denominada na moeda-de-conta teria o seu prego perfeitamente associado a unidade. Por exemplo, suponhamos que um
soberano estabelecesse como moeda-de-conta a libra, pelo fato de os tributos exigidos da populagao serem definidos em termos libras
de trigo entregues ao fisco. A criagiao de uma moeda estatal permitiria que o soberano obtivesse 0 mesmo tributo real oferecendo
uma libra (moeda-de-conta) da moeda estatal em troca de uma libra de trigo, caso depois exigisse de cada cidaddo o pagamento do
tributo de uma libra da moeda estatal. No entanto, nada impediria que no futuro o soberano pagasse pelo trigo um valor diferente em
termos da moeda estatal, por exemplo, duas libras da moeda estatal por uma libra de trigo. Estando o tributo definido em termos da
moeda-de-conta, o produtor precisaria agora produzir e vender ao estado meia libra de trigo para obter uma libra da moeda estatal
exigida como tributo. Ou seja, o prego da libra de trigo em termos da libra, moeda-de-conta, poderia variar, mas ndo variaria nunca
o preco em libra da moeda emitida pela autoridade monetaria.

Nao ¢ dificil entender porque a moeda estatal, cujo prego é a expressdo mais perfeita da moeda-de-conta, cumpre as fungoes de
meio de pagamento universalmente aceito e reserva de valor. Mesmo na auséncia de leis que definissem a moeda como o meio de
pagamento de curso legal, o fato de a moeda ser o Unico ativo cujo prego ¢ imutavelmente relacionado a moeda-de-conta faz com
que ela, mais do que qualquer outro ativo, seja adequada para realizar pagamentos denominados em termos da moeda-de-conta. Da
mesma forma, como nédo ha nada cujo prego corresponda mais precisamente @ moeda-de-conta do que a moeda estatal, a moeda se
torna uma divida exigivel/pagavel em termos dela prépria. Uma pessoa que exigisse do Banco Central o pagamento da divida de cem
reais reconhecida ao portador de uma cédula poderia receber duas notas de cinquenta reais, ou cinco notas de vinte reais, mas nada
além da propria moeda estatal poderia ser entregue ao credor do Banco Central como pagamento final da sua divida.
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O fato de as moedas modernas serem hoje dividas de autoridades monetarias soberanas é
irrefutavel. Basta verificar o significado contabil de cada real, ddlar, euro e renmimbi. Cédu-
las destas moedas representam certificados da divida nominal reconhecida pelas autoridades
monetarias de cada pais (ou uniao monetdria, no caso do Euro) ao portador, enquanto reservas
bancarias sdo registros eletronicos de créditos das instituigdes financeiras contra a autoridade
monetdria. No entanto, como explicar o uso, ao longo da histéria, de moedas metalicas e outras
mercadorias como aparentes meios de troca, ou a ocorréncia de padroes monetarios internacio-
nais em que a moeda referencial tinha “lastro” metalico?

Como vimos, foi natural que a divida do governo soberano capaz de impor tributos fosse
usada como a moeda das economias nacionais. Desta forma, o soberano estaria na posi¢ao pri-
vilegiada de realizar pagamentos aos demais participantes da economia através da entrega de
dividas emitidas por ele proprio. Para todos os demais participantes da economia, a moeda seria
um ativo obtenivel pelo recebimento de rendas ou pela venda de dividas exigiveis na moeda
estatal. Apenas para o soberano emissor da moeda ndo haveria necessidade de obter a moeda
antes de realizar um gasto. O tributo serviria para dar aceitabilidade a moeda, nao para financiar
o gasto do soberano.

A prépria ideia de que o soberano precise cobrar impostos (ou vender titulos de dividas
remuneradas) para financiar os seus gastos deve a esta altura parecer completamente absurda
ao leitor. Afinal, sendo o soberano o emissor da moeda, e na auséncia de falsificadores, caberia
a ele introduzir a moeda a sociedade através do seu proprio gasto para que ela pudesse entao
pagar os impostos. Apenas ap0s alguns periodos durante os quais o governo tivesse permitido
que a populagdo acumulasse riqueza financeira através da realizagao de déficits fiscais seria pos-
sivel que um governo obtivesse resultados superavitarios, embora a custa da desacumulagao da
riqueza financeira pelo setor privado?”. No entanto, como acumular créditos nominais contra
si proprio ndo faria qualquer sentido, a pratica de superdvits fiscais somente deveria acontecer
se fosse motivada pela necessidade instrumental de se reduzir a renda disponivel corrente e a
riqueza financeira da populacéo, possivelmente para evitar a ocorréncia de inflacao de demanda.

Sendo a moeda da economia uma divida do soberano, um problema do emissor seria instru-
mentalizar a emissdo de certificados desta divida transferiveis ao portador que nao pudessem
ser facilmente falsificados. O motivo e 0 momento exato em que metais preciosos cunhados pela
autoridade emissora foram utilizados como meios de impressdo da moeda estatal talvez nao
possam ser conhecidos. O fato é que sabemos que eventualmente o meio metalico foi escolhido
para este uso. A razao mais provavel para isso ¢ justamente o fato de esses metais serem particu-
larmente convenientes como meios de impressao de documentos valiosos por serem duraveis,
relativamente escassos, e dificeis de serem cunhados®. Assim, as primeiras moedas metalicas
foram emitidas carregando o selo soberano e uma denominagdo da divida reconhecida pelo
Estado, o que lhes dava valor.

¥ Numa economia com bancos comerciais, seria possivel que uma sociedade que nao tivesse acumulado riqueza financeira liquida
(composta de moeda estatal e/ou titulos ptblicos) realizasse pagamentos de tributos ao governo. Embora o pagamento de impostos
exija a entrega da moeda estatal ao governo, uma vez que bancos tém sempre como conseguir reservas da autoridade monetdria (em
operagdes de redesconto, por exemplo), o pagamento de impostos pelos contribuintes poderia ser feito utilizando moeda bancéria
(depdsitos em contas dos bancos) cabendo aos bancos transferir seus créditos contra a autoridade monetaria a autoridade fiscal.

% “Uma vez imposto um tributo em moeda sobre uma cidade, e mais tarde sobre individuos, o paldcio seria capaz de obter bens e

servigos emitindo sua propria divida denominada em moeda na forma de talhas (inicialmente, tabuletas de argila, e mais tarde, talhas
de madeira). Moedas vieram muito tarde, mas eram, como as talhas, evidéncia de dividas da Coroa. O uso de metais preciosos nas
moedas foi adotado simplesmente para reduzir a falsificagao” (WRAY, 1998, p. 73).
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Uma vez escolhido, por exemplo, o ouro como meio de impressao das suas moedas, os gover-
nos passaram a precisar comprar o metal para realizar as suas emissdes monetarias. Isso signi-
ficou que os produtores de ouro poderiam sempre receber a moeda estatal em troca de quanti-
dades de ouro. Na pratica, o produtor/vendedor do ouro entregaria uma quantidade do metal
a casa de fundi¢do oficial e receberia uma quantidade menor de ouro ja cunhado (a diferenga
entre as duas quantidades sendo a renda de senhoriagem do soberano). Para o produtor de metal
precioso, significava que o seu produto gozava de um preco minimo garantido pelo emissor da
moeda em termos da moeda-de-conta, uma vez que sempre seria possivel vender ao soberano
o metal precioso em troca do selo representativo da moeda estatal. Para o soberano, a pratica
eliminava o risco de a sua moeda estatal perder o seu valor em consequéncia de falsificagdes (o
que reduziria a sua capacidade de comprar bens e servicos uteis com a sua moeda), uma vez que,
mesmo que algumas moedas metalicas fossem cunhadas ilegalmente fora das casas de fundi¢ao
oficiais, a exigéncia de serem cunhadas em metais preciosos reduziria a frequéncia da cunhagem
ilegal. Por outro lado, ao condicionar a emissao da sua divida monetaria a disponibilidade de
um metal raro, o soberano limitou artificialmente a sua capacidade de emitir a moeda estatal e
realizar pagamentos.

Imaginemos que os Estados com poder de emitir moeda fossem soberanos apenas em unida-
des politico-espaciais relativamente pequenas e vizinhas de outras unidades semelhantes. Cha-
memos tais unidades de principados e os soberanos de principes. As moedas estatais “impres-
sas” em ouro teriam entdo a sua aceitabilidade no principado derivada do poder do principe
de impor tributos e de definir a moeda-de-conta na qual os tributos fossem denominados. Ou
seja, os suditos do principe demandariam a moeda emitida por ele porque esperariam ter que
realizar pagamentos ao principe e a quem tivesse que realizar pagamentos ao principe, e assim
sucessivamente. E possivel, no entanto, que as pessoas transitassem e realizassem transagdes em
varios principados, utilizando para isso varias moedas diferentes. Obviamente, a aceitabilidade
de cada moeda para quem nao fosse sudito do principe emissor da moeda dependeria apenas da
expectativa de que a moeda pudesse ser usada para comprar algo valioso de comerciantes.

Caso todos os principes adotassem a mesma pratica de utilizar o ouro para imprimir as suas
moedas, a composicao metalica da moeda passaria a lhe dar aceitabilidade além das fronteiras
do principado. Afinal, o ouro seria a inica mercadoria cuja demanda em cada principado seria
sempre garantida pelos proprios emissores das moedas estatais. Por exemplo, o principe poderia
contratar mercendrios que nao fossem seus suditos para compor o seu exército oferecendo a
eles a moeda metalica pois, mesmo que a moeda estatal nao tivesse valor para os mercenarios
pelo fato de eles nao realizarem muitos pagamentos no interior do principado, a quantidade de
ouro em cada moeda poderia ser convertida na moeda estatal de qualquer outro principado.
Enquanto cada moeda estatal daria ao seu portador a capacidade de exercer poder de compra
em um dado principado, o ouro garantiria ao seu portador poder de compra em todos os princi-
pados. Como reserva de valor, o ouro entao passaria a ser um ativo incomparavelmente atraente
(mais atraente do que cada moeda estatal), pois embora o seu preco nao tivesse por que cair em
termos de cada moeda estatal (o principe sempre poderia carimbar quantidades de ouro trazidas
as casas de fundicao oficiais), o seu preco poderia subir caso o principe reduzisse o conteido de
ouro de cada moeda metalica (ou aumentasse a sua denominagdo) para manter a sua capacidade
de realizar pagamentos na moeda-de-conta do principado.

Com o tempo, as moedas metalicas acabaram sendo substituidas por moedas documentais
(papel-moeda) sem que o ouro perdesse o seu status de mercadoria capaz de preservar poder
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de compra exercivel em diferentes economias nacionais sob o que convencionamos chamar
padrdes monetarios metalicos. Neste caso, ao invés de oferecer ao mesmo tempo a moeda esta-
tal e quantidades de ouro, os emissores da moeda estatal manteriam estavel o preco do ouro
em termos da moeda-de-conta®. Para tanto, deveriam estar preparados para comprar o ouro
pelo preco anunciado quando este metal estivesse sendo excessivamente oferecido em troca da
moeda estatal e também para oferecer ouro em troca da moeda estatal quando a demanda por
ouro estivesse subindo. O compromisso de manter o preco do ouro fez com que os emissores
de moedas estatais continuassem condicionando as suas capacidades de emitir moeda as suas
capacidades de cumprir o compromisso com a manutenc¢ao do prego do ouro, que dependia das
suas reservas do metal.

Sob o arranjo monetario descrito acima, emissores monetarios com vastas reservas de metais
preciosos passariam entdo a ter vantagem para tornar aceitas as suas moedas estatais além das
fronteiras das suas economias nacionais, uma vez que seriam capazes de garantir a conversi-
bilidade de suas moedas em metais preciosos. Neste contexto ¢ mais facil compreender por-
que paises exportadores liquidos de manufaturas aceitaram enviar bens e servigos tteis a paises
“produtores” de ouro. Por exemplo, retornando as relagdes entre Brasil/Portugal e Inglaterra,
a demanda por ouro pelos ingleses era de fato a demanda por uma mercadoria especialmente
atraente ndo somente por ser usada para preservar poder de compra exercivel em qualquer lugar
do mundo, mas porque o acumulo de reservas metalicas dava aceitabilidade a libra além das
fronteiras inglesas. Para o Brasil, a descoberta de reservas de ouro sob o padrao monetario entdo
vigente ofereceu a oportunidade irresistivel de direcionar seus esfor¢os produtivos para a extra-
¢do do ouro, uma vez que o ouro deu ao Pais acesso a todas as mercadorias que o mundo (prin-
cipalmente a Inglaterra) tinha a oferecer.

E importante reconhecer que o fato de metais preciosos terem adquirido status especial de
reservas de valor internacionais em economias monetarias por uma arbitrariedade historica, ndo
torna verdade que estes ativos reais tenham sido usados como moedas. A distin¢ao pode pare-
cer preciosismo, mas é importante. Mesmo durante os sistemas de moedas metalicas, a moeda
¢ e sempre foi uma divida soberana, enquanto o metal precioso é e sempre foi um ativo real.
Foi o compromisso de garantir a conversibilidade do ouro em moeda estatal pelas autoridades
emissoras que deu ao ouro a sua liquidez praticamente perfeita. Além disso, a possibilidade de
a autoridade emissora nao ser capaz de evitar a aprecia¢ao do ouro caso esgotasse suas reservas
deu ao metal um retorno de arbitragem esperado positivo, o que tornou o ouro sempre mais
atraente que cada moeda estatal enquanto fosse vigente o padrdo monetario metalico, mesmo
em condigoes de incerteza elevada. No entanto, qualquer mercadoria que tivesse sido a primeira
escolhida como meio de impressdo da moeda estatal presumivelmente poderia ter se tornado
uma reserva de valor internacional. Por exemplo, caso as primeiras moedas soberanas tivessem
sido impressas em esterco bovino prensado, é provavel que hoje os contetidos de certos cofres
fossem bem diferentes.

» Na verdade, sob os padroes monetarios metdlicos que existiram ao longo da histéria apenas o emissor da moeda hegemonica
garantia o pre¢o do ouro, enquanto os demais emissores de moedas estatais buscavam preservar a taxa de cambio entre as suas
moedas e a moeda hegemonica.
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4. CONCEPCOES DE MOEDA E PADROES DE DESENVOLVIMENTO

A julgar pelas consequéncias sobre o seu desenvolvimento economico, ter descoberto fartas
minas de ouro durante o periodo em que uma Inglaterra em pleno processo de moderniza-
¢do produtiva estava realizando a transicdo de um padrao monetario libra-prata para o padrao
monetario libra-ouro foi uma verdadeira maldi¢do para a economia brasileira. Naturalmente, a
descoberta deve ter sido encarada como uma bengdo a época. Mas os anos durante os quais as
minas brasileiras estavam produzindo ouro em quantidades exorbitantes foram anos de absoluta
estagnacao do desenvolvimento das capacidades produtivas no Brasil (e também em Portugal).
Por um lado, a vultosa rentabilidade da atividade de extragdo mineral justificava o direciona-
mento de muitas das capacidades produtivas no Pais para aquela atividade. Por outro, a enorme
receita em libras inglesas da exportagdo do ouro permitiu que as elites brasileiras e portuguesas
consumissem as ja superiores manufaturas inglesas. Quando finalmente se esgotaram as reser-
vas de ouro brasileiras, Brasil e Portugal viram-se sem qualquer resquicio de um setor manu-
fatureiro desenvolvido e completamente dependentes das manufaturas inglesas, o que fez com
que buscassem desesperadamente outras formas de obter créditos em libras. A dependéncia
econdmica continuaria a restringir o desenvolvimento de Brasil e Portugal desde entao.

Nao foi a primeira nem ultima vez que a economia brasileira foi vitima da sua generosa
dotagao natural de riquezas materiais. Antes do ouro, o agucar havia sido a mercadoria cuja
exportabilidade havia impedido que as manufaturas brasileiras se desenvolvessem. Depois do
ouro, o café cumpriu o mesmo papel. E mesmo hoje a economia brasileira ainda sofre para que
o sucesso de seu setor primario exportador ndo mantenha retraido o desenvolvimento da sua
industria.

Economistas latino-americanos ligados a CEPAL, sob a lideranga de Raul Prebish, identifi-
caram corretamente, na dinamica desigual do comércio internacional, a raiz do problema do
subdesenvolvimento dos paises latino-americanos. Como argumentou Oswald Sunkel,

Enquanto a estrutura de uma tal economia permite obter bens manufaturados no estran-
geiro a precos relativamente convenientes, financiados com os recursos obtidos do setor
basico de exportagdo, que oferece vantagem comparativa importante, o desenvolvimento
local nao ultrapassa dimensdes e perspectivas minimas. O fato de um pais especializar-
-se na exporta¢do de um determinado produto indica que ele alcangou boa capacidade de
competicao e produtividade nesse setor; isto faz com que parega conveniente obter os bens
de consumo manufaturados destinados a satisfazer a demanda dos grupos sociais de altas
rendas. Dessa maneira, os paises exportadores de matérias-primas puderam obter seus bens
manufaturados, de consumo e de capital de economias relativamente eficientes na producéo
deles, adquirindo-os com o poder de compra criado em seus proprios setores produtivos
de maior eficiéncia: isto deu lugar a uma politica de tipo livre-cambista, gragas a qual o sis-
tema de intercdmbio internacional funcionou livremente, mas que colocou toda a atividade
manufatureira, na realidade, em competicdo com o nivel de produtividade do setor espe-
cializado de exportacio. E 6bvio que, nessas condigdes, salvo em circunstancias especiais, a
industria local nao podia desenvolver-se. (SUNKEL, 1980:26)

A solugdo 6bvia para que fosse superada essa estrutura de subdesenvolvimento dependente
seriaa promogao de um processo de substitui¢ao de importagdes (PREBISCH, 1949). No entanto,
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o sucesso de um projeto de substituicdo de importagdes exigiria a superagao completa da logica
monetaria vigente. Como vimos acima, sob um sistema monetario metalico ha um estimulo
irresistivel para que paises dotados de reservas naturais de metais preciosos direcionem as suas
capacidades produtivas para a extracao destes metais. Mas este é apenas o caso extremo, onde
o proprio ouro é a mercadoria a ser produzida e exportada, que ilustra como a estruturagao de
sistemas produtivos tende a ser condicionada a resultados monetarios que ndo necessariamente
promovem o desenvolvimento econémico da cada pais.

De maneira bem resumida, o subdesenvolvimento dependente de paises como o Brasil pode
ser explicado como sendo resultado da escolha inevitavel de seus capitalistas de direcionarem
os seus investimentos produtivos para o desenvolvimento de atividades (normalmente no setor
primario) capazes de gerar mais facilmente influxos da moeda estrangeira hegemonica, cuja
conversibilidade em ouro era inquestionavel. Ao mesmo tempo, esta escolha produtiva exigiu
que a moeda estrangeira obtida através da exportagdo fosse utilizada para obter as manufatu-
ras e bens industrializados que ndo estavam sendo produzidos domesticamente. A tendéncia a
deterioracdo dos termos de troca fez com que, cada vez mais, os paises primario-exportadores
fossem obrigados a buscar créditos na moeda internacional hegemonica para sustentar o seu
padrao de consumo dependente de bens industrializados e para complementar sua caréncia de
bens de capital, o que apenas fazia com que ficassem ainda mais dependentes da moeda estran-
geira hegemonica.

Mesmo com o fim do padrdo-ouro-délar estabelecido em Bretton Woods, paises em desen-
volvimento continuaram condicionando o funcionamento de suas economias a resultados finan-
ceiros na moeda hegemonica. O crescimento espetacular da China nos ultimos vinte anos, por
exemplo, deu-se condicionado a geragdo de superdvits comerciais em dolar. Para isso, praticou-
-se uma politica de: (1) estimulo a produc¢do de mercadorias facilmente vendiveis em doélar (bens
de consumo de massa); (2) depressdo dos salarios reais de modo a impedir que a populagdo
competisse com os estrangeiros pelo consumo dos bens exportaveis; (3) e acimulo deliberado
de ativos em ddlar.

Obviamente, sem que a China tivesse ativamente buscado acumular délares, o ajuste cambial
inevitavel teria feito desaparecer o resultado comercial favoravel. Afinal, cabe sempre ao pais
superavitario aceitar ou nao ofertar a sua moeda para complementar o saldo negativo na conta
corrente do pais deficitario (através do acimulo de ativos denominados na moeda do pais defici-
tario, do investimento externo direto, da compra de titulos publicos ou privados daquele pais, ou
através da oferta a populagdo ou ao governo do pais deficitario de empréstimos denominados na
moeda do pais superavitario). No caso chinés o ativo americano acumulado foi a prépria moeda
americana (depois convertida em titulos do Tesouro americano, mais rentaveis e perfeitamente
seguros)™.

Com base no que foi apresentado até aqui sobre a natureza da moeda e sobre a capacidade (e
necessidade) de um Estado soberano de financiar os seus gastos através da emissdo monetaria,
a pergunta dbvia sobre a estratégia de crescimento chinés é: por que o Estado chinés optou por
estimular o desenvolvimento das suas industrias através da busca de superdvits comerciais em

% Mesmo que o banco central da China néo tivesse complementado diretamente a oferta de renmimbis de modo a sustentar o déficit
comercial americano, a simples assimetria de usos de cada moeda teria garantido a manuten¢ao do desequilibrio comercial. Afinal,
cada renmimbi recebido pelos americanos era utilizado para comprar produtos chineses, mas nem todo délar recebido pelos chineses
era usado para comprar produtos americanos.
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ddlar ao invés de simplesmente utilizar para isto a sua capacidade soberana de emitir a moeda
nacional e realizar pagamentos nela denominados? Afinal, se a possibilidade do acimulo de um
bem de luxo como o ouro nos pareceu uma condigdo arbitraria para o desenvolvimento do sis-
tema industrial inglés, o que dizer do acimulo de exigéncias puramente nominais contra o Fed
americano? Do ponto de vista material, as exportagdes liquidas chinesas representam o envio
de mercadorias consumiveis aos EUA, resultado dos esforcos de seus trabalhadores e do uso de
suas matérias primas escassas, em troca de um registro de crédito emissivel através de alguns
poucos toques de um teclado. Néo teria sido possivel desenvolver a industria doméstica através
da inje¢do liquida de riqueza financeira advinda de déficits publicos financiados pela emissao da
propria moeda nacional?

A resposta é “nao”. O projeto de desenvolvimento da China capitalista esbarrava na sua pobreza
de recursos naturais. A transi¢do de uma economia fundamentalmente agraria para uma eco-
nomia com padrao de consumo comparavel ao das poténcias econdmicas ocidentais exigiria a
aquisicdo de recursos produtivos disponiveis apenas em outros paises. Embora a moeda estatal
chinesa fosse, como toda moeda estatal, plenamente aceita domesticamente, ela nio era aceita
como meio de pagamentos fora do territdrio chinés. Assim, a necessidade de adquirir recursos
produtivos inexistentes domesticamente (como reservas minerais, petroleo e gas, terras férteis e
tecnologias), necessarios para a industrializacao chinesa, justificou a obten¢do da moeda inter-
nacionalmente hegemonica.

A avaliagao das especificidades do projeto de desenvolvimento chinés torna ainda mais ques-
tionavel o fato de também o Brasil, riquissimo em recursos produtivos, ter condicionado o seu
desenvolvimento recente a resultados comerciais favoraveis. Ao Brasil, muito mais do que a
China, estao disponiveis varias oportunidades de desenvolvimento econémico pelo fato de a
moeda nacional ser uma divida do préprio Estado.

5. MOEDA CARTAL E A TEORIA DAS FINANCAS FUNCIONAIS

O fato de cada moeda nacional (e também cada moeda supranacional como o Euro) ser
uma divida publica tem consequéncias importantes para a gestdo macroeconomica de um pais.
Como buscamos argumentar, a visio convencional sobre a natureza da moeda acaba fazendo
com que governos soberanos ajam desnecessariamente como se enfrentassem as mesmas res-
tricdes financeiras que os usudrios da moeda (familias, empresas e bancos de investimento’?).
Enquanto usudrios da moeda tém as suas capacidades de realizar pagamentos limitadas pelo
tamanho e composi¢ao dos seus ativos, o emissor da moeda pode simplesmente realizar seus

31 A situagdo de bancos comerciais é peculiar em economias capitalistas. Bancos comerciais emitem dividas que sdo usadas como
meios de pagamentos entre os usudrios de moeda, mas que sdo conversiveis na moeda estatal. No entanto, na maioria das economias
modernas as autoridades monetdrias protegem os sistemas bancarios de suas economias nacionais oferecendo instrumentos para
que os bancos comerciais sejam sempre capazes de realizar a conversao na moeda estatal dos depdsitos por eles emitidos. Ou seja, ha
normalmente um compromisso por parte das autoridades monetarias de impedir que varie o preco da moeda bancdria em termos
da moeda-de-conta, parecido com o compromisso de impedir que o pre¢o do ouro caisse durante as épocas do padrao-ouro. Assim,
a capacidade dos bancos comerciais de emitir moeda bancdria nao ¢é restrita pelas suas dotagdes de créditos contra a autoridade
monetdria, mas pelo valor dos seus patrimonios liquidos. Isto é, bancos comerciais buscam o aumento de seus patriménios liquidos e,
portanto, devem estar preocupados com a qualidade dos ativos incorporados as suas carteiras. Apenas a autoridade monetdria pode
dar-se ao luxo de nao avaliar a qualidade dos seus ativos, uma vez que em ultima instancia representam sempre obrigagoes exigiveis
na prépria divida da autoridade monetaria.
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pagamentos emitindo itens do seu passivo. Embora compromissos de converter a moeda nacio-
nal em ativos do emissor (metais preciosos ou moedas estrangeiras, por exemplo) limitem a
capacidade do emissor de emitir a moeda nacional e de realizar pagamentos, tais compromis-
sos sdo escolhas, na maioria das vezes desnecessarias, dos proprios governos soberanos. De
qualquer forma, desde o fim do sistema de Bretton Woods, cada vez mais paises tém evitado
assumir compromissos de conversibilidade das suas moedas em moedas estrangeiras ou em
metais preciosos.

Em finangas publicas o mito da moeda-mercadoria fundamentou a doutrina da responsabi-
lidade fiscal, de acordo com a qual governos soberanos devem evitar sempre que as suas dividas
crescam. Afinal, sendo a moeda um ativo real escasso, ou estando o seu valor lastreado por
ativos reais, deixaria de haver diferencas operacionais relevantes entre o emissor da moeda e os
demais usudrios da mesma. Ambos teriam que receber ou produzir um ativo valioso antes de
realizar pagamentos, uma vez que o acimulo de metais preciosos seria uma pré-condi¢ao para
a emissdo da moeda pela autoridade monetaria. No entanto, ao reconhecermos que o valor da
moeda (e mesmo o valor dos metais preciosos) é derivado do poder soberano do Estado de
definir a moeda-de-conta da economia em termos da qual as transagdes econdmicas devem ser
definidas, de definir que ativos podem ser usados para extinguir obrigagdes definidas em termos
da moeda-de-conta, e de tributar, percebemos que nao ha restricao operacional sobre a capaci-
dade da autoridade monetaria de emitir e tornar aceita nacionalmente a sua moeda.

A refuta¢do do mito da moeda-mercadoria fundamenta, portanto, uma visdo diametralmente
antagonica a doutrina da responsabilidade fiscal. A primeira conclusao légica, a partir do enten-
dimento de que a moeda é uma divida estatal, é o reconhecimento da inevitabilidade da divida
publica em uma economia monetaria. Afinal, na mais simples das hipdteses é necessario que a
autoridade emissora esteja endividada para os portadores da moeda nacional para que haja na
economia a moeda utilizada em cada transagdo econdmica. Infelizmente, a separagdo entre as
autoridades monetaria e fiscal soberanas e a existéncia de institui¢des financeiras privadas torna
mais dificil de compreender este fato simples: economias monetarias nao tém como existir sem
que haja alguma divida do Estado para com os usuarios da moeda estatal. Em economias mone-
tarias modernas como a brasileira, a divida publica sera acumulada principalmente pelas insti-
tui¢oes financeiras (que acumulam reservas bancarias e titulos de dividas da autoridade fiscal),
enquanto a riqueza dos demais participantes da economia acaba sendo composta na forma de
dividas bancarias conversiveis na moeda estatal. Desta forma, combater cegamente a divida do
Estado pode significar inviabilizar o funcionamento dos nossos sistemas monetarios.

A segunda conclusdo 1dgica é o reconhecimento da possibilidade e da necessidade de o
Estado regular o seu resultado fiscal de modo a compensar as flutuagdes no gasto nao-gover-
namental e evitar assim que as variagdes no gasto agregado produzam desemprego ou inflagao
de demanda. Sendo a moeda sempre uma divida, é inevitavel que, na auséncia de intervencgoes
governamentais reguladoras, a moeda em circulagdo se torne cada vez mais escassa em situagdes
de escassez monetaria e cada vez mais abundante quando o seu volume for excessivo. Em outras
palavras, em situacdes de recessao e desemprego a baixa rentabilidade dos ativos reais torna cada
vez menos atraente investir e emprestar, o que faz com que cada vez menos dinheiro esteja em
circulagdo. Por outro lado, nas situagdes de demanda excessiva, quando o perigo ¢ a inflacdo de
demanda e a formacédo de bolhas especulativas, a alta rentabilidade dos ativos reais e a sua apre-
ciagdo estimulam o investimento e os empréstimos bancarios, fazendo com que cada vez mais
moeda entre em circula¢ao na economia real. A dindmica explosiva de sistemas monetarios, em
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que a moeda é também uma divida bancaria, torna necessaria a presenca estabilizadora de um
Estado monetariamente soberano na economia.

O modelo de gestao macroecondmica estabilizadora por um governo soberano emissor da
moeda nacional foi chamado de finangas funcionais por Abba Lerner (1943). A proposta de
Lerner tinha como fundamento a teoria cartalista da moeda de Knapp que identificava a moeda
como uma cria¢do do Estado. De acordo com a proposta de Lerner, embora fossem desneces-
sarios como fontes de financiamento do governo, os impostos seriam fundamentais para o bom
funcionamento da economia, uma vez que a ameaga de punicao reservada aos nao-pagadores
de impostos faria com que a populacao demandasse e aceitasse moeda estatal, enquanto outros
demandariam a moeda para obter coisas tteis de quem estivesse endividado para com o governo.

Para o Estado emissor da moeda da economia, seria absolutamente desnecessario prestar
atencdo aos residuos contabeis formados pelas suas decisdes de politicas econdmicas. Segundo
Lerner, o mérito de cada intervenc¢do econdmica deveria ser avaliado exclusivamente em funcao
do seu impacto sobre a economia. Por exemplo, numa situagdo de recessao, o governo poderia
intervir diretamente através da politica fiscal ou indiretamente através da politica monetaria na
economia para estimular o gasto agregado, fosse qual fosse o impacto de tal intervengdo sobre
o tamanho da divida estatal. Da mesma forma, o Estado poderia reduzir a renda disponivel da
economia ou tornar menos atraentes os investimentos em ativos reais e mais custoso o consumo
autdnomo caso houvesse risco de inflacao de demanda.

Assim como os impostos, também a venda de titulos publicos é desnecessaria como fonte de
financiamento de um Estado monetariamente soberano. Sua fun¢ao é de permitir que o governo
altere rapidamente a composi¢do dos ativos financeiros componentes da riqueza do setor pri-
vado e os seus precos relativos. Normalmente cabe a autoridade fiscal emitir o ativo que serve
como alternativa rentavel mais segura a moeda estatal. Embora este fato possa confundir as
pessoas sobre a fun¢do da emissao de titulos de divida publica, na pratica titulos ptublicos devem
ser entendidos como substitutos rentaveis e menos liquidos da moeda estatal — o equivalente
ao que a caderneta de poupanga é para o deposito a vista, aos olhos do cliente de um banco
comercial. Inclusive, é geralmente a autoridade monetdria quem garante a estabilidade dos juros
sobre a0 menos um dos titulos emitidos pela autoridade fiscal, comprando/vendendo titulos aos
participantes do mercado secundario de modo a eliminar excessos/escassezes desses titulos que
pressionem para baixo/cima os seus pregos.

A possibilidade de administrar perfeitamente ao menos uma taxa de juros na economia per-
mite ao governo definir a remuneragdo minima exigida por quem oferece a moeda estatal per-
feitamente liquida em troca de ativos de menor liquidez. O juro administrado pelo governo
passa a ser o juro basico da economia®. Ao estabilizar ao menos os juros da divida de curto
prazo emitida pela autoridade fiscal, o governo estabiliza também os valores relativos de ativos
com diferentes maturidades, o que reduz o custo de liquidez do investimento em ativos reais e,
portanto, fortalece a economia.

32 No Brasil, por exemplo, o juro administrado pelo Banco Central é o juro sobre as dividas ptiblicas de mais curto prazo (a taxa Selic),
que ¢é também o juro cobrado por institui¢oes financeiras quando emprestam reservas bancarias umas para as outras. No Brasil,
quando uma instituigdo financeira toma emprestadas de um dia para o outro as reservas de outra institui¢o, ela oferece o rendimento
overnight de um titulo publico oferecido como garantia. No dia seguinte, a institui¢do devedora recompra o titulo piblico por um
preco marginalmente maior, sendo a diferenca entre os dois pregos o retorno overnight do préprio titulo.
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Embora simples, a proposta das finangas funcionais representa uma revoluciondria quebra
de paradigma, pois deixa claro que nio ¢ necessario que governos condicionem as suas poli-
ticas econdmicas a quaisquer resultados or¢amentarios do governo. Na satde e em qualquer
outra area, um governo que adotasse a gestdo orcamentaria funcional poderia perseguir quais-
quer resultados que julgasse materialmente benéficos para a sociedade, até o limite em que os
recursos produtivos da economia tivessem sido esgotados e a verdadeira inflagdio de demanda
se tornasse uma ameaga. Em face da enorme abundancia de recursos produtivos no Brasil e
da possibilidade de se estabelecer parcerias estratégicas com outros paises (no Mercosul e nos
BRICS), o modelo de gestao econdmica funcional proposto aqui muito provavelmente permiti-
ria que o Brasil experimentasse um segundo milagre econémico ainda mais impressionante que
o primeiro (entre 1964 e 1980), ja que desta vez seria um milagre inclusivo das classes menos
favorecidas ao invés de concentrador de renda e compativel com os principios modernos de
sustentabilidade ambiental.

Governos centrais poderiam financiar a realizacdo de quaisquer projetos sem se preocupar
com os seus potenciais geradores de receitas para o governo, uma vez que seria desnecessario
que o governo federal buscasse formas de financiar os seus gastos. Seria finalmente exposta a
fraude de que a estabilidade de economias capitalistas depende da manutengdo da confianca de
empresarios na responsabilidade fiscal dos governos nacionais. Ou seja, governos soberanos nao
precisariam mais temer a mudanga de humor dos mercados financeiros e ceder as suas chanta-
gens, uma vez que qualquer queda do investimento privado poderia ser perfeitamente compen-
sada por um aumento no gasto publico. A doutrina da responsabilidade fiscal seria substituida
pela doutrina de responsabilidade econémica, onde os limites ao uso da politica fiscal deixariam
de ser arbitrariamente definidos em termos de resultados contébeis residuais, sem consequéncia
direta para o funcionamento da economia e passariam a ser definidos exclusivamente em termos
dos seus impactos sobre a economia real.

Em seu cldssico sobre “Os aspectos politicos do pleno emprego” de 1943, Michael Kalecki
deu como encerrado o debate tedrico sobre a possibilidade de governos soberanos administra-
rem otimamente suas economias através de intervenc¢oes fiscais contra-ciclicas. Para ele, todas
as objeg¢des técnicas contra o uso da capacidade do governo de financiar seus proprios gastos
para eliminar o desemprego haviam sido mais do que satisfatoriamente rejeitadas. O medo de
que o governo nao seja capaz de financiar os seus gastos deficitarios por insuficiéncia de recur-
sos financeiros nao faz sentido em uma economia monetaria moderna em que a moeda é uma
divida do proprio Estado. O receio de que o gasto deficitdrio do governo seja mais inflacionario
que outros gastos nao ¢é justificado, uma vez que o aumento na demanda efetiva provocado pelo
gasto deficitario nao tem por que ser mais inflaciondrio que o aumento na demanda resultante
de um aumento de igual magnitude no gasto privado.

Desde Kalecki, as obje¢des a proposta funcional e a defesa da responsabilidade fiscal foram
requentadas, mas continuaram deixando de fazer sentido. A tese monetarista de que o incre-
mento de estoques monetarios é a causa da inflacao de demanda néo faz sentido numa econo-
mia que nao tende automaticamente ao pleno emprego (ou ao desemprego natural). Ademais,
sabe-se hoje que a relagdo causal entre os estoques monetarios e a demanda agregada e, por-
tanto, entre estoques monetarios e o nivel de precos de uma economia é o oposto do que pro-
pdem os quantitativistas modernos da moeda. Finalmente, a reacdo do Fed americano a crise
de 2008 ofereceu evidéncia empirica irrefutavel de que a hipétese monetarista sobre a relagdo
mecdnica entre estoques monetarios e a demanda agregada nao se sustenta. Como demonstrou
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Felkerson (2011) o resgate do Fed em operagdes nao-convencionais as instituigoes financeiras
desde 2008 somou 29 trilhdes de ddlares. De acordo com a visdo monetarista, tal injecdo mas-
siva de base monetaria no sistema bancario deveria ter ocasionado um aumento também monu-
mental no estoque de moeda e consequentemente sobre a demanda agregada, transformando a
economia norte-americana numa nova Republica de Weimar. No entanto, toda esta inje¢ao de
moeda estatal no sistema financeiro teve efeito negligenciavel sobre os precos domésticos, uma
vez que a sua circula¢do ficou limitada aos mercados de ativos financeiros (inclusive o de moe-
das estrangeiras).

Outro argumento articulado recentemente em defesa do controle das dividas publicas sus-
tenta que economias em que a relacdo entre a divida publica e o PIB seja superior a 90% tor-
nam-se economias estagnadas, fato que teria sido comprovado empiricamente. Hoje se sabe
que o resultado empirico do influente artigo de Reinhart e Rogoft (2010) foi fruto de um erro
grosseiro de codificagdo exposto por Herndon, Ash e Polin (2013). Na verdade, ndo ha relagao
significativa entre o valor da relagdo entre a divida publica e o PIB e a taxa de crescimento do
PIB da economia.

No entanto, ndo podemos ignorar a for¢a dos mitos econdmicos vigentes. Caso decidamos
realmente enfrentar a doutrina da responsabilidade fiscal é preciso compreender a quem serve
limitar a capacidade estabilizadora dos Estados monetariamente soberanos. Na proxima secao
avaliaremos de forma critica o0 modelo de gestao macroeconémica adotado pelo governo bra-
sileiro. E preciso reconhecer que na atual conjuntura dificilmente um governo brasileiro pode-
ria abandonar completamente o tripé macroecondmico sem sofrer duras consequéncias. Muito
do comportamento de importantes variaveis econdmicas é determinado pelas expectativas dos
agentes econdmicos. E muitas dessas expectativas sdo moldadas por poderosos grupos forte-
mente interessados em impedir que os governos tenham liberdade plena para administrar oti-
mamente as economias de seus paises. Portanto, a proposta funcional para o Brasil apresentada
abaixo funcionaria apenas se o apego cego a responsabilidade fiscal e 0 medo de dividas publicas
ja tivessem sido abandonados pela populagdo. Na auséncia desta reformatagao da opinido geral,
¢ provavel que a adog¢do do programa abaixo fosse destrutivamente desestabilizadora.

6. OS LIMITES DO TRIPE MACROECONOMICO

Até 1994 a hiperinflagio era o principal entrave ao desenvolvimento econ6émico brasileiro. E
menos importante entender o choque (ou choques) inflacionario que deu inicio a sequéncia de
reajustes de precos compensatorios responsavel pela inflagdo inercial, e eventualmente a acele-
racdo do ritmo inflacionario até a hiperinflagdo, e mais importante entender a dindmica iner-
cial e hiperinflacionaria. Qualquer choque inflacionario grande o suficiente é capaz de detonar
uma sequéncia inercial de reajustes defensivos. Mas, embora sejam a causa original do processo
inflacionario, tais choques inflacionarios nao sao responsaveis pela persisténcia da inflacao*.
Por exemplo, é perfeitamente possivel que um choque de demanda muito elevado (por exemplo,
um aumento significativo e mal planejado nos gastos publicos) produza um reajuste pontual nos
precos. A razao para a elevacao dos precos vem do desequilibrio entre o produto real a precos
correntes (a oferta agregada) e o valor da demanda agregada. Na auséncia de um ajuste real

3 A distingdo que fazemos aqui de reajuste pontual e processo inercial é fortemente relacionada a distingdo sugerida por Bresser-
Pereira entre efeito acelerador e efeito mantenedor (por exemplo, em Bresser-Pereira e Nakano, 1983).
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ao aumento da demanda, aumentam os pre¢os. O mesmo ocorre se o produto real é reduzido
diante de uma demanda agregada estavel (o que identificariamos como um choque de oferta),
ou quando o pre¢o em moeda nacional da moeda estrangeira se eleva (um choque cambial)
*. Em todas estas situagdes, esperariamos apenas um reajuste pontual dos precos domésticos,
depois do qual o nivel de precos retornaria a estabilidade.

O que transforma o reajuste pontual que resulta do choque inflacionario em inflagdo inercial
¢ a pratica da correcdo monetaria num contexto de efeitos assimétricos do reajuste dos pregos
sobre as rendas de diferentes grupos da economia, e de bancos que tém a sua demanda por reser-
vas sempre satisfeita pela autoridade monetaria. Percebamos que o choque inflacionério poderia
nao produzir, necessariamente, perdas de poder de compra aos atores da economia, uma vez
que pre¢os maiores significam, por identidade contabil, rendas maiores. Mas isso exigiria que
cada renda fosse instantdnea e exatamente corrigida pelo mesmo fator de aumento dos pregos. E
mais realista imaginar que a infla¢do imponha inicialmente perdas de poder de compra aos tra-
balhadores, que recebem as suas rendas discretamente ao fim de cada periodo trabalhado, mais
do que aos capitalistas, que recebem suas receitas continuamente. Embora pequenas perdas no
poder de compra dos trabalhadores possam ser toleradas pelos mesmos, quanto maior o choque
inflacionario, maior sera a tendéncia de que os trabalhadores exijam a reposi¢gdo completa de
seus poderes de compra. Em mercados menos que perfeitamente competitivos, a tendéncia é
que os capitalistas repassem sempre aos pregos o reajuste salarial de modo a nao reduzir as suas
taxas de lucro, o que produziria novas perdas aos trabalhadores e novos reajustes.

Entretanto, para que essa dinamica de inércia inflacionaria seja sustentada é necessario que
os bancos estejam sempre dispostos e sejam capazes de oferecer mais empréstimos quando
estes forem solicitados pelos empresarios, pressionados por custos crescentes. Enquanto os pre-
¢os das mercadorias vendidas pelos empresarios também estiverem subindo, ndo havera razao
para os bancos lhes negarem crédito, exceto pela elevagdo do custo de emissao de depositos a
vista, decorrente de uma elevagdo no custo de obten¢ao de reservas. No Brasil, durante os anos
de hiperinflagdo, a acomodagdo da demanda crescente por reservas pelos bancos se deu através
da corre¢ao monetaria das proprias reservas bancarias generosamente remuneradas pelo pré-
prio governo.

Nessa situagdo, os pregos correntes passam a ser naturalmente, e sem qualquer resisténcia,
corrigidos pela inflacao do periodo anterior. Isto faz com que a inflagdo produzida por um cho-
que inflaciondrio persista na economia mesmo depois de as causas do choque inflaciondrio
terem desaparecido. Por sua vez, qualquer novo choque inflacionario aumenta a taxa de infla-

3 E importante considerar os choques cambiais como um caso a parte, pois a dindmica dos choques cambiais é bastante especial.
A moeda estrangeira se aprecia quando a demanda por ela (oferta da moeda nacional no mercado de divisas) se eleva ou quando a
oferta dela (demanda pela moeda nacional no mercado de divisas) se contrai. No entanto, o efeito do aumento do prego da moeda
estrangeira sobre os precos domésticos pode ser maior ou menor dependendo de diversos fatores. No Brasil, a presen¢a de empresas
estrangeiras com compromissos financeiros em dolar, a exigéncia de precos administrados corrigidos pelo délar e a forte penetragdo
das importagoes fazem com que o impacto de aumentos do ddlar sobre os precos domésticos seja bastante significativo.

3 Assim, e diferentemente do que os economistas convencionalmente defendem, politicas de juros altos pagos sobre dividas ptblicas
podem ter efeito inflaciondrio, pois repdem automaticamente as reservas dos bancos em um ambiente de empréstimos crescentes.
Além disso, a existéncia de contas remuneradas pela corre¢ao monetaria elimina qualquer efeito estimulador do investimento advindo
da expectativa de apreciagdo de estoques reais acima do retorno gerado por ativos financeiros de liquidez superior. Em ambientes
de hiperinflagdo e instabilidade, a corrida pela liquidez, que em ambientes sem inflagdo se expressaria na demanda especulativa por
moeda, passa a ser expressa como a demanda especulativa por contas remuneradas pela inflagdo. Nao ¢é dificil explicar a partir dai o
fenomeno da estagflacao.
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¢do. Além disso, a medida que a taxa de inflagao se eleva a niveis muito altos, os atores se tornam
crescentemente preocupados em nao subestima-la, sob pena de sofrer perdas significativas de
seus poderes de compra. Desta forma, ha uma tendéncia cada vez mais forte de os agentes one-
rarem os seus precos, alimentando ainda mais o processo inflacionario’.

Como politica de desindexagdo da economia, o Plano Real de 1994 foi fantasticamente bem
sucedido”. No entanto, a politica de desenvolvimento econdmico que veio na sequéncia da
reforma monetaria que derrotou a hiperinflacdo brasileira mostrou-se incrivelmente ineficaz.
Durante os dois primeiros anos que seguiram a criagdo do real, a economia teve desempenho
positivo (com crescimento do PIB de 5,9% em 1994 e 4,2% em 1995%). Além do efeito cruel de
deprimir mais fortemente o poder de compra dos mais pobres, incapazes de aproveitar as opor-
tunidades financeiras que protegiam (e até mesmo expandiam) o poder de compra dos mais
ricos, a hiperinflagao tinha um forte efeito depressivo sobre o investimento produtivo gerador
de empregos e renda real. O problema é que nao somente os pre¢os aumentavam a taxas exorbi-
tantes, mas as proprias taxas de incremento eram imprevisivelmente volateis. Este ambiente de
volatilidade tornava menos atraentes os investimentos em produgao, que exigem a aquisi¢ao de
ativos pouco liquidos e de longa maturidade, e mais atraentes os investimentos em ativos finan-
ceiros liquidos, como contas bancdrias remuneradas acima da inflagdo. Além desta reducdo no
custo de liquidez, certo otimismo “animal” diante da sonhada vitdria sobre a hiperinflacdo pode
ter dado algum estimulo ao investimento doméstico (que chegou a 18,3% do PIB em 1995%).

No entanto, ja em 1996 a economia brasileira comegou a dar sinais de que somente a confianga
dos empresarios na preservagao da estabilidade dos precos nao poderia sustentar uma expansao
econdmica saudavel. A manutengdo do real sobrevalorizado frente ao délar americano, se por
um lado era necessaria para preservar a estabilidade dos pregos, por outro reduzia cada vez mais
a competitividade dos produtos domésticos, o que tendia a produzir a deterioragao dos resulta-
dos comerciais do Pais, especialmente num ambiente de rendas crescentes e recente abertura da
economia. De fato, o saldo da balanc¢a comercial do pais caiu de 19,5 bilhdes de ddlares em 1994
para -3,5 bilhdes em 1995, -5,6 bilhdes em 1996, e -6,8 bilhdes em 1997%. Como vimos anterior-
mente, a piora do saldo em conta corrente de um pais reduz a massa de lucros da economia, o
que por sua vez tende a deprimir ainda mais o investimento doméstico.

Como a URV era apenas um indice de precos, a sua paridade com o délar ndo exigia qualquer
esforco por parte das autoridades economicas brasileiras. Jd a manuten¢do do cambio sobreva-
lorizado exigia que o consequente déficit comercial fosse financiado por uma crescente oferta de
ddlares em busca de ativos brasileiros. Até 1997 o ambiente externo era de otimismo e abundan-
cia de liquidez em doélar, o que permitiu que o déficit em conta corrente brasileiro fosse finan-
ciado sem que os juros basicos praticados no Brasil precisassem ser muito elevados. No entanto,
em 1997 a crise financeira da Asia e em 1998 a crise russa fizeram com que os investidores inter-
nacionais, que antes estavam tao dispostos a investir em mercados emergentes, agora levassem
os seus dolares para longe de mercados emergentes como o Brasil.

3 FRENKEL, Roberto. (1979) Decisiones de Precio en Alta Inflacion. Estudios CEDES.

¥ Como a literatura sobre o Plano Real ¢ vasta e bem conhecida, ndo discutiremos o plano aqui, mas assumiremos que o leitor estd
familiarizado com os seus detalhes.

3 Fonte IBGE.
* Fonte IBGE.
40 Fonte BCB.

Textos para Discussdo N 10 32



Financas Funcionais a as Possibilidades Econémicas para o Brasil em Um Horizonte de 20 Anos

Diante da reversdo do cendrio financeiro internacional, a manuten¢ao da ancora cambial
tornou-se muito mais dificil. Embora uma politica de desvalorizagdo cambial gradual e contro-
lada fosse mais adequada para uma economia recém-saida da espiral hiperinflacionaria, dada
a importancia de serem evitados choques cambiais muito violentos capazes de trazer de volta
a inflacdo inercial, o governo brasileiro insistiu*' na manutencdo de um cdmbio insustentavel-
mente sobrevalorizado até 1999. Para isso, o Banco Central brasileiro foi obrigado a elevar os
juros basicos (que chegaram a espetaculares 45,67% ao ano em outubro de 1997*?) para atrair
capitais internacionais. Mesmo com juros tao elevados, a entrada de capital estrangeiro nao
foi suficiente para que a estabilidade cambial fosse mantida e o Banco Central foi obrigado a
vender cada vez mais ddlares, reduzindo assim as suas ja modestas reservas internacionais. A
redugdo progressiva do nivel de reservas internacionais alimentou o apetite dos especuladores
que enxergavam como cada vez mais préximo o dia de uma maxidesvalorizagao, o que apenas
intensificou o ritmo de saida de capitais e de redugdo das reservas internacionais. Finalmente em
1999, passada a reelei¢do presidencial e tendo reduzido muito as suas reservas internacionais, o
Banco Central abandonou a 4ncora cambial e permitiu que o preco do ddlar flutuasse®, o que
resultou num perigosamente violento choque cambial. Antes disso, porém, o governo brasileiro
estabeleceu com o Fundo Monetério Internacional (FMI), como contrapartida da abertura de
uma linha de crédito contingencial para conter o ataque especulativo ao real, o compromisso de
reformar o sistema de gestao macroecondmica brasileiro.

Embora haja um aparente consenso entre os comentaristas economicos brasileiros de que é
do tripé macroeconémico o mérito pelo impressionante desenvolvimento econdmico experi-
mentado pelo Brasil a partir de 2002, esta posi¢do ndo nos parece compativel com uma analise
mais cuidadosa. Afinal, o mesmo tripé macroecondmico ja estava em vigor entre 1999 e 2003
quando a economia brasileira experimentou uma das piores recessdes na sua historia. Cabe
lembrar que o tripé macroeconomico foi imposto ao Brasil em 1999 por um FMI ainda conven-
cido de que mercados financeiros desregulados seriam inerentemente eficientes e que a postura
pouco intervencionista das autoridades fiscais combinada a bancos centrais exclusivamente pre-
ocupados com o cumprimento de metas de inflacao seriam o caminho do desenvolvimento eco-
nomico estavel. Esta certeza foi duramente abalada em 2008 quando ficou claro que a dindmica
de mercados financeiros desregulados ¢ inevitavelmente explosiva com consequéncias absoluta-
mente destrutivas para as economias reais e que a presenca contra-ciclica de autoridades fiscais
¢ fundamental para a estabiliza¢do macroeconomica.

O modelo do tripé econdmico é caracterizado pela adogao de trés compromissos centrais enun-
ciados em carta de inten¢do ao FMI assinada pelo entdo Ministro da Fazenda, Pedro Malan, e pelo
Presidente do Banco Central do Brasil, Gustavo Franco, e datada de 13 de novembro de 1998.

O primeiro compromisso definia 0 modelo de combate a inflagao a ser adotado a partir de
entdo. Nao ha nada inerentemente errado em uma politica anti-inflacionaria baseada no esta-
belecimento de metas de inflagdo a serem perseguidas pelas autoridades economicas. A reducao

1 Cabe notar que embora a 4ncora cambial tivesse se tornado insustentével, ela cumpria o importante papel politico de manter
satisfeitas as pessoas cujos padrdes de consumo haviam sido favorecidos pelo real artificialmente sobrevalorizado. Possivelmente, esse
apoio foi fundamental para que o entao presidente, Fernando Henrique Cardoso, fosse reeleito em 1998.

42 Fonte BCB.

* Naturalmente, o violentissimo choque cambial de 1999 (o prego do ddlar subiu de 1,2 reais no inicio de janeiro de 1999 e fechou o
més cotado a quase 2 reais) produziu um dos dois grandes choques inflacionarios entre 1994 e 2014 (a inflagao se elevou de 1,7% ao
ano em 1998 para 8,9 % ao ano em 1999). (Fonte BCB)
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da incerteza econdmica ¢ sempre algo positivo para o desenvolvimento econémico, uma vez que
reduz o valor da liquidez e, consequentemente, aumenta a atratividade de investimentos de mais
longo prazo, inclusive investimentos produtivos. No caso do combate a inflagdo, como é funda-
mental influenciar as expectativas sobre a inflagao para conter reajustes defensivos dos precos, o
anuncio de metas de inflacao criveis desempenha um papel importante. Ironicamente, muito do
relativo sucesso do regime de metas de inflagao vem da deseducagao coletiva dos agentes econd-
micos, uma vez que a propria justificativa tedrica para a eficacia das ferramentas de combate a
inflagdo é logicamente questionavel.

O regime de metas de inflagdo proposto na carta de inten¢des ao FMI e mantido, mesmo
depois de o Brasil ter declarado a sua emancipagdo financeira do FMI em 2005, estabelece a
politica monetaria (mais precisamente a politica de defini¢cdo da taxa basica de juros) como o
principal mecanismo de controle da inflagdo usado pelo governo. Basicamente, o Banco Central
brasileiro esta comprometido a seguir o modelo proposto por John Taylor (1999) em que a meta
de juros basicos a ser perseguida pelo Banco Central é (quase) automaticamente definida por
uma regra matematica. Dada a meta de inflacdo definida pelo Conselho Monetério e uma esti-
mativa de produto potencial, a taxa de juros deve reagir positivamente a um aumento da inflagdo
corrente, bem como a um aumento do produto real.

A justificativa tedrica convencional para esta politica vem da ideia de que a politica monetaria
seja o instrumento mais adequado para a realizagdo de ajustes finos no ritmo de crescimento da
demanda agregada. Basicamente, quando a estabilidade dos pregos estivesse sendo ameacada
por um aquecimento excessivo da demanda agregada, o aumento dos juros reduziria o investi-
mento voluntdrio e o consumo autonomo. Alternativamente, uma economia em recessao pode-
ria ser estimulada pela redu¢ao dos juros.

No entanto, uma avaliagdo mais cuidadosa dos efeitos da politica monetdria expoe a fragili-
dade dessa visdo convencional. O tinico pre¢o mecanicamente afetado pela politica monetaria
como praticada hoje pelo Banco Central do Brasil é o preco dos titulos publicos de maturidade
reduzida transacionados no mercado Selic. Ja o efeito deflaciondrio sobre os precos de bens e
servicos decorrente de uma redu¢ao nos precos de dividas publicas depende de uma série de
fatores. Por um lado, a elevagao dos juros basicos aumenta o custo de reposi¢cdo das reservas
bancdrias para os bancos comerciais, o que tende a elevar os juros cobrados em operagdes de
empréstimos. Embora sob o sistema de reservas fraciondrias o aumento neste custo seja apenas
uma fragdo do aumento na taxa basica, bancos em mercados oligopolizados podem repassar
integralmente o aumento dos juros interbancarios aos juros cobrados dos seus clientes. Além
disso, a elevag¢ao dos juros dos titulos publicos aumenta o custo de oportunidade do investi-
mento, uma vez que a quantia gasta pode ser aplicada em titulos publicos doravante mais ren-
taveis. Por outro lado, o pagamento de juros aos portadores da divida publica eleva a renda dis-
ponivel da economia, o que tende a aumentar a demanda agregada. Finalmente, o aumento dos
juros cobrados pelos bancos eleva o custo financeiro do investimento produtivo, o que tende a
elevar os precos. Embora o efeito sobre os pregos possa ser positivo ou negativo dependendo da
forca de cada efeito descrito, a evidéncia no Brasil é que o efeito de uma elevagao dos juros basi-
cos seja mesmo deflacionario, principalmente em razao dos seus efeitos sobre a taxa de cambio
e sobre as expectativas inflacionarias dos agentes.

Ja a politica de redugao dos juros basicos como forma de estimular a demanda agregada tende
a ser pouco eficaz. Para comegar, uma redu¢ao na taxa basica de juros ndo necessariamente
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reduz os juros cobrados pelos bancos que afetam o gasto privado. Em mercados oligopolizados,
¢ provavel que a redugao do juro basico seja acompanhada apenas de um aumento no spread.
Além disso, a volatilidade do juro basico, que resulta inevitavelmente da politica de metas de
inflagdo via regra de Taylor, eleva o custo de liquidez, principalmente quando os juros ja estao
reduzidos, pois aumenta bastante o risco de perdas de capital caso os juros sejam elevados no
futuro.

O segundo compromisso representou a institucionalizagdo do conservadorismo fiscal abra-
¢ado pelo governo brasileiro desde o inicio do Plano Real, ainda durante o governo de Itamar
Franco. Baseados no diagnoéstico de que a estabilizagdo dos precos exigiria uma postura mais
austera por parte do governo brasileiro em todas as suas esferas, os elaboradores do Plano Real
incluiram como parte integral do plano de estabiliza¢do um compromisso com a responsabili-
dade fiscal. Assim, o governo em todas as suas esferas tornaria mais transparente a sua politica
fiscal (o que é, em principio, algo positivo) e perseguiria metas contabeis arbitrariamente auste-
ras (o que, no caso de governos centrais soberanos ¢, ndo somente desnecessario, mas impedi-
tivo da gestao macroecondmica funcionalmente contra-ciclica). Embora a Lei de Responsabili-
dade Fiscal (LRF) de 2000 tenha tido efeito desejavel de disciplinar o gasto de governos estaduais
e municipais (usudrios da moeda nacional, submetidos, portanto, a limites financeiros sobre os
seus gastos), e embora ela possa ser interpretada de maneira funcional, na pratica a LRF jus-
tificou a imposicao de limites fiscais também ao governo federal. Certamente a politica fiscal
irresponsavelmente frouxa do periodo hiperinflacionario, em que os proprios gastos publicos
eram indexados a inflagdo vigente, serviu para alimentar o processo inflacionario. Mas a simples
existéncia de déficits publicos elevados e o aumento da divida publica que resulta destes déficits
nao sao fatores necessariamente inflacionarios, podendo inclusive contribuir para a reducio da
inflagdo em alguns casos.

A partir de 1999, o governo brasileiro passou a anunciar metas de superdvits primarios em
que o governo se comprometia a controlar gastos e receitas de modo a produzir sempre um
resultado fiscal primario positivo. O resultado primario ¢ a diferenca entre as receitas do setor
publico e os gastos, exceto os gastos com juros sobre a divida publica. Na pratica, o superdvit
primario serviria para manter estavel a relagdo entre a divida publica e o PID da economia.
Com o cumprimento dessas metas fiscais, o governo acreditava estar sinalizando aos seus cre-
dores o seu empenho em ndo descumprir suas obrigac¢des financeiras, uma vez que pelo menos
parte dos recursos necessarios para realizar pagamentos de suas dividas estariam, supostamente,
sendo gerados como o resultado primadrio positivo. O consequente aumento da confianga dos
aplicadores em titulos publicos supostamente daria mais espago para que o governo reduzisse o
juro basico, caso houvesse necessidade de estimular a economia.

Novamente, apenas a deseducagdo econdmica dos gestores publicos e dos aplicadores em
titulos publicos pode explicar a relagdo positiva entre superdvits primarios e a confianca dos cre-
dores, permitindo que a remuneragao dos titulos publicos seja reduzida. Primeiramente, a pro-
pria adog¢do de uma regra de determinagao dos juros deveria deixar claro que os juros da divida
publica de curto prazo siao administrados pela autoridade monetaria, independentemente do
tamanho da divida publica e da demanda privada por titulos publicos. Exceto quando a auto-
ridade monetaria se recusa, por qualquer motivo, a absorver titulos publicos em excesso no
mercado secunddrio (como no caso da zona do Euro), um governo soberano niao tem por que
deixar de cumprir quaisquer das suas obrigacdes financeiras denominadas na moeda nacional.
Ainda que a autoridade fiscal ndo seja a emissora da divida publica usada como moeda estatal,
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na pratica os pagamentos feitos pela autoridade fiscal sdo sempre realizados sem restrigdo, quase
como se ela fosse a propria emissora da moeda nacional.

Imagine um pagamento de 100 reais pelo Tesouro Nacional brasileiro a alguém. Como
demonstrou Felipe Rezende (2007), o pagamento é realizado através da simples transferéncia de
créditos da conta de reservas bancdrias do tesouro nacional (seu crédito contra o banco central)
para a conta de reservas de um banco comercial, que por sua vez credita o mesmo valor na conta
corrente do recipiente do pagamento*. Neste caso, ao contrario do que propde a teoria conven-
cional, o impacto imediato do gasto publico seria reduzir o juro basico como consequéncia da
injecao de reservas bancdrias*. Porque o Banco Central tem o compromisso de atingir a meta
de juros definida pela regra de politica monetaria, ele reage ao gasto deficitario vendendo titulos
publicos no mercado secundario. A verdadeira sequéncia é, entdo, que o gasto deficitario altera
o equilibrio do mercado interbancdrio, pois injeta moeda estatal no sistema bancario. Para evitar
a variagdo dos juros administrados, a autoridade monetaria vende titulos publicos de modo a
trazer o juro para a sua meta*.

Assim, para o detentor da divida do tesouro, ndo ¢é a realizagdo do superdvit primario que
garante a capacidade de realizar pagamentos pelo Tesouro Nacional, mas o compromisso do
Banco Central de manter estavel a taxa de juros sobre os titulos do Tesouro. Além disso, o com-
promisso de cumprir a meta de juros pelo Banco Central garante também que o portador de
titulos publicos possa liquida-los rapidamente e sem perda de capital no mercado secundario®.

Paradoxalmente, na auséncia da intervencdo reguladora pelo Banco Central no mercado de
titulos publicos, a realiza¢ao de superdvits primarios reduz a capacidade de cumprir suas obri-
gacoes financeiras pelo Tesouro Nacional. Imaginamos que um tesouro nacional esteja em difi-
culdades financeiras, como estiveram em 2009 (e ainda estdo) os tesouros dos paises da zona
do Euro, e dependa da realiza¢ao de poupanga publica para realizar o pagamento de seus ser-
vicos de divida. Nestes casos nao é possivel perseguir resultados primarios positivos maiores
para garantir o pagamento da divida em virtude do paradoxo da poupanga publica, em que o
esforgo fiscal do governo contrai a renda corrente e a arrecadagao, exigindo um esforgo fiscal
ainda maior no periodo seguinte. Assim, na auséncia de uma politica monetaria funcional pelo

“ E importante entender que a operagio do banco comercial consiste na aquisigio das reservas incorporadas aos seus ativos,
acompanhada de um aumento de igual valor no seu passivo na forma do crédito em conta corrente do recipiente do pagamento.

* Por outro lado, como o pagamento de impostos drena reservas bancdrias do sistema financeiro, o seu efeito seria elevar os juros
basicos. Temos, portanto, a situagdo inversa do que prega a teoria convencional: déficits publicos reduzem os juros enquanto superdvits
do governo elevam os juros.

%6 Na verdade, como a conta de reservas do Tesouro Nacional ndo pode ficar negativa e como o Banco Central do Brasil é proibido
por lei de financiar diretamente o Tesouro Nacional (através da compra de titulos publicos no mercado primario), Banco Central e
Tesouro costumam coordenar as suas agdes de modo a manter acima de um nivel considerado minimamente seguro as reservas do
Tesouro. Para isso, o Tesouro realiza leildes periodicos de titulos piblicos, o que eleva as suas reservas. Caso a oferta de titulos pelo
Tesouro pressione o juro bésico, o Banco Central enxuga o excesso de titulos no mercado comprando-os enquanto os juros estiverem
acima da meta. Embora a operacionalizagio do gasto deficitdrio irrestrito pareca esbarrar na impossibilidade de o Banco Central
financiar diretamente o déficit do Tesouro Nacional, enquanto o Banco Central perseguir uma meta de juro bdsico sera sempre
ele o financiador de ultima instancia do Tesouro Nacional, uma vez que acabardo incorporados aos seus ativos os titulos emitidos
em excesso pelo Tesouro. A mesma configuragdo contdbil final seria observada caso o Banco Central comprasse titulos publicos
diretamente do Tesouro para depois oferecé-los ao setor privado por um prego fixo.

7 E obviamente absurdo o argumento de que a realizagio de superdvits primarios pelo governo federal deva aumentar a confianga
de credores externos, uma vez que o acumulo de reais pelo governo brasileiro ndo tem por que garantir o pagamento de obrigagdes
financeiras denominadas em moedas estrangeiras.
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Banco Central Europeu, as chances dos paises superendividados de superarem suas crises fiscais
dependeriam da improvavel inversdao das suas balangas comerciais (o que geraria transferéncias
de euros de outros paises para exportadores dos paises em crise, que poderiam entdo ser tribu-
tados pelo governo) ou de uma impossivel retomada do investimento privado num ambiente
recessivo (0 que permitiria que houvesse transferéncias de riqueza financeira do setor privado
para o governo)*.

Finalmente, a terceira perna do tripé se refere ao regime de cambio flutuante. Sob este regime,
a taxa de cambio deixa de ser uma meta das autoridades econémicas, o que permitiria utilizar
os instrumentos de gestdo macroecondmica para atingir outros objetivos, o que tende a ser
algo positivo. No entanto, sob o tripé macroeconémico a taxa de cambio assumiu importéncia
central. Ja que a necessidade de cumprir metas de superdvits fiscais reduziu significativamente
a capacidade do governo central de fazer uso de intervengdes fiscais para estimular a produ¢ao
doméstica, a economia brasileira passou a depender da demanda externa. Apreciacdes do real
tornam-se, portanto, problemas, pois reduzem a competitividade dos produtos exportaveis bra-
sileiros e aumentam a demanda doméstica por produtos importados. Por outro lado, deprecia-
¢Oes violentas do real ameagam a estabilidade dos pregos pelo efeito de pass-through. Nao é a toa
que a politica monetaria de combate a inflagdo tem buscado reduzir o preco do ddlar, via efeitos
positivos sobre a conta de capitais.

Apesar dos limites impostos pelas duas pernas tortas do tripé (metas de inflagdo através da
politica monetaria convencional e compromissos fiscais arbitrarios), a economia brasileira teve
um bom desempenho entre 2002 e 2014, mesmo sentindo a partir de 2008 os efeitos mais duros
da crise econdmica mundial. Enquanto o governo de Fernando Henrique Cardoso abragou o
tripé macroecondmico cegamente a partir de 1999, sem conseguir dar resposta a grave recessao
gerada pela resposta do seu proprio governo as dificuldades cambiais iniciadas em 1997, a ado-
¢ao do mesmo tripé pelos governos de Lula da Silva e depois de Dilma Rousseff foi ousadamente
pragmatica.

Embora o contexto favoravel de demanda internacional aquecida tenha permitido ao Brasil
crescer sem que fosse necessario abandonar completamente a sua postura fiscal conservadora,
uma série de mudancas estruturais foi promovida pelo novo governo, que fizeram do periodo
2003 a 2014 um divisor de dguas na histdria econdmica do Pais. Durante este periodo, a taxa de
pobreza que havia chegado a 35,8 % da populag¢ao em 2003 caiu para 15,9 % da populagdo em
2012* principalmente em razao dos compreensivos programas de transferéncia de renda e da
ampliagdo da cobertura do sistema previdenciario. Estas politicas combinadas ao esfor¢o delibe-
rado para fortalecer o salario minimo fizeram com que as desigualdades econémicas no Brasil

8 O arranjo monetario disfuncional da zona do Euro ¢é ilustrativo de como a formagéo de estoques assimétricos pode gerar problemas
para a estabilidade macroecondmica e de como a capacidade soberana de emitir a moeda cartal da economia pode ser usada para
preservar uma situagio macroecondmica desejavel. Imaginemos dois paises da zona do Euro satisfeitos com as consequéncias
econdmicas de fluxos econdmicos desiguais. Por exemplo, imaginemos que a Alemanha esteja satisfeita em desenvolver a sua industria
e manter empregada a sua populagdo como resultado de superdvits comerciais realizados contra a Grécia. Imaginemos ainda que a
Grécia esteja satisfeita em consumir a produgdo alem, e que o governo grego mantenha a populagdo grega abastecida de euros para
manter a sua relagio comercial desigual com os alemaes. Esta situagdo ndo é muito diferente da relagdo descrita entre Inglaterra e
Brasil/Portugal em que o fluxo continuo de ouro na diregdo da Inglaterra sustentou o consumo conspicuo das elites luso-brasileiras
até o esgotamento das reservas de ouro. A diferenga aqui é que, ao invés de levar ao esgotamento de um ativo real, os fluxos comerciais
desiguais levam ao acimulo de dividas pelo tesouro grego, cuja capacidade de financiamento ¢é limitada pelas regras arbitrarias
definidas no Tratado de Maastricht.
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caissem bastante, com coeficiente de Gini sendo reduzido de 0,6 em 1997 para 0,53 em 2012°°. O
consequente surgimento de uma nova classe consumidora deu folego adicional ao crescimento
econdmico do Pais. O consumo das familias, que havia despencado em 2003, recuperou-se em
2004 e chegou a 6,9 % do PIB em 2010, embora tenha voltado a cair a partir de 2011. Mais
importante, o investimento privado que tinha sido estrangulado durante os anos de juros estra-
tosféricos voltou a crescer, com o financiamento subsidiado ao investimento pelo BNDES mais
do que triplicando entre 2006 e 2014. A inflagao, que desde a adogao do regime de metas em
1999 até 2003 continuara ameagando a saude econdmica do Brasil, tendo ficado acima do teto da
meta em 2001, 2002 e 2003, parece ter sido razoavelmente domada, tendo sido mantida estavel
(abaixo do limite superior da meta) desde 2005. Finalmente, o desemprego que havia se mantido
bastante elevado durante o periodo 1997 a 2002 (acima de 12%), caiu drasticamente a partir de
2004, tendo chegado a menos que 5% em 2014.

7. FINANCAS FUNCIONAIS E A SUPERACAO DO TRIPE MACROECONOMICO

Infelizmente, hd atualmente um aparente esgotamento do tripé macroecondémico adotado
pelo governo brasileiro, mesmo em sua versao pragmaticamente relaxada sob os governos de
Lula da Silva e Dilma Rousseff. O cendrio internacional favoravel que permitiu ao Brasil cres-
cer, alimentado pelo resultado em conta corrente fortemente positivo entre 2003 e 2008, nao
deve se repetir. A recuperagdo recente dos paises desenvolvidos mais afetados pelas tltimas
crises financeiras estd sustentada em estruturas financeiras tdo ou mais frageis quanto as que
colapsaram em 2008 e 2009. Mesmo os paises cujos desempenhos econdmicos tinham sido
pouco afetados pela recessao global gracas a forte presenca contra-ciclica de seus governos, como
a China e India, tém flertado perigosamente com 0 mesmo modelo de desregulagio financeira
e conservadorismo fiscal responsavel pela crise econdmica. Assim, o risco de um longo periodo
de estagnagdo economica global é grande. Some-se a isto o alarmismo inflaciondrio alimentado
pela midia anti-governista e a gangorra especulativa em que se transformou o mercado finan-
ceiro nacional durante o periodo pré-eleitoral e temos um cenario extremamente dificil de ser
navegado pelas autoridades econdmicas brasileiras nos préximos anos.

Para o Brasil, a adogdo de um modelo de gestao macroecondmica funcional protegeria a
economia doméstica de eventuais choques externos e inauguraria um periodo de pleno desen-
volvimento econdmico e social, com estabilidade de pregos, até 2034. No entanto, ha hoje uma
pressao quase irresistivel sobre o governo para que seja adotada exatamente a postura inversa.
O segundo mandato de Dilma Rousseft sera iniciado com o governo ja pressionado a redobrar
os cuidados com as suas metas fiscais e a remover os estimulos criativos a demanda agregada. A
justificativa dos defensores do ajuste fiscal ¢ que a contra¢ao recente do investimento doméstico
é fruto da falta de confianca dos investidores na responsabilidade fiscal do governo. No entanto,
ndo ha incentivo maior ao investimento que a injegao de riqueza liquida pelo governo que adi-
ciona aos lucros dos capitalistas.

O crescimento modesto do investimento privado brasileiro desde 2010 deve-se ndo a suposta
crise de confianga na capacidade do governo federal de manter sob controle a sua divida, mas
a contrac¢do dos lucros domésticos ocasionada pela piora do resultado em transagdes correntes
da economia brasileira. O resultado teria sido ainda pior caso o BNDES nio tivesse oferecido
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crédito subsidiado aos investidores brasileiros. Exceto pela cegueira ideologica dos investidores,
um ajuste fiscal num momento de retragdo econdmica deveria reduzir a sua confianga em resul-
tados favoraveis no futuro.

Nio podemos em momento algum ignorar o efeito desestabilizador das expectativas dos
agentes econdmicos, ainda que estas expectativas sejam fundamentadas por mentiras econd-
micas. Ainda que o descumprimento de metas fiscais “responsaveis” nao produza necessaria-
mente inflagio de demanda, é possivel que produza inflagdo expectacional. Ainda que nao haja
motivos para o setor privado duvidar da capacidade de um Estado monetariamente soberano
cumprir as suas obriga¢des financeiras, é possivel que agéncias de rating rebaixem a avaliagdo
de risco para investimentos no Pais por julgarem ruim a sua situa¢ao fiscal. Ainda que nao haja
razao para que os participantes dos mercados financeiros estejam preocupados com o desem-
penho da economia brasileira sob uma gestao macroecondmica funcional, é possivel (e mais do
que provavel) que o simples antiincio do abandono das metas fiscais convencionais produza uma
debandada dos investidores para outros mercados.

Talvez o primeiro passo necessario para que seja implementada no Brasil uma gestao macro-
econdmica funcional seja realizar uma grande campanha de conscientizagdo sobre os reais efei-
tos econdmicos de déficits publicos e do significado econdémico da divida publica. Em 1860 foi
realizado em Oxford um célebre debate em que os criticos reacionarios da entao revolucionaria
teoria sobre a evolucao das espécies formulada por Charles Darwin tiveram a chance de refuta-la
légica e empiricamente. A derrota acachapante do Bispo Samuel Wilberforce, defensor da tese
criacionista, diante de um brilhante Thomas Huxley serviu para dissolver a resisténcia do publico
em geral as ideias de Darwin e para derrubar na biologia o mito da criagao. Talvez um debate
semelhante amplamente divulgado entre os defensores da doutrina da responsabilidade fiscal e
os proponentes das finangas funcionais tivesse um efeito parecido.

De qualquer forma, o exercicio proposto no presente artigo é imaginar um Brasil em que
nao houvesse um apego especial a doutrina da responsabilidade fiscal. Neste contexto, o Brasil
poderia adotar o seguinte programa econémico:

7.1. POLITICA FISCAL

Toda e qualquer preocupagao com a situagdo contabil do governo central seria abandonada.
Mecanismos garantidores da transparéncia das contas publicas seriam mantidos e aperfeicoados,
mas passariam a servir para que a sociedade acompanhasse as escolhas fiscais do seu governo
central ao invés de servir como instrumentos cegamente disciplinadores do gasto deficitario.
Alids, a implementagdo de um sistema fiscal funcional exigiria o aperfeicoamento e moderni-
zagdo dos mecanismos de controle sobre o gasto publico, de modo a evitar abusos e a0 mesmo
tempo dar mais agilidade e eficiéncia as realizagdes do governo central. Em parte a incapacidade
do governo brasileiro de intervir funcionalmente na economia ¢ fruto ndo da imposi¢ao de
limites fiscais arbitrarios sobre o governo central, mas do controle excessivamente burocratizado
sobre cada ato do governo.

Na auséncia de restricdes financeiras ao governo central, a avaliacdo do mérito de cada deci-
sdo de gasto ou cobranga de imposto passaria a ser baseada exclusivamente no seu efeito espe-
rado sobre a economia. Um gasto economicamente benéfico nao deixaria de ser realizado por
falta de recursos e um gasto perigosamente inflaciondrio nao seria realizado pela disponibi-
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lidade de recursos, pois o gasto é sempre financiado pela emissao monetdria. Isto permitiria
que o governo adotasse politicas eficazes de preservacdo do pleno emprego e de estabilizacdo
macroeconomica.

7.2. POLITICA DE COMBATE A INFLACAO E POLITICA DE GERAGAO DE EMPREGO

O compromisso com metas de inflagdo criveis é benéfico para a economia e seria mantido.
No entanto, a politica monetaria convencional deixaria de ser a unica ferramenta de ajuste da
demanda agregada, sendo o seu uso reduzido em favor de instrumentos de ajuste nao-conven-
cionais mais eficazes. Uma vantagem da politica monetaria como ferramenta para ajustes rapi-
dos da demanda agregada pelo seu efeito apenas indireto sobre a renda das pessoas. Nao é dificil
imaginar a resisténcia geral a uma politica desinflacionaria que elevasse os impostos sempre que
a inflagdo estivesse elevada. No entanto, a volatilidade financeira gerada pelo uso frequente da
ferramenta monetaria é extremamente danosa para o bom desenvolvimento de uma economia
capitalista. Ademais, a relacdo entre a taxa basica de juros e os demais pregos da economia nao
¢ facilmente previsivel, podendo até mesmo ter o efeito contrario ao desejado. A adogdo de uma
postura fiscal fortemente contra-ciclica ajudaria também a reduzir a instabilidade dos precos e
reduziria a necessidade de se usar a politica monetaria com tanta frequéncia. Além disso, outras
taxas de juros mais diretamente ligadas ao comportamento da demanda poderiam ser adminis-
tradas como parte de um pacote de politicas anti-inflaciondrias, como os juros ao consumidor
praticados pelos bancos comerciais publicos e os juros ao investidor praticados pelo BNDES.

Além disso, subsidios para a producdo de certas mercadorias poderiam ser utilizados para
amenizar o efeito inflacionario de um choque de oferta temporario. Principalmente, o abandono
de metas fiscais arbitrarias permitiria realizar gastos deficitarios desinflacionarios cujo efeito
sobre a demanda agregada fosse menos impactante sobre os precos do que o eventual efeito
redutor dos custos de produgao. Por exemplo, a construcao de ferrovias cortando todo o Brasil
e a modernizagao dos portos sdo gastos desinflaciondrios, pois reduzem o hoje excessivo custo
de transporte brasileiro.

Para neutralizar a inflacdo expectacional advinda do abandono das metas fiscais convencio-
nais impostas ao governo, ao invés de simplesmente abandonar qualquer regime de metas fis-
cais, o governo poderia anunciar a adogao do que poderiamos chamar de metas fiscais “desinfla-
cionarias” em que a meta fiscal do governo seria estabelecida em fungao do seu efeito esperado
sobre o nivel de precos. Desta forma, mesmo um déficit primario poderia ser estabelecido como
meta fiscal durante periodos de elevados investimentos publicos em infraestrutura logistica.

A intervencao sobre precos-chave da economia poderia continuar sendo usada para estabi-
lizar o nivel de precos. Hoje o Banco Central administra os pregos dos titulos publicos de curto
prazo transacionados no mercado Selic para influenciar os demais precos da economia. Outros
precos tém impactos mais diretos sobre o nivel de precos. Como vimos também que no periodo
que seguiu a introducao do Real o controle da inflagao da taxa de cdmbio foi usado para manter
sob controle a inflagdo no Brasil. Recentemente o controle da inflagdo dos precos dos combusti-
veis foi usado para este fim. E importante compreender que o limite das politicas de controle de
precos-chave é a capacidade do governo de oferecer o artigo cujo preco esta sendo controlado
quando houver um aumento da demanda pelo artigo. No caso do mercado Selic, como se trata
de uma divida publica, ndo ha risco de o Banco Central ndo ser capaz de controlar o preco. Ja
no caso do controle sobre o cambio, a politica anti-inflaciondria esbarrou na escassez de dolares.
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No caso da politica de controle dos precos dos combustiveis, embora a Petrobras seja mais do
que capaz de ofertar combustivel pelo preco vigente, a pressdo pelos seus acionistas para que a
empresa reajuste o preco do combustivel acaba inviabilizando a estratégia.

Finalmente, uma politica de emprego garantido poderia ser instituida nos moldes propostos
por L. Randall Wray (1998) em que todo cidadao desempregado que desejasse trabalhar pelo
salario do programa seria empregado pelo Estado e desenvolveria atividades socialmente uteis
ou participaria de programas de capacitagdo. O programa tornaria o resultado fiscal do governo
fortemente contra-ciclico uma vez que os gastos com o programa acompanhariam exatamente
o nivel de desemprego. Alternativamente, o programa de emprego garantido poderia ser insti-
tuido em parceria com o setor privado. Por exemplo, empresas participantes do programa de
emprego garantido poderiam ser beneficiadas por rentincias tributarias em troca da oportuni-
dade de emprego oferecida a um membro.

7.3. POLITICA DE FOMENTO AO INVESTIMENTO

A liberdade para realizar déficits fiscais grandes o suficiente para preservar o pleno emprego
fortaleceria e estabilizaria os lucros da economia, o que estimularia o investimento privado.
Também a maior estabilidade dada aos juros pela nova politica de metas de inflagdo reduziria o
prémio de liquidez da moeda, e tornaria mais atraente o investimento. Finalmente, a realizacao
de investimentos publicos em infraestrutura para a producao reduziria custos, o que também
estimularia o investimento privado.

7.4. POLITICA CAMBIAL

Embora o cambio flexivel dé mais liberdade ao gestor macroecondmico, seria importante
atentar para movimentos cambiais inflacionarios de um lado e desestimuladores da produgéo
doméstica do outro. E possivel que a maior estabilidade dos juros, a neutralizagao dos ciclos eco-
ndmicos e a generosa massa de lucros gerada pelos déficits publicos atraissem capitais externos
menos volateis em busca de investimentos de longo prazo. Se por um lado isso seria positivo,
pois reduziria a volatilidade da conta de capital, por outro poderia forcar o aparecimento de um
déficit persistente na conta corrente. Neste caso, seria importante garantir que as importagoes
liquidas nao substituissem a produgdo doméstica, mas que adicionassem aos bens e servicos
disponiveis para satisfazer desejos e necessidades domésticas.

7.5. CONDICIONANTES DOS GASTOS PUBLICOS

O abandono das regras fiscais arbitrarias permitiria manter e ampliar as politicas de com-
bate a pobreza e desigualdades, bem como intensificar os investimentos em educagdo, saude,
saneamento e na constru¢do de habita¢des populares, transformando o Brasil num verdadeiro
Estado do bem-estar social. Por exemplo, o condicionamento do pagamento dos beneficios de
previdéncia social ao saldo em um fundo previdenciario, ainda que o fundo fosse gerido publi-
camente, deixaria de fazer qualquer sentido. Afinal, aposentados demandam bens e servigos, e
nao riqueza financeira. Numa economia que tenha esgotado a sua capacidade produtiva com-
pletamente, os beneficios da populac¢ao aposentada devem ser limitados ndo porque o fundo
previdencidrio tem poucos recursos financeiros, mas em razao da escassez material. Em todas as
areas em que o gasto publico esteve condicionado aos valores de estoques financeiros (como o
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Fundo Previdenciario, o Fundo de Garantia, o Fundo de Amparo ao Trabalhador ou os fundos
setoriais para investimento em tecnologias), ele passaria a ser condicionado apenas pelo seu
efeito esperado sobre a economia.

8. POSSIBILIDADES ECONOMICAS PARA O BRASIL EM 2034

Finalmente podemos tentar responder como estaria o Brasil em 2034 se o projeto de desen-
volvimento funcional proposto aqui fosse adotado sem resisténcia em 2018, quando o ciclo de
debates sobre projetos econdmicos sera renovado por conta de mais uma elei¢cdo presidencial.

O produto interno bruto do Pais seria o resultado de 16 anos seguidos de aproveitamento
pleno das suas capacidades produtivas, entre 2018 e 2034. Imaginemos que a taxa de cresci-
mento médio do PIB anual seja de 5% ao longo destes 16 anos e de 1% ao longo dos préximos 3
anos até 2018. Teremos um PIB espetacular de pouco mais de 11 trilhdes de reais a pregos cor-
rentes e uma renda per capita generosa de 49.135,14 reais, também a pregos correntes.

O programa de emprego garantido teria reduzido a taxa desemprego a 3 %, produto apenas
do desemprego friccional e de algum desemprego estrutural residual. O crescimento econémico
elevado e o baixissimo desemprego elevarao o salario minimo a 1.500 reais ou mais.

A manutengio de politicas de combate a pobreza e a inclusio de outras politicas de fortale-
cimento dos saldrios reduzirdo as desigualdades socioecondmicas a niveis comparaveis a paises
com fortes sistemas de protecao social. O coeficiente de Gini deverd ser reduzido para 0,35.

O governo deixara de se preocupar com resultados primarios e passard a anunciar limites
funcionais desinflacionarios ao gasto publico, estipulados em fun¢ao do impacto sobre a infla-
¢do de cada decisdao de gasto. Os servicos da divida publica cairdo como resultado da redugao
e estabilizagdo dos juros. No entanto, mesmo o servigo da divida deixara de ser visto como um
fardo para a sociedade e passara a ser visto como mais uma consequéncia de decisdes fiscais e
monetarias funcionais.

E possivel que o Real tenda a apreciar e que o saldo comercial e em conta corrente tenda a
piorar como resultado da demanda crescente por ativos denominados em reais. No entanto, o
resultado negativo na conta corrente pode inclusive melhorar a qualidade de vida da populagao
brasileira, ja que adicionara ao bem-estar material da populagdo sem que haja por que reduzir a
producao doméstica.

Finalmente, a meta de inflagdo sera estabelecida em 5% a.a. refletindo uma economia em
saudavel expansdo. Esta meta sera facilmente cumprida com o uso de um arsenal muito mais
completo de instrumentos capazes nao somente de ajustar a demanda agregada, mas também
de reduzir custos.

Quadro 1 - Cenarios Macroecondmicos Para 2034

VARIAVEL RELEVANTE SITUAQAO ATUAL1 CENARIO OTIMISTA IDEAL
P R$4.886,38 bilhes R$ 11.099 bilhdes
‘ Populacéo 201.032.714 225.896.169
‘ Renda per capita R$ 24.065,50 R$ 49.135,19
‘Taxa de crescimento a.a% 2,3 a.a%4,2
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Quadro 1 - Cenéarios Macroecondmicos Para 2034 (cont.)

VARIAVEL RELEVANTE ‘ SITUAQAO ATUAL1 ‘ CENARIO OTIMISTA IDEAL
Taxa de desemprego % 6,7 % 3
Salario Minimo R$ 724,00 R$ 1.500,00
indice de Gini 0.5432 0,35
(Resultado primario (governo central R$ 91.300 milhoes Deixa de ser relevante
(Resultado primario (% PIB 1,90% Deixa de ser relevante
Servico da divida publica R$ 248,9 milhoes Cai
(Taxa de juros (Selic 11%3 % 2
Taxa de cambio R$ 2,16/ US$ 1,00 R$ 1,8
Saldo do balango comercial US$ 2,56 bilhdes Piora”
Déficit em transacbes correntes US$ 81,37 bilhdes Piora*
(Inflacdo (IPCA (IPCA) 5,91% (PCA) 6%

! Posicdo projetada para 2014 2013.
2 Posicdo em 2012.
3 Posicdo em dezembro de 2013.

Fontes: IBGE, BCB e IPEA; para alguns itens, elaboracdo prépria a partir dessas fontes.

9. CONCLUSAO

No Brasil e na maioria das outras economias monetarias do mundo a moeda ¢ uma divida
publica. Como vimos, este simples, porém pouco lembrado, fato permite que Estados moneta-
riamente soberanos tenham completa liberdade para realizar as suas gestdes macroeconomicas
de modo a otimizar os resultados materiais da economia sem qualquer limite financeiro sobre
as suas capacidades fiscal e monetaria. Obviamente, isto ndo significa que ndo deva haver restri-
¢Oes ao gasto publico. Sob um regime funcional as restri¢oes ao gasto publico devem ser sempre
econdmicas e nunca financeiras. Por exemplo, gastos excessivos podem produzir inflacao de
demanda quando a economia ja estiver no seu limite produtivo e devem, portanto, ser evitados.
Em economias com padrdes de consumo e investimento dependentes, é possivel que, mesmo
antes de serem esgotadas as suas oportunidades produtivas, o impacto sobre o balango de paga-
mentos de um aumento na renda disponivel seja tao desestabilizador que o governo soberano
seja obrigado a deixar de perseguir o pleno emprego através da gestao fiscal funcional. De qual-
quer forma, estara sempre melhor equipado a lidar com quaisquer problemas econémicos o
governo capaz de usar a sua soberania monetaria (a sua capacidade de emitir a moeda da eco-
nomia), e a sua soberania fiscal (a sua capacidade ilimitada de realizar pagamentos) de maneira
funcional.

Por que entdo ha tanta resisténcia ao abandono das metas fiscais disfuncionais impostas ao
governo central? Numa economia estavel flutuam menos os pregos relativos de ativos investi-
veis, de modo que ha menos oportunidades de obter ganhos de arbitragem pelos especulado-
res financeiros. Estes teriam entdo motivos para defender com unhas e dentes a imposi¢ao de
restricdes financeiras aos governos centrais que impedissem a adogdo de politicas fortemente
contra-ciclicas. No entanto, no Brasil também os capitalistas do setor produtivo e mesmo mui-

43 Textos para Discussdo N© 10




BRASIL SAUDE AMANHA

tos trabalhadores tém exigido cegamente o respeito a responsabilidade fiscal dos seus governos
e 0 nao intervencionismo econémico, o que na pratica reduz a estabilidade das suas proprias
remuneragdes. Kalecki (1943) tentou explicar este comportamento paradoxal dos capitalistas
como uma escolha racional. Talvez os capitalistas estejam conscientes de que, ao permitir que os
seus governos eliminem o “exército industrial de reserva’, fagam com que a disputa distributiva
com os trabalhadores deixe de pender para os seus lados. Ou talvez estejam preocupados em
dar poder demais aos seus Estados. Talvez considerem uma intrusio a intervengao fiscal que
realoca diretamente recursos produtivos para usos publicos e por isso tenham preferéncia pela
interven¢do monetaria que estimula o investimento privado. Mas o que dizer da resisténcia, até
mesmo do apego de muitos trabalhadores aos dogmas da responsabilidade fiscal?

Parece-nos que na maioria das vezes o medo da divida publica e a crenga de que os gastos
deficitarios de governos centrais devem ser sempre contidos nao sio motivados por interesses
individuais, mas por um entendimento genuinamente confuso do que é moeda e da diferenga
entre o Estado soberano emissor de uma moeda e os usuarios desta moeda. Mentiras bem con-
tadas tém contaminado desde sempre a opinido de economistas, elaboradores de politicas eco-
ndmicas e do publico em geral. Por isso, talvez seja imperativo que qualquer tentativa de adogao
de um regime fiscal funcional no Brasil seja precedida por uma discussao ampla sobre finangas
publicas. E neste sentido que o presente artigo foi oferecido. Nossa esperanga é que seja instru-
mental na disseminacao destas ideias e que permita colocar o Brasil no caminho do pleno desen-
volvimento econdmico e social entre hoje e o futuro em um horizonte de 20 anos.
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