FABIANO A. 5. DALTO « ENZO M. GERIONI = JULIA A. 02ZIMOLO
DAVID DECCACHE = DANIEL M. CONCEIGAD

TEORIA
MONETARIA
MODERNA

A chave para uma economia
a servico das pessoas

FREFACIO DE RANDALL WRAY E FLAVIA DANTAS



FABIANO A. S. DALTO » ENZO M. GERIONI = JULIA |
DAVID DECCAGHE « DANIEL M. GONGEIGA

MONETA
VODER




TEORIA MONETARIA MODERNA - MMT

A Chave para uma Economia a Servico das
Pessoas



Edi¢oes Nova Civilizacao

Direitos reservados a:

Edicoes Nova Civilizacao
Distribuicao Nacional em sua loja virtual em www.novacivilizacao.org
CNPJ: 07.519.462/0001-03

Conselho Editorial

Alfredo Saad Filho

Antonia Rozimar Machado e Rocha
Eduardo Ferreira Chagas

Elione Maria Nogueira Diogenes
Emmanoel Lima Ferreira

Enéas de Aratjo Arrais Neto

Fébio José Cavalcanti de Queiroz
Fatima Maria Nobre Lopes

Ivo Tonet

José Eudes Baima Bezerra

José Milton Pinheiro de Souza
Justino de Sousa Junior

Katia Regina Rodrigues Lima
Marcelo Dias Carcanholo

Marisa Silva Amaral

Nelson Rosas Ribeiro

Osvaldo Luis Angel Coggiola
Robéria Rodrigues Lopes

Roberto Leme Batista

Virginia Maria Gomes de Mattos Fontes

Universidade de Londres (SOAS)
Universidade Federal do Ceara
Universidade Federal do Ceara
Universidade Federal de Alagoas
Universidade do Vale do Acarau-CE
Universidade Federal do Ceara
Universidade Regional do Cariri-CE
Universidade Federal do Ceara
Universidade Federal de Alagoas
Universidade Estadual do Ceara
CEMARX/UNEB

Universidade Federal do Ceara
Universidade Federal do Ceara
Universidade Federal Fluminense
Universidade Federal de Uberlandia
Universidade Federal da Paraiba
Universidade de Sdo Paulo
Universidade Federal do Ceara
Fafipa - PR

Universidade Federal Fluminense


http://www.novacivilizacao.org/

FABIANO A.S. DALTO
ENZO M. GERIONI
JULIA A. OZZIMOLO
DAVID DECCACHE
DANIEL N. CONCEICAO

TEORIA MONETARIA MODERNA - MMT
A Chave para uma Economia a Servico das Pessoas

——1

ECivil izacdo
FORTALEZA-CE
2020



TODOS OS DIREITOS RESERVADOS A:
© 2020 Edicoes Nova Civilizacao

Editora Nova Civilizacao
Rua Cel. Linhares n° 943 - Meireles - Fortaleza/ CE CEP: 60170-240
Telefones: (85) 3401.5224 / (85) 3249.1125

Coordenacao Editorial: Remo Bastos
Capa: Juliana Pinheiro de Sousa
Diagramacdo: Maria Joselita de Sousa
Revisao do Texto: Cristiane Dias de Lima Dalto

Esta obra pode ser adquirida diretamente na
Editora Nova Civilizagdo por meio da pagina eletronica
www.novacivilizagdo.org

Dados Internacionais de Catalogacao na Publicacao (CIP).
Elaborado por Rita de Cassia Alencar
Bibliotecaria CRB-3/671

D1521 Dalto, Fabiano A. S.
Teoria Monetdria Moderna - MMT: a chave para uma economia a servigo das
pessoas / Fabiano A. S. Dalto ... [et al.]. - Fortaleza: Nova Civilizagao, 2020.
252 p.ril.

ISBN: 978-65-87050-00-3

1. Economia. 2. Teoria monetaria. 3. Politica monetéaria. I. Gerioni, Enzo M. II.
Ozzimolo, Julia A. III. Deccache, David. IV. Conceicao, Daniel N. I. Titulo.

CDD: 330

CDU: 330

Impresso no Brasil / Printed in Brazil

Editora Nova Civilizacao

Rua Cel. Linhares, 943 - Meireles - Fortaleza/CE - CEP: 60170-240
Tel: (85) 3401.5224 / (85) 3249-1125

http:/ /www.novacivilizacao.org/

a’#%xCivilizagao


http://www.novacivilizacao.org/
http://www.novacivilizacao.org/

PREFACIO

Por L. Randall Wray e Flavia Dantas

Este livro apresenta aos leitores brasileiros os principios
fundamentais e o0s desenvolvimentos recentes da Teoria
Monetéaria Moderna 1 . Embora a publicagdo “Trabalho e Moeda
Hoje” tenha sido traduzida para o portugués hd muitos anos, a
abordagem permaneceu amplamente a margem dos circulos
académicos heterodoxos brasileiros. Até recentemente, o assunto
atraia o interesse de apenas alguns poucos pesquisadores e de
seus alunos de graduacdo - alguns dos quais futuros estudantes
de P6s-graduacgao da Universidade de Missouri, Kansas City.

A MMT estd se tornando muito mais popular em todo o
mundo e estd sendo intensamente debatida por formuladores de
politicas, académicos e pelo publico em geral. No entanto, é
chocante que muitos criticos da academia ou da midia
especializada se recusem a tratar da literatura de forma profunda,
preferindo confiar em argumentos simplistas do tipo "espantalho"
e esperando esconder sua ignorancia apelando a argumentos
gerais que, embora disseminados, tém pouco significado. Em vez
de recorrer aos textos escritos pelos proponentes da MMT, tais
analistas baseiam-se em observagdes feitas por criticos hostis e
desonestos, como Tom Palley. Isso tudo levou a uma perpetuagao
de alegacoes falsas sobre a MMT.

Esta obra é leitura importante para todos os falantes de
portugués, economistas ou ndo, que realmente desejem entender
a teoria moderna do dinheiro aplicada ao contexto brasileiro. E
mais uma contribuicdo essencial para a literatura da MMT, pois
aumenta a evidéncia de que a abordagem permanece verdadeira



mesmo em contexto de pais emergente, com um cenario
institucional e um desenvolvimento histérico distintos, desde que
ele emita sua propria moeda e tenha regime de taxas de cambio
flutuantes. Ao mesmo tempo em que as politicas publicas do
Brasil embarcam em uma nova jornada regressiva, sem espelho
retrovisor, rumo a versao fracassada, arcaica e autoritaria do
(neo)liberalismo dos Chicago Boys, este livro deixa claro que o
congelamento dos gastos publicos por 20 anos e as “reformas”
trabalhistas e previdencidrias em curso, que destroem as politicas
de protecao social, s6 aprofundardo a crise econdmica e piorardo
os conflitos sociais no Brasil.

Como explicam os autores, a MMT é amplamente baseada em
principios bem fundamentados da contabilidade
macroecondmica: para todo superavit deve haver um déficit igual
e compensatdrio; para cada divida existe um ativo financeiro
igual e compensatoério; para cada injecdo de gastos na economia,
hd um vazamento igual e compensatdrio. Tudo isso foi bem
entendido com a ascensdo da economia keynesiana apds a
Segunda Guerra Mundial, mas tudo foi perdido quando a
macroeconomia  se  transformou em = uma  "ciéncia
comportamental" tola que simplesmente agrega o comportamento
de um tnico autdomato hiper-racional que maximiza utilidade. A
posicao do Governo foi reduzida, por analogia, a de uma familia
com orcamento limitado. Ele deve gastar sua receita tributéria e
equilibrar seu orcamento ou recorrer a vigilantes do mercado para
tomar empréstimos; ou, Deus nos livre!, ligar as impressoras. Os
empréstimos expdem o Governo a possiveis inadimpléncias e
faléncias quando os mercados de titulos resgatam os
empréstimos; a impressdo de dinheiro é o caminho certo para
uma hiperinflacdo como na Reptublica de Weimar.

Enquanto nossos criticos afirmam que a MMT defende a
entrega das financas do Governo para a impressao de dinheiro do
Banco Central - portanto, promove a hiperinflacdo -, na realidade,
a MMT simplesmente revive o entendimento mais antigo de que o



Governo soberano que emite sua proépria moeda ndo enfrenta
uma restricio financeira externa. Ele enfrenta restricoes de
recursos, restricobes de inflacdo relacionadas a restricoes de
recursos e restricdes politicas. Governos também se autoimpdem
restri¢des, analisadas em detalhes pela MMT. Isso inclui um
processo or¢amentario (uma boa ideia, desde que os formuladores
de politicas entendam a natureza das financas do Governo) e
procedimentos operacionais (que podem ndo ser uma boa ideia).

As restricdes operacionais tipicas sdo os limites aos saques a
descoberto do Tesouro a sua conta no Banco Central, bem como
proibicdes na compra de titulos de divida do Tesouro pelo Banco
Central nos mercados primaérios (financiamento direto do Tesouro
pelo Banco Central). No entanto, como mostra a MMT, essas
restricdes operacionais, de fato, ndo limitam os gastos do Tesouro
porque o0s bancos centrais e os tesouros desenvolveram
procedimentos que incluem instituicOes financeiras privadas
(depositarios especiais e bancos dealers ) para garantir que o
Tesouro sempre possa obter depdsitos em sua conta no Banco
Central para cobrir os cheques (veja Wray 2015, para o caso dos
EUA, e Rezende 2009, para o caso do Brasil). Os EUA também
impdem um limite de divida - o que é, obviamente, uma m4 ideia
e, nos ultimos anos, chegou perto de forcar o pais a inadimplir
voluntariamente os pagamentos prometidos, incluindo juros
sobre divida. Mais importante ainda, é 6bvio que essa restrigao é
autoimposta e que os mercados aceitariam sua eliminagao.

Além disso, algumas nagdes soberanas que emitem sua moeda
impdem regimes cambiais que podem limitar o espago da politica
doméstica; historicamente, elas impuseram um padrdo-ouro, mas
hoje elas costumam atrelar sua moeda ao ddélar ou a outra moeda
de reserva. Mesmo que ndo a atrelem, as vezes administram sua
economia como se o tivessem feito - adotando austeridade para
limitar as importagdes e incentivar as exportagdes (por meio da
politica de empobrecimento do vizinho). Na América Latina, é
bastante comum que se faga isso sob a justificativa de que o pais



enfrenta "crescimento restringido pela balanca de pagamentos" -
o que, é claro, ocorre quando ele adota a austeridade. Nao
argumentamos que esses tipos de restricdes autoimpostas sejam
sempre e em toda parte uma md ideia, mas elas devem ser
reconhecidas pelo que sdo: restricdes autoimpostas. Nao ha lei da
economia que exija que uma nagao impeca o crescimento para
evitar um déficit comercial.

Grande parte da MMT ¢é dedicada a explicar como os
emissores de moeda soberana realmente gastam. Em outras
palavras, é uma descricdo. Em geral, os criticos interpretam isso,
incorretamente, como uma prescricdo de politica. Por exemplo, a
MMT reconhece que os emissores de moeda soberana sempre
gastam emitindo moeda (no passado) ou creditando contas
bancarias (hoje). Os gastos do Tesouro assumem a forma de
crédito na conta bancaria do destinatario e crédito na conta de
reserva mantida pelo banco privado no Banco Central. Essa é uma
descricdo factual e significa que as reservas sempre aumentam
quando o Governo gasta. Os pagamentos de impostos revertem
isso, debitando a conta do contribuinte e as reservas do banco. O
que chamamos de gasto deficitario é simplesmente a criagcdo
liquida de reservas.

Adeptos da ortodoxia, assim como muitos economistas
heterodoxos, acham que os governos podem escolher como
financiar os gastos: usando impostos, empréstimos (vendendo
titulos) ou "imprimindo dinheiro". Eles, dessa forma, interpretam
equivocadamente a MMT como se defendesse o argumento de
que o Governo deve apenas "imprimir dinheiro". Isso é uma
deturpacdo completa da MMT, a qual sustenta que todos os
gastos do Governo sempre levam a crédito de reservas bancarias.
Isso é verdade se o orcamento for “equilibrado”, “deficitario” ou
“superavitario” ao longo de um periodo (trimestre ou ano). Ao
final do ano, a mudanca liquida do portfélio garantira uma
identidade ex post : os gastos do Governo ao longo do ano serdo
iguais a receitas fiscais, emissoes de titulos e créditos na conta das



reservas bancarias. Em outras palavras, a diferenca entre gastos e
tributacdo sera igual a titulos emitidos e reservas liquidas
adicionadas. Isso ocorre devido aos procedimentos operacionais
adotados. Nao tem nada a ver com uma suposta "escolha" de usar
impostos, "pedir empréstimos" ou "imprimir dinheiro". Como a
MMT explica, todos esses itens serdo usados normalmente ao
longo de um ano, independentemente do resultado final do saldo
orcamentario.

Finalmente, a MMT ¢ frequentemente acusada de propor que
governos incorram em déficits e dividas. Isso é falso. A MMT
propde que o orcamento seja formulado para atingir o objetivo
publico (e privado). Deve, nesse sentido, ter o objetivo de manter
o emprego razoavelmente pleno dos recursos domésticos - pleno,
mas nao além do pleno. A MMT também reconhece que a inflacdo
pode ser um problema antes mesmo do pleno emprego ser
atingido. Por esse motivo, despreza tanto a nocdo de uma curva
de Phillips (que atribui a inflacdo a uma taxa de desemprego
muito baixa) quanto uma visao simplista de “ampliar a injecao
monetdria para gerar crescimento econdmico”. Em que o Governo
gasta pode ser tdo importante como o quanto ele gasta. A MMT
defende gastos direcionados para atingir metas de pleno
emprego, prosperidade compartilhada e crescimento sustentavel
(econdmica e ambientalmente).

Os desenvolvedores da MMT sempre viram a abordagem
como parte das linhas Pds-Keynesiana e Institucional da
heterodoxia. Infelizmente, algumas pessoas nessas escolas de
pensamento encararam a MMT como uma concorrente e,
portanto, dedicaram esfor¢o consideravel para deprecid-la e
marginaliza-la. Além disso, é claro, economistas ortodoxos que
seguem suas agendas neoliberais tentaram manté-la fora de
periddicos, universidades e circulos de influéncia politica. No
entanto, nos altimos dois anos, a MMT rompeu essas barreiras a
tal ponto que seus criticos ndo conseguem mais deté-la. Saudamos



a chegada deste novo livro que colocard a MMT a disposigao de
um publico mais amplo no Brasil.
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|
INTRODUCAO

Neste livro, apresentamos aos interessados uma abordagem da
macroeconomia virtualmente desconhecida pelos leitores
brasileiros. Embora pouco difundida no Brasil, a Teoria Monetaria
Moderna - MMT tem sido desenvolvida ha mais de 20 anos por
pesquisadores como Randall Wray, Stephanie Kelton, Mathew
Fostater, Scott Fullwiler, Pavlina Tcherneva e Bill Mitchell entre
outros.

O primeiro livro de Randall Wray, que buscou organizar de
forma coerente a Teoria Monetaria Moderna (cujo titulo foi
“Trabalho e Moeda Hoje”), foi traduzido para o Portugués por
José Carlos de Assis em 2002 2 . Mais recentemente, a abreviatura
MMT (do inglés Modern Money Theory ) chegou ao publico
brasileiro por meio de artigo escrito por André Lara Resende 3 ,
economista de sélida formacao na macroeconomia convencional e
de grande influéncia politica, e publicado no jornal Valor
Econdmico.

Nos meios académicos brasileiros, a Teoria Monetéaria
Moderna nao foi totalmente ignorada, especialmente por
pesquisadores da UFR] como Franklin Serrano, Carlos Bastos
Pinkusfeld e Ricardo Summa que, em parte, tém incorporado essa
abordagem em suas andlises sobre a economia brasileira e a
internacional. A despeito disso, esses importantes esforgos nao
surtiram efeitos mais profundos no ensino e no debate da
macroeconomia nacional. Mesmo nos EUA, onde a MMT tem



grandes nomes contemporaneos e producdo académica muito
maior, a abordagem ainda é bastante desconhecida. Os atuais
debates publicos foram trazidos a lume por politicos
estadunidenses que passaram a basear suas propostas nessa
abordagem £ . Embora seja um avanco, ha ainda um evidente
desconhecimento da abordagem entre criticos da MMT. Dessa
constatagdo, torna-se premente a necessidade de se ter a
disposicdo uma referéncia que exponha os pressupostos e as
consequéncias desta nova abordagem de modo claro e com a
profundidade devida.

O recente interesse despertado pela Teoria Monetéaria
Moderna entre formuladores de politica e economistas
conhecidos pelo grande publico mostrou imediatamente a
profundidade do desconhecimento sobre o tema. A depender das
preferéncias politicas dos comentadores, as reagdes a Teoria
Monetaria Moderna alternam-se entre associa-la ao monetarismo,
ao keynesianismo neoclassico ou bastardo (IS-LM) ou, mesmo, ao
socialismo. Em certa medida, a Teoria Monetaria Moderna é
apenas uma descricdo consistente das operagdes de crédito e
débito, de pagamentos e recebimentos entre setor publico e setor
privado. Dessa forma, ela ndo estd vinculada a preferéncias
politicas especificas. Por outro lado, porém, a Teoria Monetaria
Moderna expde imediatamente a incoeréncia de alguns
argumentos das teorias macroecondmicas convencionais e, com
isso, pode invalidar proposicdes que sugerem uma Unica
alternativa, como se ndo houvesse alternativas ao pensamento
dominante. A MMT demonstra que ndo apenas ha abordagens
alternativas ao pensamento dominante, como a nova abordagem
que apresenta é mais consistente com a realidade do
funcionamento do sistema monetario em que vivemos.

Por ser pouco conhecida, a Teoria Monetdria Moderna tem
causado algum desconforto e a tentativa de debaté-la sem
conhecé-la tem levado a equivocos recorrentes, mesmo por parte
de economistas experientes e até laureados, que anunciam como



proposicdes da nova abordagem o que ndo pertence a Teoria
Monetaria Moderna. O espectro amplo de avaliacOes
contraditdrias e, no mais das vezes, pouco informadas sobre os
detalhes da Teoria expde a necessidade de uma referéncia
consistente para os interessados em debrucar-se seriamente sobre
o estudo desta abordagem para a macroeconomia.

Nosso proposito é de que este livro sirva de base sélida para
que se compreenda a MMT e suas profundas implicagdes para a
disciplina da macroeconomia e, também, para a formulagdo de
politicas econdmicas.

A Teoria Monetaria Moderna é uma abordagem nova sobre a
macroeconomia e parte de uma concepgao inovadora da moeda.
Contudo, é importante ter-se em mente que ela é tributaria das
contribui¢cdes de grandes pensadores econdmicos do passado
como Karl Marx, George Knapp, Mitchel Innes, John Maynard
Keynes, Abba Lerner, Michal Kalecki, Hyman Minsky, Wynne
Godley e tantos outros. Nao poderemos, entretanto, fazer uma
discussdo da histéria das ideias econdmicas que embasam a
MMT, uma vez que isso exigiria tempo e espacos maiores do que
dispomos. Nosso foco é desenvolver o arcabougo conceitual sobre
o qual a Teoria Monetaria Moderna se assenta e apresentar
algumas implicagdes disso para temas debatidos na
macroeconomia. Nao obstante, procuraremos sempre fazer
referéncia aos pensadores econdmicos cujas abordagens
aportaram insights para a Teoria.

Nesta breve introdugao, esquematizamos brevemente a MMT.
De certa forma, ela ndo é, de fato, uma teoria econdmica nova,
mas, sim, uma abordagem nova sobre a macroeconomia. A partir
de uma concepcdo distinta da que domina a macroeconomia
convencional no que diz respeito a moeda, a Teoria Monetaria
Moderna propde wuma abordagem herdada de grandes
pensadores, geralmente marginalizados pela corrente dominante
do pensamento econdmico para a macroeconomia.



O que ha, entdo, de “novidade” na Teoria Monetaria
Moderna? Dinheiro é uma unidade de conta criada pelo Estado. 2

Cerca de cinco mil anos atras, nos templos e paldcios sumérios
da Mesopotamia, as autoridades publicas definiram as primeiras
unidades de conta para contabilizar e calcular as obrigacdes
(tributos) dos cidadaos para com as autoridades publicas. & Desde
entdo, essa é prerrogativa exercida por todos os estados
modernos. Além de definir a unidade de conta na qual as dividas
a receber (tributos, taxas, contribui¢des e outras penalidades) sao
contabilizadas, o Estado emite a moeda (uma coisa, um
instrumento fisico ou virtual) que serd aceita no pagamento
dessas dividas.

O reconhecimento desse singelo fato histérico leva a
contestacdo nao apenas da fantasia de que a moeda é uma
mercadoria usada como meio de troca que emergiu do escambo
entre proprietarios privados em tribos primitivas, mas refuta,
fundamentalmente, também, a ideia de que o Estado sofre
restricdes financeiras como uma familia ou uma firma e pode se
ver sem dinheiro para honrar pagamentos.

Nos capitulos 3 e 4 deste livro, abordamos uma das mais
significativas contribui¢des da Teoria Monetaria Moderna que foi
a de “seguir o dinheiro” desde o emissor até o receptor final.
Autores endogenistas ja haviam desvelado os mecanismos de
criacdo de moeda privada, ou interna, sobretudo autores da
corrente P6s-Keynesiana 7 , e a Teoria Monetaria Moderna joga
novas luzes sobre essa questdo ao descrever os detalhes das
operacdes coordenadas entre Tesouro e Banco Central.

De forma geral, o Governo gasta criando moeda estatal e
drena moeda estatal por meio do recolhimento de impostos e da
venda de titulos publicos. Embora os detalhes operacionais sejam
mais complexos e dependentes dos desenhos institucionais
especificos de cada pais, nada de significante muda se as
operagdes do Tesouro se derem por intermédio do Banco Central.
O objetivo dos capitulos 3 e 4 é mostrar o caso geral e que, de fato,



nada de significativo muda se levarmos em conta detalhes
institucionais mais “restritivos” quando as operac¢des envolvem
ordem de pagamento do Tesouro por meio do Banco Central.

Uma primeira consequéncia derivada da Teoria Monetaria
Moderna, recorrentemente negligenciada pela macroeconomia
convencional, é que governos que se endividam em sua propria
moeda ndo enfrentam limites financeiros nem podem,
consequentemente, “quebrar” (tornar-se insolventes) na sua
moeda.  Portanto, a  preocupacdo  generalizada  de
macroeconomistas e formuladores de politica com o nivel da
divida puablica ou a rapidez com que a divida publica cresce é
inadequada para a compreensdo de um sistema em que o
Governo se endivida em sua propria moeda.

Uma segunda consequéncia dos principios da Teoria
Monetaria Moderna é a de que governos ndo necessitam de
receitas tributdrias ou de venda de titulos para financiar seus
gastos. Governos sdo emissores de suas moedas, agentes privados
sdo usuarios da unidade de conta do Governo. Assim sendo,
governos gastam para, entdo, tributar ou vender titulos.
Logicamente, tributos s6 podem ser pagos e titulos comprados
por meio da entrega de moeda estatal.

As implicagdes desses principios para as politicas Fiscal e
Monetéria sao consideraveis. Gastos do Governo injetam reservas
bancérias e pressionam as taxas de juros para zero. Pagamentos
de tributos e venda de titulos publicos drenam as reservas
bancérias. O Banco Central opera a Politica Monetaria por meio
da fixagdo exdgena da taxa de juros de curto prazo. Devido aos
efeitos dos gastos e da tributagdo do Governo sobre as reservas
bancérias, acima descritos, o Tesouro e o Banco Central precisam
coordenar suas operagdes para que a meta operacional da taxa de
juros do Banco Central seja atingida. Em nenhuma circunstancia,
portanto, as taxas de juros de curto prazo sdo determinadas pelos
agentes privados, nem o Tesouro corre qualquer risco de nao ser



financiado pelo mercado financeiro, pois, efetivamente, o
mercado financeiro ndo financia o Tesouro.

Também é consequéncia do exposto anteriormente que os
déficits do Tesouro ndo pressionam as taxas de juros para cima,
uma vez que o endividamento do Governo em sua prépria moeda
ndo se assemelha ao endividamento privado e ndo leva a aumento
da fragilidade financeira do Governo. Para a teoria
macroecondmica convencional, um governo mais endividado
representaria maiores riscos para o setor privado que o
financiasse, o que levaria a aumento das taxas de juros sobre a
divida ptublica. A Teoria Monetaria Moderna, ao contrario,
estabelece que a divida publica denominada na moeda do préprio
Governo ndo sofre risco de default por falta de dinheiro para
honréd-la. Além disso, a taxa basica de juros sobre os titulos
publicos é determinada pelo proprio Governo por meio do Banco
Central.

Uma terceira consequéncia da Teoria Monetaria Moderna
deriva da andlise dos modelos de estoques e fluxos, cujos
conceitos basicos serdo apresentados amplamente no Capitulo 2.
De modo sintético, déficits publicos sdo superavits privados.
Divida publica é riqueza financeira privada. Gasto publico gera
renda para o setor privado e tributagdo reduz a renda disponivel
para o setor. O conhecimento das imbrica¢des dos balangos
financeiros dos vérios setores econdmicos nos permite evitar as
inconsisténcias  recorrentes na andlise macroecondmica
convencional.

Dito isso, a Teoria Monetaria Moderna reconhece, por outro
lado, os limites reais para o gasto publico. Enquanto os limites
financeiros sao inexistentes, os reais sdao, de fato, existentes. O
limite real para o gasto publico é o limite de recursos reais
disponiveis para serem empregados na producdo de riqueza real
da sociedade. Conforme estabelecido pelo primeiro principio das
Finangas Funcionais, o gasto publico ndo deve ser nem maior nem



menor do que aquele condizente com o pleno uso dos recursos
produtivos.

Nos capitulos 5 e 6, discutimos limites reais para o gasto
pablico. No Capitulo 5, por exemplo, argumentamos que a
politica publica vai ser mais limitada em paises que, forcadamente
ou nao, se endividam em moeda estrangeira e adotam regimes de
cambio fixo. Nessas condicbes e em outras ainda mais restritas
como a unido monetédria do tipo que se estabeleceu na area do
Euro, o Governo deliberadamente se endivida em moeda que nédo
emite e, portanto, vé-se obrigado a obter receitas em moeda
estrangeira para fazer frente a pagamentos externos. A restricao
ao gasto publico torna-se ainda mais elevada se, além disso, o
Governo fixa a taxa de conversio de sua moeda em relacdo a
moeda externa.

No Capitulo 6, discute-se tanto as restrigdes reais como as
politicas para se alcancar o pleno emprego. A inflacdo é vista
como resultante principalmente do conflito distributivo das varias
classes sociais, sobretudo capitalistas e trabalhadores, pela renda
produzida. Politicas de pleno emprego conduzidas pelos gastos
pablicos elevam o poder de barganha dos trabalhadores e
expOem, ainda, a redundancia dos capitalistas para a geragao de
riqueza social 8 . Quanto mais proximo do pleno emprego, tanto
mais limitados serdo os efeitos reais dos gastos publicos.
Ademais, mesmo antes de se atingir o pleno emprego é provavel
que existam restricdes de disponibilidade de recursos reais -
recursos naturais, mao de obra especializada de algum tipo etc.
Observa-se, todavia, que as limita¢des impostas por restricdes da
balanca de pagamentos e pelo pleno emprego ndo se aplicam
exclusivamente aos gastos do Governo. Elas sdo, de fato,
restricoes a qualquer aumento de gastos na economia.

No Capitulo 7, nés nos voltamos para questdes da
instabilidade da economia privada capitalista e do papel
estabilizador desempenhado pelos gastos publicos. A Teoria
Monetaria Moderna alinha-se a abordagem minskyana da



instabilidade financeira ao mostrar que, embora seja verdade que
os agentes privados podem se endividar privadamente para
realizar gastos e gerar renda, eles tem restricdes financeiras -
diferentemente do Governo que emite sua prépria moeda. Ao
contrdrio do déficit publico e da divida publica, que sado
estabilizadores da renda e da riqueza privada, o endividamento
privado gera instabilidade financeira na economia.

Finalmente, lembramos ao leitor que a Teoria Monetaria
Moderna deriva de uma série de outras contribui¢cdes para o
pensamento econdmico explicitada ao longo destas paginas.
Assim, usamos, por vezes, termos que consideramos
intercambidveis como “abordagem cartalista”, “financas
funcionais”, “teoria estatal da moeda”, “Teoria Monetaria
Moderna” e MMT.

Este livro foi escrito com o objetivo de expor, com clareza, o
essencial da teoria e de ser bastante didatico. Se servir de porta de
entrada para uma nova visdo da economia, comprometida com a
prosperidade de todos e com a paz, teremos atingido, para além
de nossos objetivos, nossas aspiragdes.



2

CONCEITOS MACROECONOMICOS
BASICOS SUBJACENTES DA TEORIA
MONETARIA MODERNA

Neste capitulo, apresentamos conceitos basicos de contabilidade
macroecondmica sem o0s quais seria impossivel compreender a Teoria
Monetaria Moderna em plenitude.

A Teoria Monetédria Moderna estd fundada em uma légica simples
da macroeconomia: todo gasto realizado por uma unidade econdmica
qualquer corresponde a uma receita de mesmo valor recebida por
alguma outra unidade econémica; também, para todo crédito ou ativo
financeiro, existe um correspondente passivo ou divida de igual
montante.

Embora sejam principios bésicos, é absolutamente fundamental
que o raciocinio macroecondmico sempre consiga identificar os gastos
e receitas correspondentes um ao outro e os créditos e débitos
correspondentes um ao outro. “Siga o dinheiro”, diz um velho dito de
investigadores de crimes financeiros. Aqui, também sera necessario
nunca perder de vista o caminho percorrido pelo dinheiro, do
gastador ao recebedor, do devedor ao credor.

Neste capitulo, nés discutiremos a abordagem dos balangos
setoriais para analisar os fluxos de usos e fontes da renda entre
diferentes setores econdmicos. Essa abordagem nos dara ferramentas
analiticas para compreender as relacdes entre os fluxos de renda e
despesas das familias, firmas, do setor externo e do Governo. O
principio fundamental que mostraremos é que a soma dos balangos
dos setores iguala-se a zero e que, portanto, ao menos um dos setores



devera apresentar despesas maiores do que receitas para que algum
outro setor apresente receitas superiores a despesa. Essa é uma regra
l6gica de contabilidade da qual nenhuma teoria pode se esquivar.

2.1 Balangos Setoriais a Partir das Contas
Nacionais

As contas nacionais, elaboradas e divulgadas no Brasil pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), sdo calculadas
seguindo um método derivado do modelo de gastos-receitas de
determinacao da renda em termos macroecondmicos.

A anélise que faremos dos fluxos de gastos-receitas baseia-se no
principio da demanda efetiva 2 . De forma sintética, o principio da
demanda efetiva estabelece que na relacdo gastos-receitas, demandas-
vendas, numa economia monetéria de producdo, prevalece a decisdao
do demandante como determinante. Fluxos de gastos de familias,
firmas, Governo e setor externo 10 se combinam para determinar o
volume de vendas num determinado periodo que, por sua vez,
motiva nova producdo de bens e geracdo de renda. Antes de nos
aprofundarmos nessas relagdes comportamentais, vamos explorar as
relacdes contabeis (voltaremos ao tema das relagdes comportamentais
mais adiante).

O balango de gastos-receitas de cada dos setores considerados -
familia, firmas, resto do mundo e Governo - resulta em superavits ou
déficits que no agregado se compensam. Podemos iniciar a andlise
desses fluxos a partir das fontes da renda nacional, escrevendo os
fluxos de gastos que ocorrem na economia num determinado periodo
de tempo como segue:



Y=Cc+I1+6+ (X-M) (2.1)

onde:

Y é a renda nacional;

C os gastos em consumo;

I os gastos em investimento;

G os gastos do Governo em bens e servicos;
X sao as exportagoes; e

M sao as importagoes.

Dessa forma, a renda nacional bruta (Y) é a soma dos gastos em
consumo (C), dos gastos em investimento (I), dos gastos do Governo
(G) e do saldo da balanga comercial ou exportagdes liquidas (X - M).
Como se percebe, utilizamos o simbolo da identidade para denotar
que essa é uma relacdo verdadeira por definicdo. Ainda nao
estabelecemos relacdes de causalidade nem de comportamento, o que
depende da teoria que utilizarmos.

A soma dos varios componentes de gastos das varias unidades,
como acima, nos da a demanda agregada por bens e servigos da
economia. A demanda agregada, por sua vez, faz produtores de bens
e servigos responderem com sua producdo que, por seu turno, gera
rendas (saldrios e lucros) para os fornecedores de servigos e de
matérias-primas para os produtores. A soma desses fluxos iguala a
renda nacional.

Podemos, agora, adicionar mais uma variavel as nossas descrigdes.
O saldo comercial ou as exportagdes liquidas ndo esgotam as
transacOes da economia doméstica com o resto do mundo. Fluxos de
renda auferidos no exterior por nacionais sao transferidas para a
economia doméstica, assim como fluxos de rendas auferidos
domesticamente  sdo  transferidas para ndo  residentes
domesticamente. A diferenca entre esses dois fluxos de rendas
enviadas ao exterior e recebidos do exterior resulta em fluxos liquidos
de renda externa (FLREX).

Adicionando esses fluxos liquidos de renda externa (FLREX) a
equacdo (2.1) - que expressa o Produto Interno Bruto (PIB) - nés
obtemos o conceito de Produto Nacional Bruto (PNB), como segue:



Y=C+I1I+ G+ (X- M) + FLREX (

]
]

)

Os dois ultimos termos da equacdo (2.2) formam o saldo das
transagdes correntes (BCC) no Balanco de Pagamentos das Contas
Nacionais. A partir da equacdo (2.2), podemos derivar os balangos
setoriais das unidades econ6micas - familias, firmas, resto do mundo
e Governo. Para o caso do Governo, adicionando os impostos
coletados (T), as transferéncias realizadas (Ir) e os juros pagos (J),
encontramos:

Y- (T+Tr+)=C+I+G+(X-M)+FLREX - (T+Tr+]) (2.3)

A partir de (2.3), podemos rearranjar os termos para expressar o0s
trés balancos: do setor privado doméstico (familias e firmas); do resto
do mundo e do Governo.

(Y-C-T+Tr+])-I=(G-T+Tr+])+{(X-M+FLREX) (2.4)

Os termos na equacao (2.4) sao ferramentas analiticas muito tteis e
faceis de se entender. O termo (Y - C - T + Tr + ]) representa a renda
recebida pelas familias (Y) menos o consumo das familias (C), menos
o quanto as familias pagaram de tributos (T) mais o quanto elas
receberam de transferéncias (Ir) e juros do Governo (J). O resultado
final nos d& a poupanga das familias. Quando consideramos todo o
lado esquerdo da equagao (2.4) -isto é, (Y- C-T+ Tr+])-1- que
inclui os investimentos das firmas, obtemos a poupanca do setor
privado ou o balango financeiro do setor privado doméstico.

Se o setor privado doméstico gastar mais do que recebe de renda,
o balango financeiro do setor privado (BFP) doméstico é negativo (<
0), o que significa que ele acumula divida ou se desfaz de algum outro
ativo. Em outras palavras, reduz a liquidez de seu portfélio. Se o setor
privado doméstico gasta menos do que recebe de renda, o balanco é
positivo (> 0) de forma que o setor privado acumula ativos
financeiros; aumenta a liquidez de seu portfélio 1L .

O primeiro termo do lado direito representa o balanco financeiro
do setor publico (G - T + Tr + ]) ou o balango fiscal nominal. Esse



conceito é mais amplo do que o chamado balango primario fiscal, que
envolveria apenas (G - T + Tr). Em qualquer caso, o déficit do
Governo ocorre quando os gastos do Governo (G + Tr + J) sdo maiores
do que as receitas dele (T). O Governo estara em superdvit se seu
balanco (G - T) estiver negativo (pois T serd maior do que G).

O ultimo termo da equacao (2.4) representa o balanco financeiro
do resto do mundo (X - M + FLREX) ou balanco das transacdes
correntes (BTC). Esse balanco mostra os fluxos de despesas e
transferéncias de renda dos residentes para o exterior e os fluxos de
despesas e de transferéncias de renda dos ndo residentes para a
economia doméstica.

A partir das defini¢cdes expressas acima, podemos estabelecer um
principio contdbil permanente: a soma dos déficits de um ou mais
setores deve ser igual ao superavit do(s) outro(s) setor(es). Ou seja, é
impossivel que todos os setores estejam simultaneamente em
superavit ou em déficit.

Balanco Financeiro Doméstico Privado (BFP) = Balanco
Financeiro Governamental (BFG) + Balanco das Transacoes
Correntes (BTC)

Alguns exemplos ilustrardo as relagdes entre os balangos dos
setores. Vamos comecar por assumir que o balanco de transacoes
correntes seja zero (BTC = 0). Digamos que o Governo esteja em
déficit de R$ 10 bilhodes por ano, isto é, que G - T = 10 bilhdes. Da
identidade (2.4) podemos derivar que o balanco do setor privado esta
superavitario em justos R$ 10 bilhodes. Isso significa que o setor
privado acumulard, nesse determinado periodo, uma riqueza liquida
financeira de R$ 10 bilhdes, equivalente a exatamente o déficit do
setor publico.

Podemos considerar agora o resto do mundo realizando menos
gastos para a economia doméstica do que recebe de renda da
economia doméstica. Nesse caso, o balanco de transacdes correntes
estaria em déficit. Digamos que o balanco das transacdes correntes
apresentasse um saldo negativo de R$50 bilhdes. Além disso, vamos
assumir que o balanco financeiro do Governo seja superavitario em
R$10 bilhoes, isto é, que o Governo gaste menos do que arrecada em
tributos nesse mesmo periodo de tempo. Novamente, nossa



identidade (2.4) nos leva a concluir que o setor privado doméstico tera
incorrido num déficit equivalente de R$ 60 bilhdes (BTC = R$ 50
bilhdes mais BTG = R$ 10 bilhdes). Nesse caso, a riqueza financeira
liquida do setor privado sofreu uma redugdo desses R$ 60 bilhdes,
que podem ser compensados ou por redugao de ativos previamente
acumulados ou por emissao de dividas ou ambos. Ao mesmo tempo,
o setor publico aumenta seus direitos sobre outros agentes (por
exemplo, aumenta seus direitos sobre tributos a receber quando
concede créditos tributdrios a contribuintes) ou reduz sua divida
pendente.

A importante conclusao a que chegamos de nossa identidade (2.4)
é que: para um setor operar com superavit ao menos um outro setor
tera que operar em déficit. E absolutamente impossivel que todos os
trés setores operem em superavit simultaneamente para acumular
riqueza financeira liquida .

2.2 Riqueza Financeira Liquida do Setor
Privado é Divida de Outro Setor

Uma outra implicacdo da identidade (2.4) é que, ao tomarmos o
conjunto do setor privado (empresas e firmas), suas dividas e ativos
deverdao se compensar totalmente. Em outras palavras, em termos
liquidos, o setor privado como um todo ndo pode gerar riqueza
financeira liquida. Sem duavida, o ativo real que a divida emitida
serviu para financiar a compra constituird riqueza real da unidade
compradora. Se, por exemplo, um crédito é emitido para uma familia
comprar uma casa, em termos financeiros, o crédito do banco é
compensado pelo débito assumido pela familia, de forma que, em
termos liquidos, o setor privado ndo criou riqueza financeira. Mas,
ainda assim, a familia possuird um ativo real liquido: a casa
(voltaremos a discussdo da acumulagao de riqueza real adiante).

No entanto, para o setor privado acumular riqueza financeira
liquida é preciso que esse setor acumule dividas emitidas por outro
setor. Seguindo nossa divisdao simplificada entre setor ptublico e setor
privado - e abstraindo o resto do mundo, o setor privado acumulara



riqueza liquida na forma de moedas e notas emitidas pelo Governo
e/ou titulos de divida ptblica. Como vimos, quando o setor publico
estd em déficit, o setor privado estd em superdvit. O superavit
privado, receitas maiores do que suas despesas, resultara em aumento
do estoque de riqueza financeira privada. Essa dltima se acumulara
na forma ou de moedas e notas ou na forma de titulos de divida
publica. Similarmente, isso significa que o Governo aumenta sua
divida. Do contrario, isto é, caso em que o Governo estd em superavit,
a divida diminui. Nesse tltimo caso, o setor privado deve operar em
déficit e reduzir sua riqueza financeira liquida.

Ja deve estar claro que, considerando razdes estritamente
financeiras, o déficit publico ndo representa perdas para a riqueza
financeira privada. Antes, ao contrario, o déficit e a divida publicos
aumentam a renda e a riqueza financeira liquida privada. Quando o
Governo entra em superavit, inevitavelmente, o setor privado entra
em déficit. O setor privado terd de financiar seus déficits de alguma
forma. Podera fazé-lo vendendo riqueza liquida acumulada dos
periodos em que o Governo estava em déficit ou podera aumentar seu
endividamento. Seja como for, a riqueza privada diminui quando o
setor publico entra em superavit.

Podemos adicionar, agora, as relacdes com o resto do mundo para
tomar em conta os efeitos das transacdes correntes sobre o balanco
dos setores. J& ha algum tempo as economias estdo bem mais
integradas em suas transagdes para que um modelo analitico fechado,
isto é, que ndo leve em conta essas transagdes, nos dé qualquer
informacao relevante. As transa¢des com o resto do mundo (chamado
de balanco das transagdes correntes) envolvem pagamentos e
recebimentos por compras (importagdes) e vendas (exportagdes) de
produtos, e de pagamentos e recebimentos de rendas (juros, lucros,
salarios, dividendos etc.) realizados entre agentes domésticos e
estrangeiros. Observe que o setor “resto do mundo” é formado pelas
familias, firmas e governos externos que transacionam com os setores
domésticos (setor privado e setor publico vistos acima). Isso implica
em que um superavit do resto do mundo representa um déficit para
os setores domésticos e vice-versa. Quando o setor doméstico esta em
superavit na conta de transagdes correntes com o resto do mundo, o



setor doméstico acumula ativos financeiros emitidos por membros do
setor resto do mundo. Na contabilidade entre os setores doméstico e
resto do mundo aparece, também, uma conta de capital. Essa conta de
capital representa os actumulos de ativos financeiros do setor
superavitario. Logo, ela se apresenta com o sinal inverso da conta de
transacoes correntes.

Assim, quando a conta das transacdes correntes da economia
doméstica encontra-se em déficit (X < M) e o setor publico em ponto
neutro (G = T), a contabilidade macroecondmica indica que o setor
privado necessariamente terd de estar em déficit (BFP < 0) de mesma
monta do déficit na conta de transagdes correntes. Isso implica em que
a divida do setor privado doméstico aumenta com agentes externos
ou que o setor privado doméstico deve vender ativos denominados
em moeda externa. De modo reflexo, o resto do mundo acumula
ativos do setor doméstico deficitério.

Caso as contas de transagdes correntes apresentem superavit (X >
M) e o balango do setor publico seja nulo (G = T), entdo, o setor
privado devera estar superavitario (BFP > 0) para compensar o déficit
do resto do mundo (superavit da conta corrente do balanco de
pagamentos doméstico). Nesse caso, é o setor privado doméstico que
acumula ativos financeiros do resto do mundo. Claro, um déficit nas
transagdes correntes (X < M) podera ser totalmente compensado por
um déficit do setor publico (G > T) de forma que o setor privado
doméstico ndo mude seu balanco (S = I). Da mesma forma, um
superavit das transagdes correntes pode ser compensado por um
superavit fiscal (G < T) de forma que o setor privado doméstico nao
consiga acumular nenhuma riqueza financeira.

Enfim, a contabilidade macroeconémica mostra que: a) pelo
menos uma conta entre os trés setores devera estar em déficit de
forma que as demais possam estar em superavit; b) que o setor
privado nao pode gerar riqueza financeira liquida para si mesmo; c)
que o déficit do setor publico permite ao setor privado acumular
riqueza financeira liquida e compensa perda de riqueza financeira
privada quando ha déficit em transagdes correntes.

Podemos ilustrar nossa discussdao de conceitos bésicos sobre a
contabilidade macroeconémica com o grafico 2.1, abaixo, que mostra



estimativas dos balangos financeiros do setor privado, do setor
publico e do resto do mundo na economia Brasileira entre 1995 e 2017.

Grafico 1 - Balancos Financeiros do Setor Privado Doméstico,

do Governo e do Resto do Mundo em % do PIB
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Fonte: Elaboragao proépria a partir de informagdes do IPEA
data e do Monitor Fiscal do FML.

Algumas observagdes podem ser feitas sobre o grafico 1 acima:

a) Nos 23 anos da amostra, em nenhum deles o Governo apresentou superavit;

b) Nesse mesmo periodo, apenas em 4 anos (entre 2003 e 2007), houve superavit nas
transagoOes correntes;

¢) O balanco financeiro do setor privado doméstico esteve em superavit em quase
todo o periodo, exceto em 4 anos (entre 2010 e 2013), e basicamente espelha o
balanco financeiro do setor publico. Isto é, quanto maior o déficit fiscal maior o
superavit financeiro do setor privado doméstico e vice-versa;

d) A recessdo que tem inicio em 2015 até a atualidade (2019) se seguiu ap6s os 4 anos
de déficit financeiro do setor privado (2010-2013). O superavit financeiro do setor
privado doméstico entre 2014-2018 é praticamente o reverso do déficit pablico no
mesmo periodo.

Os principios subjacentes aos trés balangos setoriais devem ser
usados como parametro de consisténcia analitica. Por exemplo,
quando politicos anunciam que é primordial reduzir o déficit pablico
para aumentar a poupanga privada, sabemos que isso é impossivel
por razdes contabeis e ndo por preferéncias tedricas. Entretanto, é



preciso complementar o que vimos até agora - que basicamente
estabelece a consisténcia de fluxos - com analises do comportamento
das familias em relacdo ao consumo, das firmas em relacdo ao
investimento, dos governos em relagdo a seus gastos e do resto do
mundo em relagdo a suas importagdes (exportacdes para a economia
domeéstica). Isto é, ainda que analiticamente relevante, o balanco dos
trés setores precisa de complementagao.

2.3 Fluxos e Estoques Financeiros e
Comportamento dos Setores Econd6micos

O que vimos apresentando até aqui ndo discute os determinantes
(causas) dos balancos dos setores. A discussdao deles exige que se
adote alguma teoria do comportamento dos agentes econdmicos -
firmas, familias, Governo e resto do mundo - e se estabeleca a
interacdo do comportamento dos gastos entre esses agentes.

Os fluxos que vamos considerar aqui dizem respeito a realizagao
de gastos e recebimento de rendas por um determinado periodo de
tempo. Por exemplo, os salérios recebidos pelos trabalhadores num
determinado periodo de tempo (dia, semana, més ou ano). Outro
exemplo é o consumo desse trabalhador num mesmo ou outro
periodo de tempo. Ambos sdo medidos em uma mesma unidade de
conta. O trabalhador recebe seu salario, usualmente na forma de um
depédsito numa conta bancaria de depésitos. Quando o trabalhador
compra um bem de consumo, em geral, faz uma transferéncia de
recursos de sua conta de depdsitos no banco para a conta de depdsitos
do vendedor do bem de consumo num mesmo banco ou em outro
banco.

Nesse exemplo, o fluxo de gasto e o fluxo de renda se realizam
utilizando-se uma divida de um banco: os depdsitos. Depositos sdo
reconhecimentos de divida pelos bancos a favor de seus clientes.
Essas dividas sdo denominadas em uma mesma unidade de conta,
seja qual for o banco, na unidade de conta definida pelo Estado.
Assim, quando estamos medindo o fluxo de gasto e o fluxo de renda,



nods o fazemos em moeda estatal sendo transferida de um comprador
(fluxo de gasto) para um vendedor (fluxo de renda) 12.

Quando fluxos de gasto e renda se acumulam, eles se tornam
estoques . Considere a dgua que flui pelos canos até uma caixa d’agua
com capacidade para 1.000 litros. Podemos calcular quantos litros de
agua estdo estocados a qualquer momento no tempo medindo a
quantidade d’agua contida na caixa naquele momento do tempo. Se a
quantidade de agua subir de nivel na caixa apds algumas horas,
podemos ter certeza de que o fluxo de entrada foi maior do que o
fluxo de saida d’dgua. Assim como uma caixa d’dgua pode acumular
1.000 litros de dgua, por exemplo, uma conta bancaria pode acumular
infinitas quantidades de unidades monetérias, dependendo dos
fluxos de entrada e de saida de depdsitos numa determinada conta
bancéria. Fluxos de renda que sdo depositados em favor de um cliente
do banco podem se acumular em estoques de depdsitos na conta
desse cliente nesse banco. Quanto maior o volume de depdsitos em
relacdo ao fluxo de saidas de depodsitos da conta, maior a riqueza
financeira acumulada pelo cliente do banco.

Seguramente, a riqueza das familias, das firmas ou dos governos
nao se acumula apenas na forma de depdsitos em contas correntes de
bancos. A riqueza de uma unidade econdmica pode tomar muitas
formas distintas; pode se acumular tanto numa forma financeira -
como os depdsitos num banco, mas também como agdes de empresas,
titulos de dividas puablica ou privada etc., - quanto na forma de
riqueza tangivel - carros, casas, terrenos, joias, quadros etc. Ambas as
formas sdo, para reenfatizar, estoques de riqueza cujo valor é medido
em termos de uma wunidade de conta (moeda estatal) num
determinado ponto do tempo.

Voltando ao exemplo, suponhamos que um trabalhador recebe seu
salario mensalmente na forma de depdsito numa conta salario de
banco no valor de R$ 5.000,00. Digamos que, ao comprar bens de
consumo (alimentos, vestudrio, &agua, luz, telefone, transporte,
medicamentos etc.), esse trabalhador gaste mensalmente cerca de R$
4.500,00. A diferenca entre seu saldrio mensal e os gastos de consumo
resulta num acadmulo mensal de R$ 500 em depésitos bancarios.
Relembrando as defini¢cdes dadas acima, isso equivale ao balango



financeiro desse trabalhador. A diferenca dos fluxos de renda e
despesas, se deixadas acumular na conta corrente do banco,
constituirdo um estoque de riqueza acumulada na forma de depositos
bancarios.

Como ja foi dito, essa ndo seria a tinica forma de acumular riqueza
financeira. Existem outras formas para se acumular a riqueza (titulos
de divida ptublica, acdes, iméveis, bens duradveis etc.). Algumas
formas financeiras de acumulacdo de riqueza podem implicar em
fluxos que aumentam a riqueza acumulada e/ou que podem
simplesmente modificar o estoque de riqueza, por meio de
reavaliacOes de seu valor monetério, periodicamente. Existem acdes,
por exemplo, que sdo ativos financeiros contingentes - isto é, cujos
retorno e valor dependem de eventos futuros particulares. As agdes
dao direito a dividendos distribuidos pelas empresas e ainda tem seu
valor reavaliado constantemente em bolsas de valores. Os dividendos
sdo fluxos de renda que se acumulam na conta corrente do
proprietario das agdes. Ja as reavaliagdes do valor das agdes alteram o
estoque de riqueza em termos monetarios (unidades de conta) sem
provocar fluxos de entrada ou saida das contas. Titulos de divida,
como titulos publicos, pagam rendimentos previamente definidos até
o periodo de maturagdo ou vencimento. Também podem sofrer
reavaliagdes periodicamente até o prazo de vencimento, uma vez que
téem mercado secundario de negociacao. Finalmente, os estoques de
riqueza podem se acumular na forma de ativos tangiveis (como
imoéveis ou carros, por exemplo), que também podem ter seu valor
reavaliado periodicamente. Sendo assim, ainda que a diferenca entre
os fluxos de renda e gastos se acumule inicialmente na forma
monetéria - em geral, mas ndo exclusivamente, na forma de depésitos
ou ativos financeiros em bancos - , e assim forme um estoque de
poder de compra, esse ndo é o tnico fator a determinar o volume do
estoque. Em muitos casos, a reavaliagdo (sem fluxos de gastos e
receitas) do valor monetdrio dos ativos é suficiente para mudar
significativamente o estoque de riqueza dos agentes.

Uma andlise consistente do sistema econdmico que estamos
descrevendo deve levar sempre em conta que a riqueza financeira
acumulada por um agente é uma obrigacdo financeira emitida por



algum outro agente no sistema. Nao pode haver “buracos negros”
num sistema macroconsistente 13 . Isto é, fluxos monetarios que saem
de um ponto tém de chegar a outro; dividas acumuladas por um
agente tém de representar ativos para algum outro agente. Nos
exemplos acima, os depodsitos acumulados na conta do trabalhador
sdo obrigagdes do banco do qual o trabalhador é cliente. Igualmente,
titulos de divida publica sdo ativos financeiros para quem os adquire.
A diferenca entre ativos financeiros e obriga¢des financeiras
possuidas pela unidade em questdo resulta em sua riqueza financeira
liquida.

Esta claro que fluxos e estoques estdo relacionados - ainda que
nao univocamente relacionados. Fluxos de gasto sdo transferéncias de
meios de pagamentos entre agentes. Os estoques sao registrados nos
balancos de ativos e passivos de cada unidade econdmica. Ainda que
de forma imperfeita - uma vez que as reavaliagdes de ativos e
passivos nao expressam fluxos de gasto nem de renda, a andlise dos
balancos de cada unidade nos permite inferir sobre a inter-relagdo
entre fluxos e estoques. Também é possivel analisar as interagdes
entre os balancos de unidades econdmicas distintas.

O balanco de uma unidade econdmica se apresenta como segue:

Ativos Passivos ou Obrigacoes
Ativos Financeiros (AF) Passivos Financeiros (PF)
Ativos Reais (AR) Patrimonio Liquido (PL)

O balango precisa sempre apresentar equivaléncia entre passivos e
ativos. De forma que:

AF + AR=PF +PL

Uma vez que o balanco deve sempre apresentar equivaléncia entre
ativos e passivos, mudancas em qualquer dos componentes devem
ser compensadas por variacdes em algum(ns) outro(s) componente(s)
do balango. O patrimoénio liquido é a conta residual do balanco.
Diferencas entre ativos e passivos sao ajustadas na conta do
patrimonio liquido.



Tomemos novamente o exemplo de um trabalhador que recebe
salario na forma de depdsitos numa conta bancédria e usa-os para
pagar pela compra do necessario.

Ativos Passivos ou Obrigacoes
AAF (depésitos) = R$ 100 PF
AR APL (dep6sitos) = R$ 100

O balanco acima mostra a primeira situagdo do trabalhador ao
receber saldrio. Ao receber os R$ 100, em depodsitos na conta bancéria,
seu patrimonio liquido cresce no mesmo valor, ceteris paribus
Digamos que o trabalhador decida comprar um carro usando os
depdsitos para isso e tomando um empréstimo junto ao banco para
complementar o valor. Seu balango agora serd como segue:

Ativos Passivos ou Obrigacdes
AAF (dep6sitos) APF (empréstimo bancério)
=R$ 100 - R$ 100 =R$ 900
AAR (carro) = R$ 1.000 APL =R$ 100

Observe, novamente, que o balanco estd equilibrado como antes,
em que o trabalhador tinha um patriménio de R$ 100. Entretanto,
temos novas informagdes registradas no balango do trabalhador que
serdo Uteis analisar. Embora o patriménio liquido seja o mesmo em
valor, ele ndo é o mesmo qualitativamente. Antes, ele era constituido
de depdsitos na conta bancéaria apenas. Agora, o patrimonio liquido é
a diferenga entre o valor do carro e os empréstimos tomados para
financiar a compra. Essa mudanca qualitativa do balango expressa o
que se chama de liquidez do portfélio. No primeiro momento, o
portfélio do trabalhador era mais liquido do que no segundo caso,
embora apresente o mesmo valor de patrimoénio liquido.

Outra informacdo que retiramos da andlise do balango é de que ha
um crescimento do passivo financeiro como resultado de uma
diferenca entre renda e despesas do trabalhador. Esse déficit entre os



fluxos de receita e de despesa do trabalhador resulta num acréscimo
de suas obrigacdes financeiras. Na primeira linha do balanco ativos e
passivos financeiros, encontra-se o balango financeiro da unidade.
Observe que esse tem conceito diferente, subsumido, do conceito de
patrimonio liquido. O patrimdnio liquido envolve os ativos reais da
unidade. No balango financeiro, vemos que o financiamento do ativo
real, o carro, criou comprometimentos financeiros futuros para o
trabalhador. O patrimonio liquido do trabalhador é o mesmo, em
valor, do que antes, mas o balanco financeiro foi significativamente
alterado.

Numa economia monetéria, as decisdes de gasto de uma unidade
e de financiamento dos gastos sempre envolvem uma outra unidade.
No caso que estamos analisando, envolve a empresa que vendeu o
carro e o banco que financiou a compra do carro concedendo crédito
ao trabalhador. Consideremos simultaneamente os trés balancos:

Balanco Patrimonial do Trabalhador

Ativos Passivos ou Obrigacoes
AAF (dep6sitos) APF (empréstimo bancario)
= R$ 100 - R$ 100 =R$ 900
AAR (carro) = R$ 1.000 APL =R$ 100
Balanco Patrimonial do Vendedor de Carros
Ativos Passivos ou Obrigacoes
AAF (depésitos) = R$ 1.000 APF =0
AAR (carro) = - R$ 1.000 APL =0
Balanco Patrimonial do Banco
Ativos Passivos ou Obrigacdes
AAF (crédito ao trabalhador) = R$

APF (depdbsitos trabalhadores) =
R$ 100 (salario) + R$ 900
AAF (crédito ao empregador do (crédito)
trabalhador paralgggar saldrio) = R$ APL =0

900




Balanco Final do Banco

Ativos Passivos ou Obrigacdes

APF (dep6sitos trabalhadores)

AAF (crédito ao trabalhador) = R$ -

APL =0

R$ 100 (salario) + R$ 900 (crédito

200 R$ 1.000 (transferéncia para o
AAF (crédito ao empregador do vendedor de carros)
trabalhador pﬁ;alg?)gar saldrio) = APF (depésitos em beneficio do

vendedor de carros) = R$ 1.000

O primeiro balanco apenas reproduz o balango patrimonial do
trabalhador, que ja analisamos anteriormente. O segundo mostra as
variagdes patrimoniais que ocorrem na empresa vendedora do carro
como resultado da venda para o trabalhador. Observe que, assim
como no caso do balanco do trabalhador, ndo ha alteracbes no
patrimonio liquido da empresa; hé, apenas, uma mudancga qualitativa
de seus ativos.

O ativo real, carro, transformou-se em ativo liquido, depdsitos no
banco.

O terceiro balanco é o do banco financiador do trabalhador.
Vamos assumir que o banco que concede o crédito para o trabalhador
comprar o bem é o mesmo em que o trabalhador recebe os depdsitos
de salario; também sera por meio desse banco que o vendedor de
carros recebera o pagamento. Assim, o empréstimo tomado mais os
salarios constituem os ativos (depdsitos) utilizados pelo trabalhador
para pagar pelo carro, como mostrado no balanco final do banco.

Os trés balancos considerados mostram as inter-relacoes entre as
unidades. Consolidando todos os balancos das unidades privadas,
chegamos a:

Balanco Privado Consolidado

Ativos Passivos ou Obrigacoes

AAF (depésitos) = R$ 1.000 APF (depositos) = R$ 1.000




AAF (empréstimos bancarios) = R$|APF (empréstimos bancérios) = Rt
900 900

AAR (carro) = R$ 1.000 - R$ 1.000

Na primeira linha do lado ativos, encontram-se os depésitos dos
vendedores de carros, transferidos pelo trabalhador quando adquiriu
o bem. Do lado passivos, estd o passivo correspondente registrado na
conta dos bancos em beneficio do vendedor de carros. Igualmente, na
segunda linha, temos as transagdes realizadas entre o trabalhador e o
banco. No lado ativos, estd o crédito concedido pelo banco ao
trabalhador; no lado passivos, esta a divida assumida pelo
trabalhador junto ao banco. Finalmente, na tltima linha, s6 ha ativos
reais, que se cancelam mutuamente porque, no inicio, o carro
pertencia ao vendedor e, no final, foi transferido ao trabalhador.

Deste processo de consolidacdo, chegamos a conclusdo
fundamental: uma vez que o setor privado doméstico - familias,
firmas e bancos - deve a si mesmo, ndo é possivel que consiga gerar
riqueza financeira liquida dentro do préprio setor privado como um
todo. O total de ativos financeiros deve equivaler ao total de
passivos financeiros . Apenas a riqueza real permanece, o carro 14 .

Finalmente, podemos usar os conceitos que definimos até aqui e os
principios que regem um sistema consistente de fluxos e estoques
para demonstrarmos algumas das contribuicbes que a Teoria
Monetaria Moderna trouxe. Em especial: déficits do Governo sao
superavits do setor privado; passivos financeiros do Governo sao
ativos financeiros do setor privado .

Suponhamos que, ao invés do trabalhador, o Governo é que
adquire o carro emitindo reais e pagando no caixa do vendedor de
automoveis 13 :

Balanco do Governo

Ativos Passivos ou Obrigacdes
AAR (carro) = R$ 1.000 APF (dinheiro) = R$ 1.000

Balanco do vendedor de automéveis




Ativos Passivos ou Obrigacdes

AAF (dinheiro) = R$ 1.000

AAR (carro) = - R$ 1.000

O vendedor de carros tem, agora, R$ 1.000 que nao se cancelam
com nenhum passivo de outro agente do setor privado. O vendedor
pode utilizar esses R$ 1.000 para comprar qualquer coisa de outros
agentes privados sem se endividar. Qualitativamente, essa é uma
situagdo diversa daquela anterior, na qual os agentes privados deviam
uns aos outros, de forma que a divida privada se cancelava
mutuamente. Agora, qualquer compra entre os membros do setor
privado, utilizando esses R$ 1.000, sempre implicard em resultado
liquido positivo em algum dos balangos privados. O resultado final é
que, numa economia fechada, o setor privado s6 pode acumular
riqueza financeira liquida se houver um setor publico que esteja
endividado de forma liquida 16 .



3

SISTEMA MONETARIO DOMESTICO,
CRIACAO DE MOEDA E
SUSTENTABILIDADE DO DEFICIT E DA
DIVIDA PUBLICA

A Teoria Monetaria Moderna desafia uma das mais arraigadas
crencas, entre economistas de varias correntes do pensamento, ao
afirmar que um governo que emite sua prépria moeda nao tem
limites financeiros para gastar . Outra forma pela qual essa mesma
ideia aparece é pela afirmacdo de que o governo nao quebra na sua
propria moeda . A visdo convencional, por seu turno, transmuta a
ideia de restricdo orcamentédria aplicdvel a agentes que ndo se
endividam em sua moeda para argumentar que o Governo também
enfrentaria uma restricio semelhante.

Neste capitulo, detalhamos o funcionamento do sistema monetério
doméstico (envolvendo bancos, Banco Central e Tesouro) para
demonstrar a tese central da Teoria Monetdria Moderna de que o
governo nao quebra em sua propria moeda e que, portanto, nio
enfrenta limites financeiros para gastar . Consequentemente,
mostramos também que ndo existe um correlato da restricdo
orcamentdaria sofrida pelos agentes privados na esfera do Governo
que emite sua propria moeda. A visdo convencional adota hipéteses
irrealistas ou incoerentes para fazer a referida transmutacao.

Apo6s definirmos “moeda”, mostraremos como se da a criagao dela
toda vez que um agente decida realizar gastos. No setor privado, a
criagdo de moeda para financiar gastos é, em geral, realizada pelos



bancos. Mostraremos que ela é endégena, horizontal ou “interna”. Por
outro lado, quando o Governo gasta, cria moeda estatal ou “externa”.
Nesse contexto, discutiremos a determinacdo exégena da taxa de juros
e como as operagdes de emissdo de divida do Governo estdo
estritamente vinculadas a determinagdo da taxa de juros da politica
monetdria. Em outras palavras, gastos publicos sempre criam
dinheiro e titulos de divida sdo emitidos para regularizar e atingir a
taxa de juros politicamente determina

3.1 Definicoes de Dinheiro

A Teoria Monetaria Moderna define moeda como divida 1Z . Mais
precisamente, como definiu John Maynard Keynes (1930, p.3,
traducdo nossa): “Moeda de conta, declaradamente aquilo em que
dividas e precos e poder de compra em geral sdo expressos , é o
conceito origindrio de uma teoria monetéria”.

E toda moeda de conta emerge

(...) junto com dividas, que sdo contratos para pagamento diferidos, e listas de
precos, que sdo ofertas de contratos de compra ou venda. Tais dividas e listas de
precos, sejam elas registradas por palavras ou anotadas em tijolos ou
documentos de papel, s6 podem ser expressas em termos de moeda de conta
(-..)- A moeda de conta é a descricdo ou denominacao e o dinheiro é aquilo que
corresponde a descricao (P.3, traducado nossa).

Vimos no Capitulo 2 que toda riqueza é medida em termos dessa
unidade de conta. Na contabilidade macroeconomica, estoques e
fluxos sdao medidos em unidades de conta. Também vimos que para
cada ativo ha um passivo em alguma outra conta. Esta claro que
divida de um lado é crédito de outro. Dividas (créditos) devem ser
denominados numa mesma unidade de conta. Quem a define? De
acordo com os cartalistas e as pesquisas de antropdlogos e
historiadores econdmicos recentes, o Estado é que definiu as
primeiras unidades de conta ha mais de 5 mil anos 18 . O ponto
fundamental aqui é que o Governo define o que é dinheiro ao definir
por que meio receberd seus impostos. Como revelou Keynes na
citagdo acima, se a moeda de conta definida pelo Estado para pagar os
tributos é uma unidade virtual ou tijolo (de barro ou de ouro) nao é



questao crucial. A imposicdo da divida tributaria pelo Governo criara
uma demanda cativa pela moeda do Estado . Isto é, a necessidade de
pagar tributos com uma determinada moeda estabelecida pelo
Governo, faré as pessoas demandarem a moeda do Estado 12 .

Observe que, ao contrario da maioria das teorias sobre a aceitagao
da moeda, na Teoria Monetaria Moderna a “confianca no Governo”
ndo é o determinante da aceitagdo da moeda estatal 20 . A imposicao
de pagamentos de dividas tributarias nessa moeda é que é o fator
objetivo a estabelecer uma necessidade de demandar a moeda do
Estado. Assim, na teoria cartalista todos sabem que todos aceitardo a
moeda estatal - ao menos na jurisdicdo desse Estado - uma vez que
todos devem pagar seus tributos (e, mesmo, dividas privadas
denominadas na mesma unidade). Aqueles que ndo aceitassem a
moeda do Estado fa-lo-iam por nao terem dividas pendentes naquela
moeda e ndo por “falta de confianga no Governo”.

Uma segunda questdo é a conversibilidade da moeda estatal em
alguma mercadoria (ouro, por exemplo) ou em outra moeda
estrangeira. Possivelmente, se 0 Governo estabelecer uma taxa fixa de
conversibilidade de sua moeda em uma mercadoria ou outra moeda
estrangeira, é possivel que isso eleve a aceitacdo da moeda do
Governo. Por outro lado, a fixacdo de uma regra de conversao
implicard na necessidade de o Governo dispor da mercadoria ou da
moeda estrangeira para a qual sua moeda tem uma taxa fixa de
conversdo. Isto é, para garantir a conversdo a taxa estabelecida é
preciso ter estoques dessa mercadoria ou moeda, de forma a manter a
taxa - esse ponto sera melhor discutido no Capitulo 5. Neste capitulo,
assumiremos que o Governo opera sob taxa flutuante de cambio entre
sua moeda e moedas estrangeiras, de forma que as questdes de
conversibilidade ndo se aplicam.

3.2 Emissores de Moeda, Hierarquia Monetaria
e Sistema de Pagamentos

De acordo com Hyman P. Minsky (1986, p. 228, traducao e negrito
NoSs0s):



O que é dinheiro é determinado pelo funcionamento da economia, e usualmente
existe uma hierarquia das moedas, com instrumentos monetarios especiais
servindo a diferentes propoésitos. Dinheiro ndo apenas surge no processo de
financiamento, mas também existem vérios diferentes tipos de moeda: qualquer
pessoa pode criar dinheiro, o problema é conseguir que seja aceito .

Consistente com a definicdo de moeda de conta de Keynes, que
reproduzimos mais acima, Minsky associa a emissao de moeda com a
emissdo de dividas. Evidentemente, qualquer pessoa pode emitir uma
divida - uma nota promisséria ou uma promessa de pagamento
futuro - desde que encontre alguém que aceite receber essa divida em
troca de alguma coisa (ou uma mercadoria ou servico ou, mesmo,
uma outra divida de outro emissor). Emissores diferentes podem ter
suas dividas com aceitabilidade diferente.

A distintiva particularidade da Teoria Monetaria Moderna é
estabelecer as bases nas quais a moeda estatal é a aceita por todos e a
que define o padrao no qual todas as demais dividas serdo emitidas.
O Estado determina a unidade de conta na qual recebera seus
impostos, taxas e quaisquer tipos de pagamentos a ele referentes. Ao
determinar esse padrdao de conta de dividas para consigo, o Estado
garante que sua moeda, também emitida no mesmo padrdo, serad
amplamente aceita por todos os membros da sociedade. Diretamente,
por qualquer membro que tenha que pagar impostos e taxas para o
Estado ou que tenha dividas denominadas na unidade de conta
escolhida pelo Estado, e, indiretamente, por todos demais que
queiram fazer transagdes com os primeiros. Como afirma Keynes

(1930, p.4):

O Estado, portanto, aparece inicialmente como a autoridade legal que impde o
pagamento da coisa que corresponde ao nome ou descri¢do no contrato. Mas o
Estado aparece novamente quando, adicionalmente, invoca o direito de
determinar ou declarar gque coisa corresponde ao nome, e variar sua declaracao
de tempos em tempos(...) este direito é invocado por todos os Estados modernos
e vem sendo invocado ha quatro mil anos pelo menos.

O Governo emite, portanto, dividas na mesma unidade em que
recebe seus impostos. Assim, desde que haja impostos a pagar na
moeda estatal, haverd demanda por moeda do Estado pelos que
precisam pagar os impostos, mas, muito provavelmente, também por
outros que nada devem ao Estado. Existe uma determinada emissao



de divida do Governo que nao paga juros - o que Keynes chamou de
“moeda propriamente” - e que liquida, em definitivo, toda divida
(quer publica ou privada) denominada na mesma unidade de conta.

Emissao de dividas ndo é uma exclusividade do Governo. Como
disse Minsky, desde que aceita, todo mundo pode emitir moeda .
Dividas emitidas privadamente servem tanto para financiar gastos
quanto para liquidar dividas com terceiros. Por exemplo, as empresas
tomam empréstimos com os bancos para pagar os saldrios dos
trabalhadores. Os trabalhadores recebem os pagamentos de salario,
portanto, na forma de depdsitos bancarios (uma divida do banco) e
usam esses depdsitos para comprar produtos das empresas. Ao
receber os depdsitos nas contas bancarias, as empresas tornam-se
aptas a usé-los para liquidar dividas (empréstimos tomados) com os
bancos. No Capitulo 2, discutimos esse circuito monetdrio com
dividas privadas através das alteracdes de balangos decorrentes da
criagdo de moeda privada.

Assim, tanto o Governo quanto os agentes privados aceitam
dividas por eles emitidas no pagamento a eles devidos. Existe,
entretanto, uma diferenca crucial entre a moeda estatal e a moeda
privada . A moeda estatal presta-se para liquidar qualquer divida
com o Governo ou com os agentes privados. Dividas do Governo sdo
promessas de que pagamentos serdo realizados em moeda do
Governo . J& a moeda privada é a promessa de que seu detentor
recebera moeda do Governo . Agentes privados ndo podem emitir
moeda do Governo . Moeda privada ndo pode liquidar dividas
tributarias. Como veremos a seguir, mesmo entre os bancos,
liquidagdes de dividas devem ser realizadas por meio de moeda
estatal porque, embora emitidas privadamente, prometem resgate em
moeda estatal . Essa diferenca é fundamental pois confere uma
posicdo especial para a moeda estatal no sistema de liquidagao de
dividas no sistema.

Até aqui, tratamos os conceitos de moeda utilizados em nivel mais
amplo e tedrico. Agora, vamos utilizar conceitos de forma mais
operacional, conforme aparecem em relatdrios e publicacdes do Banco
Central e nos balancos do sistema monetario 2L . Por sistema



monetario, entende-se os bancos que emitem depdsitos a vista e o
Banco Central.

O Banco Central é o banco do Governo e o banco dos bancos; é
banco do Governo por ser o que realiza as transac¢des financeiras em
nome do Tesouro e banco dos bancos por ser o que efetiva as
transacdes entre os bancos privados.

Os conceitos de moeda mais restritos sdo passivos financeiros
emitidos por esses dois bancos. Conforme a classificagdo amplamente
utilizada, a base monetaria é constituida de reservas dos bancos e de
papel-moeda em poder do publico. A base monetdria é a moeda
estatal . Assim sendo, s6 se pode pagar tributos com transferéncias de
reservas ou utilizando papel-moeda. Enquanto esse se constitui das
notas e moedas em poder de familias e empresas ndo bancarias,
aquelas sao os créditos mantidos no Banco Central, em moeda estatal
, em posse dos bancos 22 .

Os depositos a vista mais o papel-moeda em poder do publico
constituem o que se chama meios de pagamentos M1 (existem outros
agregados monetdrios, dos quais nos abstrairemos por enquanto. Veja
a Caixa explicativa abaixo). Os depdésitos a vista sdo dividas emitidas
pelos bancos em favor de seus clientes ndo bancéarios e dominam
amplamente os meios de pagamentos no ambito da circulacdao. Cada
vez mais, faz-se pagamentos com cartdes de débito e outros meios de
transferéncia bancéria (internet banking etc.) do que pagamentos com
moedas e notas. Ja entre os proprios bancos prevalece a transferéncia
de reservas bancarias.

Tabela 1 - Caixa explicativa

Conceitos de Agregados Monetarios Estabelecidos Pelo Banco

Central

Os bancos centrais em todo mundo definem e medem conceitos
operacionais de “agregados monetarios”. Os agregados monetarios
sdo dividas emitidas por diversas entidades financeiras e tém varias
caracteristicas de liquidez, rentabilidade, prazo de vencimento,
riscos etc. Os passivos emitidos pelo Banco Central (conhecido comc
passivo monetdrio, base monetaria ou MO0) e pelos bancos




comerciais (depdsitos a vista) sdo os instrumentos financeiros que
mais se associam ao conceito de moeda. A seguir, apresentamos
uma lista mais ampla de ativos financeiros que o proprio Bancc
Central classifica como agregados monetérios em classes distintas,
conforme varias caracteristicas especificas.

Agregado
s
Monetari
0s

O que representam?

MO

O dinheiro em papel e moedas que circula na economia
em Poder do Publico (PMPP); e as reservas sdao c
dinheiro que os bancos mantém em seus caixas,
depositado no Banco Central.

M1

E composto pelo Papel-Moeda em Poder do Publicc
(PMPP) e pelos Depositos a Vista (DV), compreendendc
passivos de liquidez imediata.

M2

Engloba, além de M1, os depésitos para investimento €
emissdes de alta liquidez realizadas no mercado internc
por institui¢cdes depositarias (que realizam multiplicacac
do crédito).

M3

Inclui o0 M2, adicionando captagdes internas dos fundos
de renda fixa e a posigdo liquida de titulos registrados
na SELIC, decorrente de financiamento em operagoes
compromissadas.

M4

Engloba o0 M3 e os titulos ptblicos de alta liquidez.

3.2.1 Criacdo de Dinheiro por Bancos e Reservas

Bancarias

A classificacdo de dividas que acabamos de estabelecer nos remete
a uma importante conclusdo: bancos ndo emprestam reservas como
supde a estéria do multiplicador bancédrio 22 . Bancos concedem



empréstimos criando depdsitos, isto é, substituindo uma divida do
tomador (o crédito concedido pelo banco é uma divida assumida pelo
tomador) por uma divida do banco (os depésitos a vista). Vejamos
novamente como isso se realiza no balancete dos bancos e dos
tomadores.

Balanco do Banco

Ativos Passivos
AAF (crédito ao tomador) = R$|APF (depdsito a vista) = R
1.000 1.000

Balanco do Tomador

Ativos Passivos
AAF (deposlltooog vista) = R$ APF (divida com o banco) = R$ 1.00!
: APL = R$ 1.000

AAR (carro) = R$ 1.000

Observe que ativos e passivos financeiros do banco e do tomador
se compensam, respeitando principios contdbeis. Observe,
novamente, que isso também vale para o conjunto do setor privado,
aqui representado pelas contas do tomador e as do banco. No
agregado, como mostramos no Capitulo 2, o setor privado ndo gera
riqueza liquida financeira.

Entretanto, o depdsito criado pelo banco para financiar os gastos
do tomador de crédito é uma divida do banco que pode ser
convertida em papel-moeda em poder do publico ou em reservas. Isto
é, o deposito emitido pelo banco promete se converter em dinheiro
estatal. Por exemplo, o tomador do empréstimo poderia desejar sacar
parte ou a totalidade dos depédsitos na forma de papel-moeda e
realizar seus pagamentos desta forma. Neste caso, o banco que
concedeu o empréstimo teria de ter ativos na forma de moeda estatal
para satisfazer a demanda do tomador. Por razdes tecnoldgicas,
institucionais e de seguranga, a maior parte dos depositantes (aqueles
que tém direito de saque contra um banco) nao troca seus depodsitos
por papel-moeda.



Alternativamente, o tomador de empréstimo poderia ter feito a
transferéncia para pagar pelo carro por meio de cheque ou de cartdo
de débito para a conta bancaria do vendedor do carro. Digamos que o
banco do comprador do carro fosse o banco A e o do vendedor do
carro fosse o banco B. Ao receber a transferéncia de depésitos, o banco
B aumenta sua divida com o vendedor de carros e, ao mesmo tempo,
torna-se credor do banco A. A liquidagao da divida entre o banco A e
o banco B também se dard por meio da transferéncia de reservas do
banco A para o banco B, que sera executada pelo Banco Central, onde
os bancos mantém suas contas de reservas bancarias.

A necessidade de estarem prontos para converter depdsitos a vista em
papel-moeda ou em reservas faz os bancos manterem parte de seus
ativos na forma de reservas bancarias, ou seja, na forma de moeda
estatal. A manutencdo de certo nivel de reservas depende de uma
série de fatores institucionais como, por exemplo: a exigéncia legal de
manter reservas (compulsérios); as regras de manutencao (defasadas
ou contemporaneas) do compulsério; as préticas de saques e
depdsitos dos clientes; as tecnologias de transferéncia entre bancos; as
taxas punitivas de concessdo de reservas pelo Banco Central etc. Seja
como for, a conversdao de suas dividas em moeda estatal obriga os
bancos a demandarem reservas na forma de moeda estatal. Se ndo
dispusessem de reservas para saldar dividas - especialmente
depositos - os bancos entrariam em insolvéncia.

Balanco do Banco A

Ativos Passivos

AReservas Bancarias = 100 APF (dep6sito a vista)
AAF (crédito ao tomador) = R$1.000

= R$ 1.000 ARedesconto = 100

Balanco do Banco B

Ativos Passivos

APF (divida com o banco)

AAF (depésito a vista) = R$ 1.000 _ R$ 1.000




3.2.2 Hierarquia de Moedas

Todas as dividas sao denominadas em moeda estatal. Isso implica
que o emissor se compromete a converter sua divida em moeda
estatal em algum momento no tempo. Acima, mostramos o exemplo
das dividas bancéarias mais amplamente utilizadas na economia - os
depésitos a vista - que prometem ser convertidas em moeda do
Estado e a consequente necessidade de os bancos manterem alguma
reserva na forma de moeda estatal.

Firmas usualmente utilizam depodsitos a vista para pagarem por
forca de trabalho e matérias-primas. Trabalhadores também usam
seus dep0sitos a vista para pagarem as prestagdes de carros, casas e
nas compras cotidianas. Em ambos os casos, firmas e trabalhadores
basicamente estariam prometendo pagar suas dividas por meio de
depositos bancarios. Para isso, precisam ter uma conta no banco com
esses depositos ou a declaracdo do banco de que emitiria os depdsitos
necessarios para cobrir os cheques das firmas e dos trabalhadores.

A complexidade das relagdes acima descritas pode se elevar
consideravelmente quando consideramos a variedade de institui¢des
financeiras que proveem servigos de pagamentos. Essas institui¢oes
financeiras geralmente possuem depodsitos em bancos para fazerem os
pagamentos requeridos por seus clientes. Os bancos, novamente,
devem estar prontos para converter seus depdsitos em moeda estatal
(reservas e/ou papel-moeda). Por simplicidade, podemos considerar
trés niveis hierdrquicos das moedas: divida nao bancaria; divida
bancéria e moeda estatal 24 .

Embora todos possam emitir moeda, nem todas tém a mesma
aceitacdo. A moeda estatal é a mais aceita no sistema, pois é a que o
Estado aceita na liquidagao de dividas tributarias. Ademais, a moeda
estatal é a tinica que pode eliminar as dividas privadas em definitivo,
uma vez que as dividas privadas sdo denominadas em moeda estatal



Figura 1 - Piramide da Hierarquia das Moedas

MOEDA BANCARIA

MOEDA INSTITUICOES
NAO FINANCEIRAS

Embora simplificada, a piramide acima ilustra bem e nos d&
oportunidade de estabelecer algumas caracteristicas muito
importantes da hierarquia da moeda. No vértice superior da
piramide, estd a moeda estatal de maior aceitabilidade por ser a
“moeda propriamente”, na terminologia de Keynes, isto é, aquilo que
liquida qualquer outra divida. O emissor dessa moeda nado corre risco
de ndo pagamento de suas dividas emitidas na mesma unidade.
Descendo a piramide, outras dividas por bancos, firmas e familias sao
denominadas na unidade de conta estatal e tém, crescentemente, mais
riscos de ndo conversdo a moeda estatal. Em outras palavras, todos os
emissores de divida, que ndo o proprio Estado, emitem dividas
redimiveis em moeda emitida por algum agente superior na
hierarquia monetaria.

Uma segunda caracteristica da hierarquia monetéaria é que os
agentes na parte de baixo da pirdmide alavancam suas dividas sobre
uma base inferior de meios de liquidagdo dessas dividas. Assim,
bancos e ndo bancos alavancam seu poder de compra por meio de
emissOes de passivos financeiros sobre uma base muito menor de
moeda estatal (papel-moeda e reservas). O volume de dividas na base



da pirdamide é sempre bastante superior ao de divida publica.
Portanto, ter acesso a reservas e papel-moeda estatal permite redimir
as dividas emitidas privadamente. Firmas, familias e bancos nao
podem emitir as proprias moedas para liquidarem suas dividas.
Firmas e familias podem usar dividas bancérias - depésitos a vista -
para liquidar uma divida anterior (nota promissoéria, letra de cambio,
credidrio etc.). Entretanto, observe que isso significa trocar uma
divida velha por uma divida nova ou trocar uma divida prépria por
uma divida de terceiro; no caso, do banco. Por sua vez, para liquidar a
divida que emitiu em substituicdo a divida das firmas e das familias,
o banco usa reservas (moeda estatal).

3.2.3 Banco Central e os Bancos

Como e de onde surgem as reservas bancarias? Inevitavelmente as
reservas devem vir do Banco Central. Operac¢des de salvamento dos
bancos ficaram muito populares na recente crise financeira mundial
de 2008 25> . Para se evitar uma crise sistémica ainda mais destrutiva,
que poderia arrastar todo o sistema financeiro mundial, bancos
centrais do mundo inteiro fizeram vérios empréstimos, em ultima
instancia, salvadores dos patrimdnios dos bancos.

Menos conhecidos sdo os empréstimos didrios que o Banco Central
opera com os bancos privados de forma a possibilitar aos bancos
resgatarem suas dividas - depodsitos - por meio de transferéncias de
reservas mantidas em moeda estatal. O financiamento intradia do
Banco Central aos bancos, gira em torno de R$ 150 bilhdes por dia no
Brasil 26 Esse tipo de financiamento é similar ao saque a descoberto
que firmas e familias fazem nas contas bancarias.

O Banco Central também permite esse tipo de operacdo nas contas
das reservas bancéarias, fazendo um crédito na conta do banco
deficitario. O banco d4, como garantia desse empréstimo, titulos de
divida publica de sua posse. Ao final do dia, os bancos devem cobrir o
empréstimo concedido pelo Banco Central durante o dia de forma a
receber de volta o titulo puablico dado em garantia. Se, ao final do dia,
ndo tiver as reservas para cobrir o empréstimo intradia, o banco tera
de tomar empréstimo junto a outros bancos no mercado secundéario



de reservas. Isto é, outros bancos devem emprestar as reservas
necessarias ao banco deficitdrio. Caso ndo haja quem empreste os
fundos necesséarios para cobrir o banco deficitario, o Banco Central
estende o empréstimo intradia automaticamente por um dia ftil
(overnight ) ou por maior prazo, a depender das condi¢des de liquidez
do banco.

Retomemos nosso exemplo acima, em que o banco A concedeu
empréstimo para um consumidor comprar um automoével de R$
1.000. Bancos podem criar moeda simplesmente creditando na conta
corrente do consumidor o valor do depédsito (R$ 1.000), que é a
contrapartida do valor do crédito concedido e que aparece na conta
ativos do banco.

Balanco do Banco A

Ativos Passivos
AAF (crédito ao tomador) = R$|APF (depésito a vista) = R
1.000 1.000

Suponhamos, a principio, que o tomador do empréstimo saque em
papel-moeda os depésitos criados pelo Banco A. A transformagao do
depésito a vista em papel-moeda necessita de que o Banco A consiga
empréstimos de reservas junto a outros agentes, outros bancos ou o
Banco Central. Como mostramos acima, o Banco Central tem linhas
de crédito de reservas intradia ou por periodos mais longos - de
forma geral, denominadas redescontos. Tomando empréstimo de
redesconto com o Banco Central, o balanco do Banco A torna-se:

Ativos Passivos

AReservas bancarias (dep6sitos com | APF (depésito a vista

o Banco Central) =R$ 1.000
= R$ 1.000 ARedesconto (divida com c
AAF (crédito ao tomador) Banco Central)

= R$ 1.000 = R$ 1.000




Ap6s o saque realizado pelo cliente do banco, o balango torna-
se:

Ativos Passivos

AAF (crédito ao tomador) | Aredesconto (divida com o Bancc
= R$ 1.000 Central) = R$ 1.000

Alternativamente, o tomador de empréstimo poderia fazer o
pagamento pelo carro por meio de transferéncia de depdsitos para a
conta do vendedor de carros no Banco B, em vez de sacar o dinheiro
em papel-moeda.

Balanco Banco A

Ativos Passivos
APF (depésitos a vista) = - R¢
AAF (crédito ao consumidor) = |1.000
R$ 1.000 AReservas devidas ao Banco B =
R$ 1.000

Balanco do Banco B

Ativos Passivos

AAF (reservas emprestadas ao |APF (depdsitos do vendedor de
Banco A) = R$ 1.000 carros) = R$ 1.000

Nessa situacdo, o Banco A deve R$ 1.000 em reservas ao Banco B.
O Banco A precisard tomar reservas emprestadas de fontes o menos
caras possiveis, de forma a manter a operacdo de empréstimo
realizada lucrativa. As fontes de reservas podem ser: clientes que
tenham papel-moeda; venda de ativos do banco para agentes que
tenham papel-moeda ou reservas; endividamento do banco no
exterior; empréstimo de reservas junto a outros bancos; ou
empréstimos junto ao Banco Central.

O Banco Central é o emissor primario e monopolista de todas as
reservas e papel-moeda na economia. Consequentemente, é a fonte de



reservas novas para o sistema como um todo. As demais possiveis
fontes de reservas sdo, em verdade, apenas potenciais acumuladores
de reservas previamente emitidas pelo Banco Central e, por isso, sao
fontes mantenedoras secundarias de reservas e papel-moeda 27 . As
fontes secundérias nao podem, por definicdo, ampliar o estoque de
reservas do sistema. O mercado de reservas, entdo, é constituido de
uma fonte primadria e varios canais secundarios de distribuicdo de
reservas. O esquema abaixo ilustra as relagdes.

Figura 2 - Fontes Primarias de Geracdo de Reservas e
Secundarias de Transacao com Reservas

Banco Central

onte Primaria de Reservas

Bancos

\

Fontes Secundarias de Reservas

F

Fontes Nao Bancarias
(Firmas, Familias etc)

Conforme mostramos acima, o Banco Central concede
empréstimos de reservas para o sistema bancério diariamente. Numa
tipica relacao de empréstimo de reservas envolvendo o Banco Central,
o Banco A tomaria empréstimos de reservas junto ao Banco Central e
transferiria para a conta de reservas bancarias do Banco B.



Balanco Temporério do Banco A

Ativos Passivos

AReservas = R$ 1.000
Crédito ao Consumidor
R$ 1.000

R$ 1.000

ARedesconto junto ao Banco Central =

Balanco Banco Central

Ativos Passivos
AEmpréstimos de Redesconto ao Banco A = R$ | AReservas = R¢
1.000 1.000

Agora o Banco A tem reservas para liquidar seus débitos com o

Banco B e faz isso transferindo as reservas:

Balanco Final do Banco B

Ativos Passivos
Reservas = R$|APF (Depositos do vendedor de carro) = R$
1.000 1.000

O Balanco Final do Banco A, torna-se:

Ativos Passivos

Crédito ao Consumidor

R$ 1.000 R$ 1.000

ARedesconto junto ao Banco Central =

E o Balanco Final do Banco Central:

Ativos Passivos
AEmpréstimos de Reservas ao Banco A = R$|AReservas = R¢
1.000 1.000

Nessa ilustragdo bastante simples - mas ndo irrealista, com

operacdes de mudanca apenas nos ativos e passivos diretamente



relacionadas ao nosso exemplo, ndo levando em conta as demais
contas de ativos e passivos do Banco Central e dos bancos -,
mostramos que os bancos criam moeda bancaria - depdsitos a vista -
mesmo sem ter acumulado qualquer reserva previamente. De fato,
bancos ndo emprestam reservas . A ideia de multiplicador bancario
ndao ¢é uma simplificacgio de um mecanismo complexo. O
multiplicador monetario é um mecanismo inexistente. Em segundo
lugar, ndo ha transferéncia de dinheiro fisico. Todas as transferéncias
sdo meros digitos de contabilidade como transferéncias virtuais de
computador.

Se os bancos criam dinheiro “do nada”, porque eles nao criam
dinheiro infinitamente? Os bancos ndo criam dinheiro infinitamente
basicamente por duas razdes:

a) A criacdo de dinheiro bancario é uma contraparte do crédit
concedido ao tomador. Os bancos sé concederao crédito ¢
portanto, criardo moeda, se o tomador for considerado bor
pagador. Isto é, se o tomador for considerado capaz de honrar o
pagamentos devidos de principal e de juros correspondentes a
valor tomado de empréstimo. Caso o tomador nado seja capaz d
honrar os pagamentos de amortizacdo e servigos da divid
assumida, a renda bancéria se reduz, seus acionistas terdao menc
retorno sobre o capital investido no banco e, finalmente, o banc
pode ver seu valor patrimonial reduzir;

b) Em segundo lugar, o banco deve ter acesso a reservas com cust
menor do que o empréstimo concedido. O acesso a reservas
fundamental porque ao emitir um depdsito a vista o banc
promete converté-lo, a qualquer momento, em moeda estatal. .
demanda por conversao em moeda estatal pode se dar quando
credor dos depdsitos bancéarios decidir, por exemplo, sacar
depésito em papel-moeda ou fazer pagamentos por meio d
transferéncias para contas em outros bancos ou, crucialment
quando tiver de pagar tributos ou comprar titulos ptblicos.

Enquanto os bancos podem criar, ilimitadamente, quanto depdsito

a vista desejarem, eles ndo podem criar nenhum centavo em reservas
ou papel-moeda. Tanto quanto criem depdsitos denominados e
resgataveis em moeda estatal, os bancos sempre demandardo



reservas. A demanda por reservas (moeda estatal), portanto, ndo se
relaciona com confianca no Governo. A demanda de reservas pelos
bancos estd intimamente ligada a necessidade deles de resgatar as
dividas - depdsitos - em moeda estatal 28 . Nao dispor de reservas, ou
dispor delas a custo elevado, quando a conversao de depdsitos em
moeda estatal é requerida, pode levar o banco a insolvéncia ou a
iliquidez.

Embora seja uma fonte primaria e de tltima instancia na obtencao
de reservas pelos bancos, o Banco Central ndo adianta reservas sem
garantias. Os bancos tomadores de reservas junto ao Banco Central
obtém acesso ao redesconto ou mesmo ao empréstimo intradia
fazendo operagdes compromissadas com titulos puablicos. Isto é, eles
entregam titulos publicos com desconto no valor em troca das
reservas e se comprometem a comprar, no fim do periodo do
empréstimo, pelo valor de face do titulo 22 . Possuir titulos publicos é,
portanto, fundamental para os bancos terem acesso a reservas de
forma rapida e barata 30 .

3.3 Reservas e Exogeneidade da Taxa de Juros

O que acabamos de descrever é o que se conhece como criacdo
enddgena de moeda 3L . Bancos e outros agentes podem criar moeda
sem necessidade de receberem depdsitos prévios e de reservas. Caso
reservas sejam necessarias, por razdes legais ou para resgatar
depositos a vista que clientes queiram converter em papel-moeda ou
reservas, 0os bancos possuem linhas diretas de crédito de reservas com
o Banco Central, como discutido anteriormente.

A demanda por reservas precisa ser satisfeita - isto €, a oferta de
moeda pelo Banco Central é enddégena - para que o sistema de
pagamentos seja estabilizado. Caso os bancos ndo encontrassem
reservas suficientes, isto é, caso o Banco Central ndo acomodasse
totalmente a demanda dos bancos por reservas, as taxas de juros de
curto prazo subiriam sem limites. Da mesma forma, caso o Banco
Central ndo eliminasse o excesso de reservas indesejadas pelos bancos
através de venda de titulos puablicos, a taxa de juros de curto prazo
cairia a zero. Uma vez que os bancos emitem depdsitos denominados



na moeda estatal, a demanda dos bancos por moeda estatal (reservas)
é inelastica em relacdo a taxa de juros. Os bancos precisam de reservas
para resgatarem os depositos a vista, caso sejam demandados, e para
atenderem aos requisitos de reservas estabelecidos pelo Banco
Central. Falhas em satisfazer o sistema de pagamentos levaria os
bancos a bancarrota.

Quando a moeda é enddgena, a taxa de juros deve ser exdgena 32 .
O Banco Central é o fornecedor monopolista de reservas, de forma
que ndo existe outro agente capaz de criar reservas novas no sistema e
de satisfazer plenamente a demanda dos bancos por reservas, assim
como também nao haveria modo de os bancos se livrarem de reservas
consideradas excessivas se o Banco Central ndo as recebesse em troca
de titulos. De forma mais geral, se a disponibilidade de reservas
estivesse fixa, a taxa de juros de curto prazo flutuaria com a demanda
por reservas. A volatilidade das taxas de juros de curto prazo
colocaria uma impossibilidade para os agentes privados calcularem os
riscos relativos dos varios ativos de risco. Dito de outro modo, nao
haveria taxa livre de risco que pudesse conduzir as referéncias de
risco do mercado. Como vimos, se as taxas de acesso as reservas
flutuassem com a demanda, o risco bancario de empréstimo de
depésitos se tornaria incalculédvel, uma vez que eventuais demandas
por conversio de depodsitos em papel-moeda ou satisfagdo de
requerimento de reservas seriam satisfeitas por empréstimos de
reservas a custos que poderiam superar em muito os juros cobrados
nos empreéstimos.

A pratica dos bancos centrais é a de fixar a taxa de juros de curto
prazo de forma a garantir a estabilidade do sistema de pagamentos.
No Brasil, a taxa Selic é determinada pelo Banco Central a cada
reunido do Comité de Politica Monetaria (a cada 45 dias
aproximadamente). Para que a taxa de curto prazo fixada pelo Banco
Central prevaleca nas negociacdes no mercado interbancario, o Banco
Central deve estar pronto para compensar as necessidades de ajuste
de portfélio bancario correspondente a taxa desejada pelo Banco
Central. Isso significa que a ideia corriqueira de que o Banco Central
influencia a taxa de juros controlando a quantidade de moeda por
meio das operagdes de mercado aberto é equivocada. Enquanto a



necessidade de converter depdsitos em papel-moeda e a necessidade
de satisfazer requerimentos de reservas fazem os bancos acumularem
reservas, excessos de reservas empocadas no sistema bancario tendem
a conduzir a taxa de juros para zero. Assim, o Banco Central atua
compensando flutuagdes indesejadas nas reservas bancarias, uma vez
que valores indesejados de reservas levariam os bancos a
pressionarem indefinidamente as taxas de juros de curto prazo. Em
suma, o Banco Central tem comportamento passivo no mercado de
reservas bancarias de forma a estabilizar as taxas de juros de curto
prazo.

Essa é uma postura necesséria e decisiva pois existem fatores nao
controlaveis pelo Banco Central - menos ainda pelos bancos - que
afetam o volume de reservas disponiveis para transacdes. Esses
fatores devem ser considerados, antecipados e compensados pelo
Banco Central, de forma a manter a taxa de juros de curto prazo na
marca decidida pelo Comité de Politica Monetaria. Os principais
fatores de criagdo de base monetéria sdao o déficit publico, o saldo do
balanco de pagamentos e os empréstimos do Banco Central aos
bancos.

A Figura 3.3 abaixo ilustra as varias operagdes por meio das quais
as reservas bancarias sdao afetadas. Todas elas sdo, de fato,
independentes do controle do Banco Central. Dentro do circulo, temos
operacdes de transferéncias de reservas entre as instituicdes bancérias
e operagdes no mercado secunddrio que ndo criam nem destroem
reservas novas - apenas transferem reservas entre os bancos. Ainda
dentro do circulo, existem relacdoes dos bancos com o Banco Central
em que reservas novas sao criadas ou destruidas. Pelo lado de fora do
circulo, temos as transagdes com o “Governo” (Tesouro Nacional) e
com o “Setor Externo” que impactam o volume novo de reservas, ou
drenando ou injetando novas reservas.



Figura 3 - Condicionantes das Reservas Bancarias
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O Banco Central denomina essas operagdes de condicionantes da
base monetaria e registra essas operagdes no balanco patrimonial. As
duas mais significativas, em volume e propor¢do das reservas novas
criadas ou destruidas, sdo referentes as transacoes do Tesouro
Nacional e as com moeda estrangeira. Em termos de criagdo e
destruicao de reservas bancarias, temos.

a) Criacdo de reservas bancédrias sempre ocorre quando o Tesour
Nacional ordena pagamentos de qualquer natureza;

b) Destruicdo de reservas sempre ocorre quando hé transferéncias o
depdésitos (tributos, por exemplo) na conta do Tesouro Nacional;

c) Criagao de reservas ocorre quando ha variagdes positivas no valc
dos ativos externos acumulados como ativos pelo Banco Central;

d) Finalmente, reservas sdo destruidas quando ha variagde
negativas no valor dos ativos externos acumulados como ativo
pelo Banco Central.



A criacdo de reservas bancarias sempre ocorre através das contas
do Banco Central por ser o emissor monopolista de moeda estatal.
Esse fato nao significa que o Banco Central tenha controle sobre a
quantidade de base monetaria que emite. Ja notamos que o Banco
Central esta pronto para satisfazer qualquer demanda dos bancos por
reservas, visto que sua politica visa manter a taxa de juros de curto
prazo (overnight) determinada pelo Comité de Politica Monetaria.
Mais significativos sdo os efeitos de transacdes do setor externo e do
Governo sobre a base monetaria. Excessos de reservas acumulados
nos bancos e provocados por esses fatores, sem contrapartida do
Banco Central, levariam a taxa de juros de curto prazo a zero;
enquanto a drenagem de reservas, sem a compensacdo pelo Banco
Central, levaria as taxas de curto prazo a crescer indefinidamente 33 .

3.4 Banco Central, Tesouro e “Restricao
Orcamentaria” do Governo

Reconhecidamente, a relacdao entre o Banco Central e o Tesouro é
uma das menos abordadas na macroeconomia em geral e é assunto
sobre qual a teoria cartalista mais tem contribuido. A questdo que
abordaremos nesta secdo diz respeito a sustentabilidade da divida
publica, no contexto da proposicdo da Teoria Monetdria Moderna de
que o Governo ndo quebra na sua moeda. Ademais, como vimos até
aqui, a politica monetaria é conduzida de forma a fixar a taxa de juros
de curto prazo.

A emissdo de titulos publicos é uma operacdo de politica
monetaria, ndo de financiamento do Governo. Emissao de titulos é
uma operacdo de drenagem de reservas excessivas que provocariam
queda na taxa de juros de curto prazo a zero. Vamos recorrer aos
balancos do Banco Central e de um banco qualquer para exemplificar
o processo de drenagem de reservas excessivas causadas por déficit
fiscal. Comecemos por um balancete sintético do Banco Central:

Ativos Passivos




Ativos externos Monetario: Reservas e PMPP
Titulos ptblicos N&o Monetario: Conta tinica do Tesouro
Empréstimos aos bancos

Movimentacdes do Tesouro sio registradas na Conta Unica;
depdsitos em favor do Tesouro sao creditados e saques sdo debitados
da Conta Unica. Déficits registrados em determinado periodo
mostrariam queda do saldo da Conta Unica. Suponhamos que o
Governo faga um pagamento de saladrio para o funcionalismo ptblico
e que neste instante s6 retenha o imposto de renda referente aos
salarios dos funciondrios pagos. Neste momento, o Tesouro esta em
déficit. O pagamento realizado pelo Tesouro é creditado em contas
bancérias dos funcionarios ptblicos e debitado da Conta Unica.

Ativos Passivos

Ativos externos

Titulos publicos
Empréstimos aos
bancos

Monetario: Reservas e PMPP (+)
Nao Monetéario: Conta tnica do Tesourc

(-)

Bancos de Crédito dos Funcionarios Pablicos

Ativos Passivos

Reservas (+)
Titulos publicos (+) Dep6sitos (+)
Empréstimos

Os débitos realizados na Conta Unica corresponderao a créditos
na conta Reservas dos bancos e de depédsitos em favor dos
funcionarios publicos nos seus bancos. Observe que os bancos s6
retém um porcentual dos depdsitos em reservas, de forma que o novo
volume de reservas acrescidas pelo gasto do Tesouro é excessivo se
assumirmos que o porcentual anterior estava em nivel considerado
adequado pelo banco. Considerando que a preferéncia
reservas/depodsitos ndo tenha se alterado, os bancos vao procurar



reduzir o excesso de reservas para o nivel desejado. Eles buscarao
comprar titulos no interbancario ou com o Banco Central. O Banco
Central estda pronto para vender titulos publicos compensadores do
efeito do gasto publico sobre as reservas, visto que o excesso de
reservas poderia reduzir a taxa de juros de curto prazo a zero.

A nova composi¢ao dos balangos é mostrada abaixo:

Balanco do Banco Central

Ativos Passivos

Ativos externos

Titulos ptublicos (-)
Empréstimos aos
bancos

Monetario: Reservas e PMPP (+) (-)
Nao Monetéario: Conta tinica do Tesourc

)

No Banco Central, ha reducao dos titulos publicos no lado ativo
que foram vendidos para os bancos. Em compensagao, ha redugao no
passivo monetario reservas que foram usadas pelos bancos para
comprarem os titulos puablicos.

Balanco do Banco de Crédito dos Funcionarios Pablicos

Ativos Passivos

Reservas (+) (-)
Titulos Pablicos (+) Depositos (+)
Empréstimos

No balanco do banco, houve reducdao na conta reservas
correspondente a compra de titulos publicos. H4, portanto, uma
compensacao da reducdo das reservas no lado ativo com aumento do
ativo titulos publicos. Essa acdo do banco é um ajuste patrimonial de
seu portfélio com objetivo de aumentar rentabilidade 34 . A politica
monetédria do Banco Central atua para possibilitar ao banco ajustar o
portfélio de acordo com sua avaliacdo de rentabilidade/risco

desejada. Do ponto de vista do Banco Central, houve drenagem de



reservas excessivas que poderiam pressionar a taxa de juros de curto
prazo para fora da taxa desejada pela politica monetaria.

O proprio Tesouro pode vender titulos para o banco, o que
geralmente é visto como uma operacgado de financiamento do Governo.
Como vimos acima, na verdade essa é uma operacdo de politica
monetaria, uma vez que o resultado concreto é o de auxiliar o Banco
Central na operacionalizagdo da taxa de juros da politica monetaria.
No caso brasileiro, o Banco Central ndo pode emitir dividas préprias
para operacionalizar a politica monetaria. O Tesouro é o tunico
emissor de titulos publicos. Para operar a politica monetéria, o Banco
Central faz uso de operacdes de venda (compra) e revenda (recompra)
de titulos. Mas novos titulos s6 podem ser emitidos pelo Tesouro.
Como vimos, ao realizar gastos, o Tesouro injeta reservas novas no
sistema bancério. Ao recolher impostos, o Tesouro drena reservas do
sistema bancédrio. Déficits publicos injetam, portanto, reservas
adicionais ao sistema bancario. Reservas adicionais podem levar a
reducdes da taxa de juros do mercado monetério abaixo do desejado
pelo Banco Central. As operacdes do Tesouro de colocacdo de novos
titulos sao, efetivamente, operac¢des similares as operagdes do Banco
Central de drenagem de reservas excessivas do sistema bancario. Se
as operacdes de venda de titulos para drenar o excesso de reservas
nao ocorressem, a taxa de juros de curto prazo poderia ir a zero 35.

A partir dessas relagdes operacionais entre déficits publicos e
criagdo de reservas, a Teoria Monetaria Moderna afirma que existe
uma tendéncia de déficits publicos provocarem redugdes, ndo
elevagdes, da taxa de juros de curto prazo 3¢ . As redugdes nas taxas
de juros s6 ndo ocorrem necessariamente porque ha intervencdo
politica do Banco Central ou do Tesouro na forma de colocagdo de
titulos da divida publica para drenar o excesso de reservas bancarias
criadas pelo gasto do Governo. A colocagao de titulos publicos, pelo
Tesouro ou pelo Banco Central, restabelece a composicao de portfélio
desejada pelos bancos ao nivel da taxa de juros decidida pelo Banco
Central. Nao fossem essas intervencdes, a taxa de juros tenderia a zero
diante de déficits ptblicos.

Essa tltima conclusdao da Teoria Monetdria Moderna estd em
franca oposigao a visao convencional de que o Governo, assim como



familias e firmas, enfrenta uma “restricdo orcamentaria” e que o
financiamento de déficits permanentes levaria a elevacdes da taxa de
juros. O problema é colocado pela visdo convencional de variadas
maneiras: o problema da sustentabilidade fiscal; o espaco fiscal etc.

As conclusdes convencionais sobre a restricdo orcamentdria do
governo seguem a seguinte férmula:

G+iD=T+AMO0+AD (3.1)

O lado esquerdo da férmula mostra os gastos do Governo em bens
e servigos (G) e os gastos com juros da divida publica (iD, onde i é a
taxa de juros incidente sobre a divida publica D). Do lado direito, a
férmula apresenta a tributagao (T), a variagdo da base monetaria (AM)
e a variacdo da divida publica (AD) num determinado periodo de
tempo. Da férmula, podemos derivar o déficit/superavit primario G -
T e o déficit/superavit pablico global G + iD - T. E dessa relacao que
muitos economistas, equivocadamente, supdem que gastos do
Governo (G + iD) ou sdo financiados por tributos (T); por variacdo da
divida (AD); ou por emissdao de moeda (AMO). A sequéncia do
argumento convencional é como segue: déficits pablicos (G + iD > T)
terdo de ser financiados por crescimento da divida publica (AD) e/ou
monetizagdo da divida puablica (AMO0). No primeiro caso, o aumento
da divida publica, os déficits levariam ao crescimento das taxas de
juros e resultariam numa trajetdria insustentavel (explosiva) da divida
publica. No cenario mais extremo, o Governo teria de dar calote na
divida publica visto que os agentes privados se recusariam a financiar
o déficit pablico. No segundo caso, de financiamento por emissdo de
moeda, ndo se supde um calote na divida publica, mas a emergéncia
de um processo inflacionario.

Como mostramos acima, entretanto, o gasto publico (G + iD)
sempre implica em emissdo de moeda (AMO0), geralmente manifesta
em reservas creditadas nas contas de bancos privados. Contudo, a
tributagdo e o ajuste de portfélio dos agentes privados fazem com que
parte da moeda criada pelos gastos publicos seja destruida, seja pelo
pagamento de impostos ou pela conversdo em titulos de divida
publica. Toda vez que titulos publicos sao comprados do Tesouro ou



do Banco Central e tributos sdao pagos ao Tesouro, reservas sao
destruidas. Enquanto a visdo convencional vé a féormula G +iD - T =
AMO + AD como a restricdo orcamentaria do Governo, relacao ex-ante
a Teoria Monetdria Moderna demonstra que ela é resultado ex-post do
balancgo setorial. Isto ¢, o lado direito da férmula expressa quanto do
déficit do Governo (G + iD > T) os agentes privados desejam manter
na forma de papel-moeda ou reservas (AMO), quanto do déficit
desejam manter na forma de divida publica (AD). Para a Teoria
Monetaria Moderna, a férmula ndo representa trés formas distintas
(T; AMO e AD) de financiamento do Governo, mas o processo da
politica fiscal. S6 existe uma forma de financiamento: criacdo de
moeda estatal (geralmente) creditando na conta de reservas dos
bancos. A tributacdo drena parte das reservas criadas pelo gasto
governamental; a venda de titulos correspondera a demanda dos
bancos para reduzir o excesso de reservas e AMO serd a variagao das
reservas desejadas pelos bancos ou do papel-moeda desejado pelo
publico ndo bancario. Novamente, o montante proporcional do déficit
mantido pelo setor privado na forma de AMO ou AD sera resultado da
composicdo de portfélio desejada pelos bancos e pela quantidade de
papel-moeda desejada pelo publico ndo bancario, dada taxa de juros
de curto prazo fixada pelo Banco Central 37 .

Mais fundamentalmente, a relagdo causal estabelecida pela Teoria
Monetaria Moderna é consistente com o fato de que os agentes
privados s6 podem pagar tributos e comprar titulos ptblicos com
base monetaria. Em termos estritos, ndo haveria como os agentes
privados pagarem impostos sem antes receberem pagamentos na
moeda estatal. Igualmente, os agentes privados nao poderiam
comprar titulos publicos sem antes possuirem moeda estatal. Isso
implica em que, embora os agentes privados possam criar meios de
pagamentos privados (por exemplo, depdsitos a vista), eles nao
podem criar meios de pagamentos de tributos e de titulos pablicos. A
conclusdo a que a Teoria Monetaria Moderna chega dessas relacdes é
que nem tributos nem emissao de titulos puablicos financiam os gastos
do Governo e que, por conseguinte, o Governo emissor de sua propria
moeda ndo sofre as restricdes financeiras sugeridas pela visao
convencional.



3.4.1 Sustentabilidade Fiscal

Mesmo do ponto de vista convencional, a férmula 3.1 anterior
mostra que o Governo ndo enfrenta restrigdes financeiras como ocorre
com familias e empresas visto que pode sempre financiar gastos com
AMO. Entretanto, ainda haveria uma restricdo inflaciondria para o
financiamento do gasto publico com AMO 38 . Quando elimina o
déficit financiado por emissdo monetdria, a visdo convencional
estabelece uma restri¢do intertemporal sobre o orcamento do Governo
relacionando déficits fiscais e endividamento no longo prazo. Na
literatura convencional, os déficits intertemporais devem ser
financiados por divida apenas. Segue-se a questdo de sustentabilidade
do déficit fiscal, uma vez que a visdo convencional assume a
existéncia de limites para o endividamento do Governo, assim como
ha limites para o endividamento das familias e firmas. Em outras
palavras, a visdo convencional afirma que deve existir um limite para
o endividamento do Governo para que a divida possa ser paga. Caso
o Governo ndo limitasse seu déficit, os agentes privados deixariam de
comprar a divida publica por temer o ndo pagamento ou, mesmo, um
calote.

Matematicamente, o raciocinio € como segue:

4_D:_ Do

Seja Y1 Yo o crescimento da divida em proporcao ao PIB.

O crescimento da divida sobre o PIB esta condicionado pela taxa
de juros (i) incidente sobre a divida do periodo anterior (D, ); pelo
déficit (superavit) primario (S; ) do Governo no mesmo periodo; e
pelo crescimento do PIB no periodo. Assim, suponhamos que o PIB
cresga (1 + g) entre o periodo 0 e 1. Entdo, a expressao acima pode ser
desmembrada como segue:
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Rearranjando os termos, obtemos:



De acordo com essa tltima expressdo, o crescimento da divida em
relacdo ao PIB (d) depende: a) da diferenca entre a taxa de juros (i) e o
crescimento da economia (g); e b) do déficit/superavit primario (S; =
T - G) do Governo. Consideremos as quatro combinagdes, isto é:
superavit/déficit primario com i > g; e superavit/déficit primario
comi<g.

Caso 1) Se a taxa de juros for maior do que o crescimento da
economia, i > g, a divida cresceria em proporcdo ao PIB caso o
Governo incorresse em déficit primédrio ou mesmo se o déficit
primdrio fosse igual a zero. Nesse caso, um superdvit primario
constante resultaria numa relacdo divida pelo PIB constante,
considerando constantes a taxa de juros e o crescimento do PIB.
Entretanto, essa relacao divida/PIB é instavel, uma vez que qualquer
desvio do superavit primario inicial faria a divida/PIB desviar de seu
valor inicial mesmo depois de o superavit primério voltar para o nivel
inicial;

Caso 2) Se a taxa de juros for menor do que o crescimento da
economia, i < g, a relacdo divida/PIB estabiliza em algum ponto
consistente com a equagdo 3.3, mesmo o Governo experimentando
consistentes déficits primarios. Ademais, este ¢ um equilibrio estavel
para a relacdo. Por outro lado, se o Governo experimenta superavit
fiscal com i < g, a relacdo declina constantemente.

A visdo convencional estabelece valores para os parametros de i, g
e superavit primdrio para encontrar algum patamar de divida/PIB
que julgue sustentidvel. Como discutimos acima, um primeiro
problema com essa visdo é o de negligenciar que a taxa de juros é uma
variavel politica determinada pelo Banco Central. A taxa decidida
pelo Banco Central define, ainda, a curva a termo do complexo das
taxas de juros. Ademais, o Banco Central também pode influenciar as
taxas de juros de longo prazo comprando titulos de longo prazo.

Em relagdo a taxa de crescimento da economia e ao superavit
primdrio, os modelos ortodoxos negligenciam a inter-relagdo entre



gasto publico, crescimento e déficit pablico na presenca de efeito
multiplicador dos gastos. A Teoria Monetdria Moderna assume que a
demanda efetiva determina o produto. Assim, gastos publicos fazem
crescer g. Certos gastos publicos tém efeitos multiplicadores maiores
do que outros, de forma que assumir parametros fixos para as
variaveis g e déficit priméario é negligenciar os efeitos multiplicadores.
E mais, como afirmado antes (no Capitulo 2), déficits publicos
adicionam a riqueza financeira privada. E de se esperar entdo que o
crescimento da riqueza privada estimule a taxa de gasto privada e,
portanto, o crescimento econdmico. Finalmente, no modelo ndo se
contabiliza a tributacio sobre os juros, o que negligencia a
arrecadacao tributaria devido ao crescimento da divida publica, nem
a eventual emissdo monetédria que também reduziria os gastos com
juros e o crescimento da divida publica.

Seja como for, a Teoria Monetaria Moderna argumenta que existe
um erro fundamental em transpor para um governo soberano
monetariamente uma condicdo que s6 vale para agentes privados ou
publicos que nao emitem sua prépria moeda. De fato, os ultimos
enfrentam restricdes or¢amentdrias mais ou menos rigidas uma vez
que precisam financiar déficits com divida resgativel em moeda
emitida por terceiros. Um governo monetariamente soberano, isto &,
que emite sua propria moeda, ndo enfrenta nenhuma restricdo
similar.

Déficits publicos persistentes aumentam a riqueza privada. O
setor privado pode escolher manter sua riqueza financeira aumentada
na forma de moeda estatal (reservas e papel-moeda) ou em titulos
publicos e, dessa forma, fazer aumentar a relacdo divida/PIB. Mas ao
considerarmos a moeda estatal como uma divida publica que nao
paga juros, o setor privado ndo pode determinar quanto de divida
publica total o Governo emitird. Em qualquer caso, entretanto, uma
vez que a divida é denominada na moeda do Governo,
independentemente do tamanho que a divida alcance, o Governo
sempre estard em condi¢oes financeiras de realizar todos os
pagamentos (principal e juros) relacionados a divida .

Nesse sentido, em relagdo a capacidade de o Governo honrar os
compromissos financeiros em sua moeda, a propria ideia de



sustentabilidade é sem sentido. Como mostramos, o mais provavel é
que tanto o comportamento dos agentes privados quanto as politicas
do Governo se modificardo a partir de algum nivel da relagdo
divida/PIB e fardo a trajetéria mudar. Mas tal alteragdo ndo sera
forcada por um calote involuntério.



4

OS IMPACTOS DA POLITICA FISCAL
EM ECONOMIAS MONETARIAMENTE
SOBERANAS

Certamente, a mais importante e original contribuicdo da
Teoria Monetaria Moderna estd no detalhamento da operagao da
politica fiscal e seus impactos sobre os balan¢os do Tesouro, do
setor privado e do Banco Central. Apesar de diferencas na
institucionalidade que regula a relacdo entre Tesouro e Banco
Central nos diversos paises, é possivel abstrair essas diferencgas
para chegarmos a conclusdes mais gerais sobre os impactos da
politica fiscal na poupanga do setor privado, nas reservas detidas
pelo sistema bancario e na taxa de juros de curto prazo (alvo da
politica monetaria).

Com efeito, apenas duas operagdes compdem a politica fiscal:
a tributacdo e os gastos realizados pelo Governo. Em termos de
impacto sobre balangos do setor publico e do setor privado,
apenas o saldo liquido da diferenca entre essas duas operagdes é
relevante. No entanto, para uma analise mais minuciosa,
podemos avaliar separadamente os impactos de cada uma. Para
tanto, partimos de algumas ideias ja vistas até aqui:

(1) O Governo emissor de moeda soberana ndo esta sujeito a
escassez de moeda. Sempre pode realizar todos os pagamentos
que desejar, desde que sejam denominados em sua propria
moeda (ver Capitulo 3).



(2) A venda de titulos da divida pablica ndo é um
financiamento dos gastos do Governo, portanto, ndo é parte da
operacdo da politica fiscal. Trata-se, na realidade, de uma
operagdo de politica monetaria, coordenada entre o Tesouro e o
Banco Central 32 (volte ao Capitulo 3).

(3) A taxa de juros de curto prazo é exdgena, determinada pelo
Banco Central (Capitulo 3).

(4) Impostos nado financiam gastos do Governo. Apesar do
resultado orcamentdrio do Governo depender de ambos, nao é
necessario (nem logicamente possivel) que a arrecadagao de
impostos preceda a realizagao de gastos.

Associando essas ideias a analise de balancos, a Teoria
Monetaria Moderna conclui que os efeitos da politica fiscal em
relacdo a poupanga do setor privado, a quantidade de reservas
disponiveis no sistema bancario e a taxa de juros de curto prazo,
comumente apontados por economistas, ndo se concretizam.

4.1 O “Efeito Reserva 2 ” da Politica Fiscal

Ao publico geral (familias e firmas), ndo é possivel deter
reservas bancdrias 4l diretamente em suas contas nos bancos.
Contudo, tanto os impostos pagos ao Governo pelo setor privado
quanto os pagamentos realizados ao setor privado por aquele sao
efetivados utilizando-se exclusivamente reservas (diferentemente
de operagdes entre unidades econdmicas privadas, que sdo
realizadas, quase que exclusivamente, por meio de depdsitos
bancéarios). Como, entdo, é possivel que o publico geral cumpra as
obrigacdes tributdrias impostas pelo Governo? Ou que receba
pagamentos dele? Como as operagdes de politica fiscal -
tributagdo e gastos do Governo - ocorrem, principalmente, entre o
Governo e o publico geral, é necessario a mediacdo dos bancos
comerciais e do Banco Central para que a politica fiscal transcorra
sem dificuldades.



4.1.1 Tributacao e Reservas

Vamos imaginar que Maria possui débito tributario com o
Governo Federal no valor de R$ 100. Em sua conta corrente, no
banco brasileiro “BB”, Maria ndo possui reservas, porém, ha R$
1.000 em depositos bancérios. Para quitar o débito tributario,
Maria realiza uma ordem de pagamento ao BB para que opere
uma transferéncia de R$ 100 ao Tesouro. O BB, que possui R$
5.000 em reservas na conta mantida no Banco Central, diante da
ordem de pagamento emitida por Maria, debita R$ 100 dos
depositos na conta corrente da cliente, restando saldo positivo de
R$ 900. Em seguida, envia ao Banco Central uma ordem para
transferir R$ 100 em reservas de sua conta para a conta do
Tesouro. O Banco Central, entdo, debita R$ 100 da conta do BB e
credita R$ 100 na conta do Tesouro. O saldo da conta do BB passa
de R$ 5.000 para R$ 4.900 a0 mesmo tempo em que o passivo
também é reduzido em R$ 100, pois os depositos dos clientes sdo
passivos do banco. Por fim, Maria tem descontado de seu passivo
o débito tributario, que agora foi pago, enquanto o Tesouro tem
debitado de seu ativo o imposto que lhe era devido. Todas essas
operagdes estdo explicitadas nos quatro balangos abaixo que
contém as operagdes de débito e crédito que se desenrolam para
que tributos sejam pagos.

Efeito da Tributacao sobre as Reservas do Sistema Bancario



MARIA EB
ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
RS1.000 (depdsito em | RS104 {imposto E55.000 (reserva | RS1.000 (depésito
conta corrente) devida) bancana) bancano)
- RE100 (ordem de R3100  (imposto - R5100 (transferéncia ao | - R3100 (depdsito
pagamento) guitada) Tesouro) debitado)
BANCO CENTEAL TESOURO
ATIVO PASSTVO ATIVO PASSIVO
R55.000 (reserva FE5100 (imposto devide por
hancaria) Maria)
-R%100 (reserva do BB) - R$100 (imposto pago por
+ RE100 (reserva do Mara)
Tesouro) + BS100  (depdsito
ereditado)

Todas as operagdes tém uma contrapartida. Para cada débito,
ha um crédito e vice-versa. No balanco do BB, ha reducdao de R$
100 tanto no ativo (reservas) quanto no passivo (depositos). O
Tesouro fica com saldo positivo de R$ 100 em reservas e Maria
diminui, no mesmo valor, o total de depésitos. Ao final do
pagamento do tributo, percebemos que o balanco do Banco
Central se mantém inalterado, pois as reservas creditadas na
conta do Tesouro sdo igualmente debitadas da conta do BB. As
reservas debitadas da conta do BB deixam o sistema bancario,
pois sdo creditadas na conta do Tesouro que ndo faz parte do
sistema bancario.

Assim, podemos concluir que o impacto da tributagdo é de
reduzir a quantidade de reservas disponiveis no sistema bancario.
As reservas na conta do Tesouro ndo sao contabilizadas em
nenhum agregado monetario, pois ndo sdo moeda em poder do
publico 22 . Na realidade, o retorno das reservas ao seu emissor
original (o Governo) significa a destruicdo contabil da moeda que
antes estava em poder do publico geral. A tributagao



(similarmente a venda de titulos da divida publica) é entendida
como uma operagao de destruicdo de reservas 43 . Percebemos
que, apesar de esclarecer todas as operacdes de débito e crédito
que ocorrem durante o pagamento de tributos, ndo é essencial
considerar o Banco Central e o Tesouro separadamente. O
resultado final dos balangos do setor privado e do setor puablico é
exatamente o mesmo, separando Banco Central e Tesouro ou
consolidando-os.

4.1.2 Gastos do Governo e Reservas

Imaginemos agora que Maria é funciondria publica e tem
salario pago mensalmente pelo Governo Federal, no valor de R$
2.000. Para quitar o salario devido a Maria, que possui conta no
BB, o Tesouro emite ao Banco Central uma ordem de pagamento.
O Banco Central, entao, debita R$ 2.000 em reservas da conta do
Tesouro e credita R$ 2.000 em reservas na conta do BB. O BB, ao
receber as reservas, credita na conta de Maria R$ 2.000 em
depésitos. Maria, entdo, tem um aumento de R$ 2.000 em
depositos na conta corrente. Abaixo, detalhamos nos balancos das
unidades as operagdes de crédito/débito realizadas quando o
Governo efetua pagamentos ao setor privado.

Efeito de Gastos do Governo sobre as Reservas do Sistema
Bancéario



MARIA BB
ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
+ R$2.000 (depasito + R$2.000 (reserva |+ RS2.000 (depdsito
creditado na conta creditada) criado na conta de Mana)
corrente)
+ R82.000 (salario a
receber)
- RS2.000 (saldrio
recebido)
BANCO CENTRAL TESOURO
ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
+ RS2.000 (reserva - R$2.000 (deposito | R$2.000 (salano
creditada para BB) debitado) devido 2 Mana)
- R52.000 (reserva - R$2.000 (salano
debitada do Tesouro) pago a Mana)

O depésito creditado na conta corrente de Maria é
compensado pelo aumento do passivo do BB, portanto, a criacao
de depdsito bancario ndo é suficiente para alterar o balango do
setor privado agregado. Notamos que a quantidade de reservas
disponiveis no sistema bancirio cresce em igual monta a
quantidade de reservas debitadas da conta do Tesouro. Assim
como no caso da tributacdo, a separagdo entre Banco Central e
Tesouro permite uma andlise mais detalhada sobre as operagdes
de crédito e débito necessdrias para que transcorra o gasto do
Governo, no entanto, se consolidarmos o Banco Central e o
Tesouro sob um tinico balanco do Governo, o resultado final é o
mesmo: gastos do Governo ampliam a quantidade de reservas
disponiveis no sistema bancario 44 . Isso porque as reservas
creditadas na conta do BB (e debitadas da conta do Tesouro) sdo
uma adicao direta ao sistema bancario.

4.1.3 Resultado Orcamentario do Governo e
Reservas



Notamos que o efeito reserva das duas operag¢des da politica
fiscal - tributagao e gasto do Governo - sdo exatamente opostos.
Enquanto a tributagao reduz a quantidade de reservas, o gasto do
Governo acrescenta reservas ao sistema bancario. Na pratica,
milhares de pagamentos de tributos e pagamentos ao setor
privado sdo realizados diariamente. Por isso, o resultado
orcamentario do Governo, dado pela diferenca entre quanto é
tributado e quanto é gasto, implica em variagdes da quantidade
de reservas disponiveis ao sistema bancdrio caso ndo sejam
tomadas medidas para minimizar tais variagdes, como veremos
adiante.

No caso de o orcamento do Governo ser neutro (ou seja, gastos
iguais a tributos), as reservas adicionadas pelos gastos sado
exatamente compensadas pelas reservas destruidas pela
tributacdo. No caso de déficit orcamentario do Governo, o efeito
reserva positivo predomina e hé acréscimo de reservas no sistema
bancéario. Da mesma forma, em caso de superdvit orcamentario, o
efeito reserva negativo predomina e ha reducao da quantidade de
reservas. Portanto, do ponto de vista do impacto sobre o balanco
do setor privado, apenas o saldo liquido entre tributagao e gastos
é relevante.

Devemos ressaltar que isso ndo significa que a politica fiscal é
a Unica maneira pela qual a quantidade de reservas no sistema
bancéario pode ser alterada - existem operagdes além da politica
fiscal que também podem modificar a quantidade de reservas - e
também nao significa que o Governo possui controle sobre a
quantidade de moeda na economia. O ponto aqui destacado é
que, caso ndo haja operagdes compensatorias, gastos do Governo
tém efeito reserva positivo e tributos tém efeito reserva negativo.

Além do efeito reserva oposto, arrecadacdo de tributos e
gastos do Governo tém outra caracteristica que os distingue.
Enquanto a arrecadagdo depende fortemente do nivel de
atividade economica 42 , as decisdes de gastos ainda guardam
proporgcao relevante de discricionariedade. Mesmo que boa parte



dos gastos seja legalmente determinada, ainda cabe ao Governo
decisdes de gastos além do necessdrio para manutencdo da
estrutura minima do Estado. Portanto, o resultado orcamentario
do Governo depende, por um lado, das decisdes discricionarias
de gastos do proprio Governo e, por outro, das decisdes de gastos
do setor privado que determinam o nivel de atividade econdmica
e, consequentemente, a arrecadagao de tributaria.

4.2 Politica Fiscal e Politica Monetaria

Vimos, no capitulo anterior, que a taxa de juros de curto prazo
é, ao mesmo tempo, determinada no mercado interbancério e
principal meta da politica monetdria executada pelo Banco
Central. Porém, o efeito reserva da politica fiscal implica adig¢do
ou subtracdo de reservas no sistema bancario - a menos que o
resultado orcamentario do Governo seja neutro. Na ocasido em
que ha adicdo, a necessidade dos bancos por reservas para
realizar compensagdes bancdarias, para cumprir o minimo de
depodsitos compulsério (estabelecido pelo Banco Central) e/ou
para realizar pagamentos ao Governo, torna-se menor. Em outras
palavras, mais bancos tém reservas para emprestar aos demais e
menos bancos precisam de reservas emprestadas. O resultado é
que a taxa de juros no mercado interbancario sofre pressao para
baixo, pois hd mais emprestadores do que tomadores de
empréstimo. No caso oposto, quando ha decréscimo das reservas,
mais bancos precisam tomar emprestado e menos bancos tém
reservas excessivas disponiveis para serem emprestadas. O
resultado é que ha pressao para cima na taxa de juros do mercado
interbancério 46 .

4.2.1 Drenagem e Injecao de Reservas



No entanto, para o funcionamento adequado da politica
monetdaria, o Banco Central precisa garantir que sua meta para a
taxa de juros de curto prazo seja sempre atingida. Por isso, os
movimentos provocados no mercado interbancario, derivados das
operagdes de politica fiscal, sdo indesejados na maioria das vezes,
pois afastam a taxa de juros de curto prazo da meta estabelecida
pelo Banco Central - seja para baixo, no caso de déficit
orcamentario, ou para cima, no caso de superavit orcamentario.
Entdo, seria a politica fiscal um entrave para a boa execucdo da
politica monetaria proposta pelo Banco Central? Ja deve estar
claro ao leitor atento que a resposta é nao.

Diante de pressdes sobre a taxa de juros, o Banco Central
engaja-se em operacdes de mercado aberto para garantir que a
meta estabelecida seja atingida. Reservas excessivas - neste caso,
provenientes de déficit orcamentario do Governo - precisam ser
drenadas do mercado interbancério para cessar o desvio da taxa
de juros efetiva em relagdo a meta. Para drenar as reservas
excessivas, o Banco Central faz uma operagao de mercado aberto
em que vende os titulos da divida puablica emitidos pelo Tesouro
que possui entre os ativos £ em troca de reservas detidas pelos
bancos (que sado passivos do Banco Central). Operacionalmente, o
Banco Central debita o montante de reservas equivalentes a venda
dos titulos da conta do banco (comprador dos titulos) e transfere
os titulos do Tesouro 48 . Assim, ha uma troca de ativos que ndo
rendem juros 42 (reservas) por ativos que rendem
aproximadamente a meta da taxa de juros (titulos da divida
publica). Com as reservas excessivas drenadas, a taxa de juros
retorna ao patamar desejado pelo Banco Central.

A partir do exemplo do pagamento de saldrio a Maria,
estenderemos a operacdo do Banco Central para anular o impacto
do gasto do Governo sobre a taxa de juros de curto prazo.
Consideremos que o Banco Central possui um estoque de titulos
da divida publica de R$ 10.000. Os R$ 2.000 em reservas
creditadas no BB, devido ao pagamento do saldrio de Maria,



pressionam a taxa de juros do mercado interbancario para baixo.
Ha, entdao, necessidade de drenar essas reservas. O balanco da
trabalhadora em questdo ndo faz parte da drenagem de reservas,
por isso ndo aparece nas operagdes apresentadas abaixo.

Drenagem de Reservas

BB BANCO CENTRAL
ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
RS2.000 (reservas R$10.000 (titulos da divida | RS2 000 (reservas
depositadas no BC) publica) do BE)
+ R$2.000 (titulos -R$2.000 (titulos da divida | - R$2.000 (reserva
da divida publica) publica vendidos ao BB) | debitada de EB)

- R82.000 (reserva

debitada) TESOURO
ATIVO PASSIVO

RS10.000 (titulos
da divida publica)

O Banco Central precisa vender parte dos titulos da divida
publica da carteira de ativos para absorver as reservas excessivas
que causam desvio da meta de politica monetéria. Efetivamente, o
resultado final da operacdo de drenagem das reservas é de
alteracdo na composicao da carteira de ativos do BB. Reservas sao
trocadas por titulos da divida pablica que ao mesmo tempo em
que oferecem rentabilidade mais alta ao BB retiram do mercado
interbancdrio as reservas que estavam causando movimento
indesejado da taxa de juros. O Banco Central, dessa forma,
consegue manter a taxa de juros dentro da meta estabelecida.

De maneira similar, quando o Governo incorre em superdvit
orcamentario, ha um efeito reserva indesejado, pois gera escassez



de reservas que por sua vez provoca subida da taxa de juros. A
operagdo compensatoria se faz igualmente necessaria, porém, no
sentido contrdrio. O Banco Central precisa injetar reservas no
sistema bancdrio para satisfazer as necessidades dos bancos e,
assim, evitar que a taxa cobrada no interbancario para o
empréstimo de reservas suba. A injecdo de reservas pelo Banco
Central pode ser realizada de duas maneiras: executando uma
operacdo de mercado aberto ou realizando empréstimos na janela
de desconto. A escolha dentre essas duas formas de injetar
reservas no interbancario varia entre os bancos centrais de cada
pais 20 .

Na operacdo de mercado aberto, o Banco Central compra
titulos da divida publica detidos pelo BB, fornecendo, em troca, as
reservas necessarias para interromper a pressdo altista sobre a
taxa de juros. Vamos considerar que, ap6és o pagamento de
impostos por Maria, no valor de R$ 100, a reducado da quantidade
de reservas elevou a taxa de juros de curto prazo. Caso o Banco
Central tenha preferéncia por atuar com operagdo de mercado
aberto, hd compra dos titulos da divida publica e equivalente
injecdo de reservas, como apresentado nos balancos abaixo.
Novamente, o balanco referente a Maria ndo faz parte da injecao
de reservas, por isso, ndo aparece nas operacdes. Consideramos
que o BB possui na carteira de ativos R$ 2.000 em titulos da divida
publica.



Injecdo de Reservas por meio de Operacao de Mercado
Aberto

BB BANCO CENTRAL
ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
RS0 (reservas | ~RS100 (irlos da divida | R54.900 (reserva depositada
depositadas no BC) publica comprados) do BB)
RS$2.000 (titulos da divida RS 100 (reserva creditada na
publica) conta do BB)
+ R$ 100 (reserva
creditada) TESOURO
+ RS 100 (ttulos da ATIVO PASSIVO
divida piblica vendidos) R$2.000 (rirulos
da divida piblica)

O resultado final da operacdo de mercado aberto é que o ativo
e o passivo do Banco Central crescem em R$ 100, enquanto na
carteira de ativos do BB ha uma troca de titulos da divida ptblica
por reservas. As reservas adicionais injetadas no sistema bancéario
podem ser emprestadas pelo BB aos demais bancos no mercado
interbancério, dissipando assim a pressao sobre a taxa de juros.

Na janela de desconto, o Banco Central disponibiliza canal de
crédito aos bancos que precisam de reservas, porém, a uma taxa
punitiva um pouco acima do cobrado no interbancério.
Estabelece-se na janela de desconto, portanto, um teto para a taxa
de juros do interbancério.



Injecao de Reservas por meio da Janela de Desconto

BB BANCO CENTRAL
ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO

R§4.900 (reserva [ +RS100 (empréstimo ~~ + RS100 (empréstimo | R84 900 (reserva
deposttada no BC) | tomado junto ao BC) concedido a0 BB) | depositada do BB)
+RS100 (reserva +RS100 (reserva

emprestada pelo BC) creditada para BB)

Em termos dos balangos, a injecdo por meio de empréstimos
na janela de desconto tem uma configuragdo como exposto nos
balancos bancarios acima. Nem o balanco referente a Maria nem o
referente ao Tesouro sdo relevantes para empréstimo na janela de
desconto. Ha acréscimo na quantidade de reservas na carteira de
ativos do BB (cuja contrapartida é uma divida a ser paga
futuramente ao Banco Central), forcando a taxa de juros ao
patamar desejado pelo Banco Central.

4.2.2 Comportamento Acomodacionista do
Banco Central

Ressaltamos que as operagdes de drenagem e injecdo de
reservas nao sao realizadas, necessariamente, por iniciativa do
proprio Banco Central. Nao devemos confundir a operacao da
politica monetaria com uma tentativa de controlar os agregados
monetérios (quantidade de moeda na economia). O intuito da
atuagdo do Banco Central ndo é o de controlar ou atingir uma
quantidade determinada de reservas no sistema, mas, sim, de
garantir a taxa de juros de curto prazo. Dessa forma, o Banco



Central atua passivamente em relacdo a quantidade de reservas,
pois precisa acomodar a demanda dos bancos por mais ou menos
reservas, dada a taxa de juros por ele estabelecida 21 .

Em outras palavras, ao estabelecer uma meta para taxa de
juros, o Banco Central se dispde a atuar creditando e debitando
qualquer quantidade de reservas que for demandada pelo sistema
bancéario para operar a taxa de juros por ele determinada. Quando
um déficit orcamentario do Governo cria reservas excessivas no
sistema, parte dos proprios bancos a iniciativa de adquirir ativos
mais rentaveis que as reservas, o que é feito por meio da compra
de titulos da divida publica que remuneram uma taxa de juros.
Da mesma forma, quando a tributacdo gera escassez de reservas,
os bancos precisam vender parte dos seus titulos da divida
publica, para levantar reservas e fazer frente a suas necessidades.
Cabe ao Banco Central, entao, o papel de comprador/vendedor
de titulos da divida ptublica para garantir que os bancos sempre
possam trocar as reservas excessivas por opgdes mais rentdveis
bem como assegurar que ndo faltem reservas para a operacdo do
sistema de pagamentos.

Conclusivamente, apesar do efeito reserva da politica fiscal,
esse ndo é um obstdculo para a operacionalidade da politica
monetéria executada pelo Banco Central. A adoc¢do simultanea da
meta para taxa de juros de curto prazo e da postura
acomodacionista pelo Banco Central garante que o efeito reserva
seja minimizado e ndo seja fator determinante da politica
monetaria.

4.3 Politica Fiscal e Poupanca do Setor
Privado

Se o efeito reserva da politica fiscal é, na maioria das vezes,
anulado pela politica monetaria e ndo gera impacto sobre a taxa
de juros de curto prazo, poderiamos dizer que nao hé diferenca



entre déficit, superavit ou orcamento neutro do Governo? Na
perspectiva da Teoria Monetdria Moderna, a drenagem/injecao
de reservas necessdrias para compensar o efeito reserva da
politica fiscal ndo anula o principal impacto que a altima exerce
sobre o balanco do setor privado. Como vimos no primeiro
capitulo, para que um setor da economia esteja em superavit é
necessario que outro assuma posicdo deficitaria. Nao é possivel
que um setor possa acumular ativos financeiros sem que outro
esteja disposto a acumular passivos financeiros.

Quando consideramos uma economia fechada, para que o
setor privado como um todo possa acumular ativos financeiros, é
necessario que o setor publico esteja disposto a acumular passivos
financeiros em contrapartida. Enquanto é possivel que algumas
unidades econdmicas privadas possam acumular ativos
financeiros sem que o Governo esteja no lado passivo, sera preciso
que outra unidade econdémica privada esteja. Em outras palavras,
para que o setor privado possa, no agregado, operar com
superavit, o setor publico, necessariamente, precisa operar
deficitariamente 32 . N6s nos habituamos a tratar do balanco entre
os setores publico e privado do ponto de vista do Governo, por
exemplo, ao dizer que o Governo teve déficit orcamentario. A
mesma afirmacao feita do ponto de vista do setor privado seria de
que firmas e familias acumularam superavit.

Na constatacdo de equivaléncia entre os balancos do setor
privado e do setor publico ndo ha teoria econdmica, mas, sim,
simples identidade contabil. Distintas teorias explicam tal
identidade de maneiras diversas. Entre as explicacdes que
prevalecem na teoria econdmica contempordnea, hd uma que se
destaca por ser a mais conhecida e comumente disseminada pelo
noticidario econdmico: a poupanga privada financia o déficit
orcamentidrio do Governo. O Governo, por meio de
endividamento (venda de titulos da divida ptublica), tomaria
emprestado a poupanga do setor privado para realizar os gastos
que excedem o que ¢é arrecadado com tributos.



Consequentemente, o déficit orcamentario do Governo reduziria
o investimento da economia, pois estaria absorvendo a poupanca
das firmas e familias e forcando um aumento da taxa de juros.

A Teoria Monetaria Moderna apresenta outra explicacdo para
essa identidade contabil, baseada no entendimento da natureza
da moeda como divida e nas consequéncias para a andlise dos
balangos da operagao da politica fiscal. Se o Governo é a tnica
fonte do dinheiro aceito para o pagamento dos tributos ou para a
compra de titulos da divida publica federal, entdo, tributagdo e
venda de titulos da divida ptblica nao financiam e, logicamente,
ndo podem preceder os gastos do Governo. A poupanca do setor
privado, consequentemente, ndo pode financiar esses gastos; ao
contrario, o gasto do Governo é que precisa acontecer para
permitir ao setor privado acumular ativos financeiros. Esse
raciocinio também se aplica no caso de o Governo realizar
superavit orcamentario. Como ha mais reservas debitadas do que
reservas creditadas, a poupanga privada sofre redugao. Para que o
Governo possa estar em superavit, o setor privado precisa aceitar
a posicdo de contrapartida, ou seja, estar em déficit. Caso familias
e firmas nao aceitem a posicao deficitaria, procurardo ajustar os
respectivos balangos por meio da reducdo dos préprios gastos
(consumo e investimento). Como consequéncia, ha uma
diminuicdo da atividade econdmica e da arrecadacdo tributaria.
Se o setor privado for bem-sucedido na tentativa de obter posicao
superavitaria, significa que a redugao de arrecadagao de tributos
foi suficiente para forcar um déficit orcamentario do Governo.
Essa conclusao segue o principio da demanda efetiva, em que
gastos determinam a renda. Por isso, a poupanga privada aparece
como consequéncia (ndo causa) da decisao de gastos do Governo
53,

Ademais, como ndao ha risco de o Governo Federal nao
conseguir pagar sua divida, pois a divida é denominada em sua
moeda, e 0 Governo nao precisa vender titulos do Tesouro para
obter as reservas utilizadas na operacao da politica fiscal, ndo esta



ao alcance do setor privado exigir uma taxa de juros mais alta.
Nada impede que o Governo decida elevar a taxa de juros devido
a influéncia de alguns setores da sociedade, porém, reforcamos
que ndo ha mecanismos de mercado que possam forcar uma taxa
de juros de curto prazo mais alta do que aquela desejada pelo
Banco Central.

4.3.1 Preferéncias de Firmas e Familias na
Composicao da Carteira de Ativos

Ao setor privado, cabe estabelecer como deseja compor sua
carteira de ativos financeiros acumulados a partir de déficits
orcamentarios executados pelo Governo. As reservas creditadas
na operagao do gasto do Governo (ver subsecdo 4.1.2) sdo capazes
de comprar qualquer outro ativo, que esteja a venda, pela moeda
de conta doméstica, mas ndo rendem remuneracdo aos seus
detentores. Por essa razdo, é comum que as reservas sejam
mantidas no balanco do sistema bancario somente na medida em
que sejam indispensavelmente necessdrias (para compensagoes
bancérias, depdsito compulsério e qualquer tipo de pagamento ao
Governo). Dentre as opg¢des de ativos financeiros, muitas firmas,
familias e bancos optam por comprar ativos financeiros privados,
como titulos de divida privada, acOes de empresas entre outros.
Efetivamente, a compra de ativos financeiros privados ndo altera
a quantidade de reservas no sistema bancério e nao se coloca
como alternativa as reservas.

De modo mais simples, podemos ilustrar com o seguinte
exemplo: um banco com mais reservas do que deseja pode optar
por comprar agdes de uma empresa. Para realizar a compra,
transfere as reservas que estdo na carteira de ativos para o
vendedor (ou para o banco do vendedor, caso ndo seja outro
banco). O efeito liquido dessa transagdo, em termos de reservas
no sistema bancario, é nulo. As reservas que estavam na conta do



banco comprador das agdes sdo meramente transferidas para o
banco do vendedor das agdes. Ha apenas uma troca de posicao
entre quem é detentor das acdes e quem é detentor das reservas.

Outra possibilidade que firmas e familias podem adotar como
preferéncia para formacdo da carteira de ativos é transformar os
respectivos depositos bancarios em dinheiro em espécie. Para
obter o dinheiro demandado pelo correntista que decide sacar
dinheiro em espécie, o banco troca suas reservas por papel-
moeda, fornecido pelo Banco Central. A preferéncia por manter
parte significativa da carteira de ativos sob forma de dinheiro em
espécie ndo costuma ser relevante nos paises que tém sistemas
bancérios avangados. Algumas situagdes especificas podem
ampliar o uso do dinheiro em espécie, como o desenvolvimento
incipiente do sistema bancario doméstico ou um ambiente de alta
inflagdo. Porém, comumente, a utilizagdo de dinheiro em espécie
fica limitada ao uso para pequenas transagdes (ou atividades
ilegais).

Podemos afirmar, entdo, que, do ponto de vista agregado do
setor privado, apenas titulos da divida publica ou saque de
dinheiro em espécie sdo alternativas as reservas, apesar de
individualmente cada unidade econdmica ser autdnoma para
compor a carteira de ativos conforme suas preferéncias. A
quantidade de reservas adicionadas ao sistema bancario pelo
déficit orcamentario que sdo transformadas em titulos da divida
publica ou em dinheiro em espécie, depende, basicamente, das
preferéncias privadas de composicao da carteira de ativos.

4.4 Politica Fiscal, Renda e Estabilizacao

No decorrer deste capitulo, nés nos concentramos na
operacionalidade da politica fiscal, tanto da tributacdo quanto dos
gastos do Governo, e seus impactos sobre os balancos das
unidades econdmicas envolvidas, como bancos, firmas e familias,



Tesouro e Banco Central. Apesar de essencial para
compreendermos de maneira mais clara o seu funcionamento,
ndo podemos limitar a avaliacdo do papel da politica fiscal como
apenas operagdes de crédito e débito no balanco levadas a cabo
pelo Banco Central e pelo Tesouro. Tributacdo e gastos do
governo tém duas dimensdes que devem ser levadas em
consideracdo na formulagdo da politica fiscal: quanto e de que
tipo 2¢ . Em outras palavras, além de nos preocuparmos com o
quanto é tributado e gasto - que determina o impacto sobre os
balancos como vimos na subsecao 4.1.3 - também temos de
ponderar sobre que tipo de tributagdo e que tipo de gastos deve
ser realizados.

4.4.1 Tributacao e Distribuicao

Apesar de ndo exercer a funcdo de financiar os gastos do
Governo e de aparecer operacionalmente como uma mera
destruicao de reservas, a tributagdo pode exercer um importante
papel redistributivo. Da mesma forma, os gastos do Governo, que
criam reservas, podem ter um papel maior do que o de
simplesmente acrescentar riqueza financeira ao setor privado,
sendo capaz de modificar a estrutura economica.

Nao raro, vemos economistas argumentando em favor da
tributacdo dos mais ricos para financiar gastos do Governo com
0os mais pobres como forma de redistribuir renda. Apesar de
reconhecer a capacidade redistributiva dos tributos, a abordagem
da Teoria Monetaria Moderna vai de encontro a légica dessa
proposta. De nenhuma maneira, os tributos cobrados dos mais
ricos sdo necessarios para possibilitar a realizacdo de gastos que
beneficiem os mais pobres, ou seja, os gastos que o Governo
deseja realizar para beneficiar os mais pobres podem ocorrer a
despeito de mudancas na tributagéo 32.



A logica para o efeito distributivo da cobranca de impostos,
uma vez entendida a operacionalidade da tributagao, é simples. O
aumento de tributos sobre firmas e familias mais ricas
acompanhado de reducdo dos tributos cobrados dos mais pobres
significa que ha destruicao de mais depoésitos bancarios nas contas
dos primeiros e menos destruicdo de depdsitos nas contas dos
altimos. Fica claro, entdo, que ha uma redistribuicdo da renda ja
recebida pelas unidades econdmicas privadas.

4.4.2 Gastos do Governo e Mudanca da
Estrutura Econdmica

Os gastos do Governo além ampliarem as reservas no sistema
bancério, permitindo ao setor privado a acumulagdo de riqueza
financeira, também podem modificar a estrutura econdmica de
outras duas maneiras: (1) alterando a estrutura da distribuicao de
renda; e (2) movimentando recursos reais.

Diferentemente da redistribuicao via tributacdo, como os
gastos do Governo sao geradores de renda aos recipientes eles
podem alterar a distribuicdo do préprio recebimento da renda,
reduzindo a necessidade de redistribui-la depois de ganha 2¢ . Por
isso, gastos direcionados aos individuos com menor (ou
nenhuma) renda criam emprego e renda e, mesmo que nao seja
acompanhado por aumento de impostos cobrados dos mais ricos,
também sdo efetivos em alterar a distribuicdo da renda.
Operacionalmente, gastos direcionados as parcelas mais pobres
da populagdo significam maior criacdo de depodsitos para essas
familias. Assim, os gastos do Governo sdo capazes de alterar a
propria estrutura da distribuicdo, ndo apenas redistribuir a renda
em uma estrutura ja estabelecida.

Adicionalmente, a politica fiscal é também o meio pelo qual o
Governo pode movimentar recursos reais, inclusive a propria
forca de trabalho. A construcao/renovacao de infraestrutura fica,



comumente, a cargo do Governo devido a sua capacidade, muito
além de qualquer unidade econdmica privada, de mover os
recursos necessdrios. Isso ndo significa que o Governo sempre
deva tomar a iniciativa de alocar recursos reais, porém, em uma
economia com muitos recursos ociosos - por exemplo, com uma
elevada taxa de desemprego -, a capacidade do Governo de
empregar recursos pode ter papel transformador. Os bens e
servicos que deixam de ser produzidos porque o setor privado
ndo deseja contratar toda forca de trabalho disponivel sdo
custosos para todos os paises, mas especialmente deletérios para
as nacdes nao desenvolvidas. Por conseguinte, a decisdo politica
do Governo de colocar em uso os recursos domésticos ociosos tem
grande potencial para alterar a propria estrutura produtiva da
economia.

4.4.3 O Papel Estabilizador da Politica Fiscal

A politica fiscal é, também, um importante instrumento de
estabilizagdo da economia. Isso ocorre porque o saldo do setor
privado é um reflexo do saldo do setor governamental
(considerando uma economia fechada ou com saldo zero em
transacdes correntes), o que é essencial 27 para as decisdes de
gastos privados e, consequentemente, para o nivel de atividade
econdmica. Para grande maioria das economias, o orgamento do
Governo Federal é desenhado justamente para cumprir tal funcdo
estabilizadora. Parte dos gastos do Governo responde ao ntmero
de desempregados - que, por sua vez, flutua na direcdo oposta da
atividade econdémica - como, por exemplo, o seguro-desemprego
58 . Ao mesmo tempo, a arrecadacdo de impostos é fortemente
atrelada ao nivel de atividade econdmica, ou seja, quanto pior a
performance da economia menor também é a arrecadagdo
tributaria do Governo 2.



Com esse desenho, o orcamento do Governo Federal tem
saldos negativos (déficits) em periodos de recessdo ou baixo
crescimento econOmico, permitindo saldo positivo ao setor
privado. A acumulacdo de ativos financeiros pelo setor privado é
essencial para a retomada do consumo e do investimento, seja por
possibilitar o pagamento de dividas pendentes, no caso de
unidades endividadas, ou proporcionar o financiamento com
fundos proprios de gastos para unidades em melhor posicdo
financeira. Assim, o déficit do Governo auxilia na retomada da
atividade econdmica e do emprego €0 .

Conforme a economia retoma o crescimento e o nivel de
emprego, o0s gastos com assisténcia social e com seguro-
desemprego caem, ao mesmo tempo em que a arrecadacgdo de
impostos aumenta. O resultado do or¢amento do Governo tende a
ser uma reducao do déficit ou até mesmo um orcamento neutro
ou superavitidrio. Assim, a demanda adicionada pelo saldo do
orcamento do Governo tende a diminuir ou ser negativo quando
a economia estd em periodo de crescimento muito elevado,
evitando (ou reduzindo), por exemplo, o surgimento de pressdo
inflacionaria. A caracteristica estabilizadora do orcamento do
Governo, contudo, ndo é suficiente para impedir que flutuagdes
ciclicas continuem acontecendo nas economias, principalmente
devido ao seu tamanho relativamente modesto. Os saldos gerados
pelo movimento estabilizador do orgamento, em geral, ndo sdo
suficientes para compensar totalmente as alteragdes na atividade
econdmica do setor privado.

Apesar de insuficiente para conter a flutuacdo ciclica da
economia, o efeito estabilizador do orcamento é importante pois
entra em funcionamento automaticamente e, por isso, fornece
mecanismo de recuperacdo mais rapido do que medidas
discriciondrias, dependentes muitas vezes de aprovacgao legal e
mais demoradas para serem efetivadas. O Governo pode decidir
ampliar o mecanismo estabilizador existente dilatando os gastos
inversamente relacionados ao nivel de emprego de modo a



garantir que o tamanho do déficit orcamentario seja suficiente
para o setor privado acumular ativos financeiros e retomar o
consumo e o investimento &1 .

Dessa forma, a Teoria Monetaria Moderna se associa as
Finangas Funcionais no principio de que a politica fiscal deve se
guiar ndo por critérios das “finangas saudaveis”, mas pelos efeitos
sobre a economia como um todo, sobretudo, seus efeitos sobre o
nivel de emprego e a taxa de inflagdo 62 .



S

SOBERANIA MONETARIA, REGIMES
CAMBIAIS E POLITICA
MACROECONOMICA

Até agora, consideramos que a economia seja fechada,
portanto, sem taxa de cambio da moeda doméstica em relacao a
moedas estrangeiras. Neste capitulo, nos nos concentraremos em
tratar de uma economia aberta e em como a adocao de diferentes
regimes cambiais pode alterar o espago doméstico para realizacdo
de politicas monetédria e fiscal. Novamente, a perspectiva da
Teoria Monetaria Moderna ¢é diferente tanto da teoria
convencional quanto de parte do pensamento heterodoxo.

O conceito de soberania monetaria se mantém como elemento
central no debate da Teoria Monetdria Moderna mesmo quando
consideramos a economia aberta e, por isso, tudo o que foi
apresentado nos capitulos anteriores continua valido - desde que
se trate de uma economia monetariamente soberana -
independentemente da posicao externa do pais. Isso ndo significa,
no entanto, que levar em consideracdo o regime cambial e a
posicdo externa da moeda doméstica ndo sejam relevantes para
tratar da politica macroecondomica do pais. Na realidade, os
principios da moeda moderna que temos descrito nos demais
capitulos fundamentam uma abordagem mais consistente sobre
as relagdes monetarias internacionais e, consequentemente,
permitem uma avaliagdo mais acurada da consisténcia e da



sustentabilidade das politicas econdmicas adotadas nos diversos
paises.

Retomando o conceito, um pais tem soberania monetéria se o
Governo tiver a prerrogativa de determinar qual a moeda de
conta oficial, de deter o monopdlio sobre a emissao do dinheiro
emitido na moeda de conta oficial, de impor obrigacdes nao
reciprocas (principalmente impostos, mas, também, multas, taxas,
tarifas dentre outros) e de decidir o que entregara para realizar
pagamentos e transferéncias ao setor privado. Esses sdo os
requisitos para a soberania monetaria em sentido amplo. Para
tratar dos diferentes regimes cambiais, devemos considerar,
adicionalmente, a existéncia de graus de soberania monetéria
relacionados a promessa de conversao da moeda doméstica em
moeda estrangeira ou em mercadorias (costumeiramente, metais
preciosos) 63 .

Dentre os possiveis graus de soberania monetaria, um pais
possui plena soberania monetaria quando o dinheiro do Estado
ndo promete conversao em nenhuma moeda estrangeira e/ou em
qualquer mercadoria. Em outras palavras, o Governo nao
promete entregar nada ao portador do dinheiro do Estado.
Conforme o Governo decida adotar uma promessa de conversao
da moeda doméstica em moeda estrangeira e/ou mercadoria
estara abdicando de parte de sua soberania monetaria. Em sentido
amplo, continua sendo emissor de moeda soberana, porém, com
menor grau de soberania. Ressaltamos que, nesse caso, trata-se de
uma decisdo autonoma e soberana, de politica macroecondmica,
do préprio Governo de realizar tal promessa de conversao.

Diversos paises no mundo adotaram (e ainda adotam), em
dado momento da histéria, alguma promessa de conversao,
restringindo sua propria soberania monetaria em troca de manter
a taxa de cambio fixa. As motivacOes econOmicas para prometer
conversao da moeda doméstica sdo variadas e vao desde a maior
aceitacdo de sua moeda em circuitos internacionais, controle
inflaciondrio, até reduzir a incerteza proveniente da variacdo



cambial. Enquanto ndo é possivel avaliar abstratamente se os
beneficios da adogdo do regime de cambio fixo superam as perdas
relativas a reducdo do grau de soberania monetaria, procuramos
discutir as condi¢des para a manutengao e sustentabilidade de tal
regime cambial.

5.1 Padrao Ouro e Regime de Cambio Fixo

Com seguranga, podemos dizer que o padrdo ouro foi a mais
disseminada (grande parte dos paises operavam nele) e mais
duradoura (aproximadamente um século) experiéncia de regime
cambial fixo. Posteriormente, o padrao ouro foi substituido pelo
padrdo délar-ouro, ainda com predominancia de cambio fixo.
Diferentemente do que diz a histéria convencional do dinheiro, o
padrao ouro nao foi uma experiéncia de moeda mercadoria, mas,
na realidade, tratou-se de uma promessa de conversdao do
dinheiro estatal - de todos aqueles paises que operavam sob o
padrdo - em determinada quantia fixa de ouro & . Mesmo
durante o padrao ouro, a hierarquia das dividas (apresentada no
Capitulo 3) continuou vélida e a moeda continuou sendo uma
divida cujo valor estava atrelado a aceitacdo pelo Estado como
forma de pagamento de obrigagdes ndo reciprocas (moeda guiada
por tributos, como visto no Capitulo 3) 63 .

O resultado desejado era de que a taxa de cdmbio de todos os
paises no padrdo ouro se mantivesse constante ao longo do
tempo. O mesmo intento foi o que justificou o periodo do padrao
délar-ouro, quando o doélar era conversivel a uma taxa fixa em
relagdo ao ouro, enquanto os demais paises participantes do
sistema mantinham uma garantia de conversibilidade de suas
moedas a uma taxa fixa de doélares. Em pouco se diferencia o
padrdao ouro (e dolar-ouro) de um regime de cambio fixo
contemporaneo, com exce¢do de que a promessa de conversdo



seria feita em relacdo ao metal precioso e hoje é feita, na maioria
dos casos, em relacao a moeda reserva do sistema, o délar.

A mais importante caracteristica do regime de cambio fixo é a
necessidade de acumular reservas cambiais (seja moeda
estrangeira ou ouro) suficientes para suprimir qualquer
desconfiangca que possa existir em relagdo a capacidade de o
Governo cumprir a promessa de conversdo. Isso porque essa
desconfianga poderia desencadear um movimento generalizado
dos detentores da moeda doméstica de procurarem converté-la,
antes que as reservas cambiais do pais se esgotem, dificultando -
ou até impossibilitando - a manutencdo da paridade cambial. No
caso do padrdo ouro, era essencial que os paises operando nele
mantivessem reservas em ouro suficientes para que ndo houvesse
desconfianga sobre a capacidade de conversibilidade da moeda
doméstica em ouro a taxa fixada. Posteriormente, no padrdo
doélar-ouro, os paises participantes do sistema (com excecdo dos
EUA, que continuavam acumulando reservas em ouro)
precisavam acumular reservas em dodlares para garantir a
paridade cambial.

Para acumular as reservas cambiais essenciais ao
funcionamento estavel do regime de cambio fixo, duas opgdes se
colocam: obter superavit em transagdes correntes ou tomar
emprestado no exterior. O resultado das transacdes correntes do
balanco de pagamentos, usualmente, esta associado a questdes
estruturais da economia como capacidade de exportar,
necessidade de importar e renda liquida enviada/recebida do
exterior. No caso de um movimento em que os detentores da
moeda doméstica buscam a conversdo, pouco pode ser feito em
relacdo a estrutura produtiva instalada da economia para
obtencdo de superdvit em transagdes correntes. A forma
alternativa para consolidar tal saldo positivo, entdo, seria a
adocdo de politicas monetéria e fiscal austeras que desacelerem o
crescimento para, consequentemente, arrefecer a necessidade de
importac;ées e, com 1sso, tentar gerar superévit em transacgoes



correntes. Apesar da possivel efetividade dessa estratégia em
garantir o superavit, outros efeitos esperados sao aumento do
desemprego e menor crescimento econdmico 6 .

Por sua vez, a possibilidade de tomar empréstimos para obter
as reservas cambiais necessarias exige, em primeiro lugar,
institui¢des financeiras ou outros governos estrangeiros dispostos
a conceder o empréstimo. Mesmo que esse seja o caso, o Governo
toma emprestado em moeda que ndo emite e, por isso, fica sujeito
ao risco de ndo conseguir honrar divida ¢ . Empréstimos em
moeda estrangeira, contudo, ndo sdo inevitavelmente deletérios
para a economia. Caso as reservas cambiais sejam utilizadas para
pagar importacdes de madaquinas e equipamentos que
incrementem a estrutura produtiva - ampliando a capacidade de
exportacao e/ou reduzindo a necessidade de importacdo - do
pais, por exemplo, o acesso ao crédito externo pode ser
considerado benéfico.

Uma alternativa que se coloca para o pais com dificuldades de
manter as reservas cambiais é alterar a taxa pela qual garante a
conversdo. De maneira mais direta, o Governo pode desvalorizar
a moeda doméstica frente as demais, ampliando a quantidade
efetiva de reservas cambiais, pois a mesma quantidade de moeda
doméstica passa a ser convertida por uma quantidade menor de
moeda estrangeira. O problema dessa estratégia é que amplia a
desconfianca sobre a capacidade de o Governo honrar a
conversibilidade, o que pode levar a uma busca ainda mais
intensa pela conversao e dificultar a manutencdo das reservas
cambiais utilizadas para manter a taxa de cambio fixa.

Assim, todos os paises que emitem sua propria moeda e
contratam dividas nela sdo soberanos monetariamente e se
adéquam plenamente aos principios elaborados pela Teoria
Monetaria Moderna. Entretanto, por diversas razdes politicas ou
outras, determinados paises podem abrir mao da soberania
monetdria, parcial ou totalmente, ao adotar, por exemplo, alguma
forma de conversao fixa de sua moeda em moeda de outro pais



ou em mercadoria (por exemplo, ouro). Por ser uma escolha do
pais, ainda se trata de decisdo soberana. Ao fazé-la, o pais fica
sujeito a vdrias restricdes da escolha, o que alguns criticos da
Teoria Monetaria Moderna entendem como refutadoras de seus
principios 68 . Pelo contrario, argumentamos que é a compreensao
dos principios da Teoria Monetdria Moderna que nos permite
analisar de forma consistente as condicdes de soberania monetaria
dos paises de acordo com as regras que adotam de conversao de
sua moeda em moeda de outro pais ou mesmo em mercadorias.
Ao contrario do que acontece quando se utiliza regras fixas de
conversao, argumentamos que com regras flexiveis de conversao
a soberania monetéria é completamente restabelecida.

5.2 O Regime de Cambio Flutuante

O abandono do padrao délar-ouro, nos anos 1970, encerrou
um longo periodo em que prevaleceu o regime de cambio fixo na
maioria das principais economias do planeta. Desde entao,
ocorreram tentativas individuais € de adogdo de algum tipo de
regime de cambio fixo, como o regime de bandas cambiais no
Brasil, durante os anos 1990. Salvo tais ensaios, ndo se repetiu
uma tentativa coletiva de operar o sistema monetério
internacional sob regime de cambio fixo. Atualmente, a grande
maioria das principais economias operam sob regime de cambio
flutuante, apesar da variedade no nivel de intervengao dos bancos
centrais no mercado de cambio.

O regime de cambio flutuante é aquele que garante o maior
grau de soberania monetdria porque ndo estabelece
conversibilidade do dinheiro do Estado em outras moedas ou
mercadorias. Assim, ndao ha nenhum risco de o Governo falhar na
promessa de conversao, pois simplesmente ndo ha tal promessa.
O Governo continua mantendo reservas cambiais e fazendo
eventuais intervengdes no mercado cambial, porém, sem



estabelecer taxa fixa de conversdo (a venda/compra de reservas
cambiais é feita ao preco de mercado) 20.

Como dissemos, dentro do regime de cambio flutuante, ha
modelos que recebem mais intervengdes no mercado de cambio
do que outros a depender de quanto cada banco central julga ser
necessario e conveniente para a economia. Nesse sentido, o que
distingue os regimes flutuante e fixo é que no primeiro ndao ha
uma taxa especifica a ser almejada, portanto, a atuacdo do Banco
Central é discricionaria. Ao contrério, no regime de cambio fixo, o
Banco Central é forcado a atuar no mercado cambial, com suas
reservas acumuladas, sempre que houver qualquer desvio em
relacdo a taxa fixada. Além disso, as politicas monetaria e fiscal
passam a ter o objetivo de manter e acumular reservas cambiais 7L

Se, por um lado, o cambio fixo reduz a incerteza das unidades
econdmicas privadas em relacdo a taxa de cambio futura, por
outro, adiciona a possibilidade de que o pais ndo consiga honrar
seu compromisso de conversdao. Enquanto a economia for capaz
de gerar, consistentemente, superavit em transagoes correntes
e/ou tiver acesso ao mercado de crédito internacional, é possivel
manter sob controle a incerteza sobre a capacidade de conversao.
Nao obstante, na auséncia de um grande estoque de reservas
cambiais, a rigidez do cambio fixo eleva as chances de um ataque
especulativo contra a moeda doméstica, ao contrdrio do que
muitas vezes se espera como beneficio desse tipo de regime
cambial, pois é possivel romper a paridade cambial estabelecida.
A incapacidade de garantir a conversibilidade, no caso do cambio
fixo, incita movimentos especulativos contra a moeda doméstica,
podendo levar a uma crise cambial e, consequentemente, a
variagdes cambiais mais intensas (e com pouca possibilidade de
intervencdo do Banco Central, devido a falta de reservas
cambiais) que o regime de cambio flutuante 22 .

Esse ndo é um problema enfrentado pelo regime flutuante, que
ndo tem uma meta da taxa de cdmbio a defender e, portanto, nao



impde risco de insolvéncia em moeda estrangeira ao Governo.
Podemos dizer, entdo, que o argumento de que o cambio fixo
reduz a incerteza é apenas parcialmente verdadeiro, pois depende
de condigdes especificas para sua sustentabilidade, especialmente
da manutencdo de um grande estoque de reservas cambiais. Por
outro lado, como o regime flutuante ndo precisa alcancar uma
taxa de cambio determinada, as politicas monetaria e fiscal
podem ser conduzidas de acordo com outros objetivos que ndo o
de acimulo de reservas cambiais.

O reconhecimento do maior grau de soberania monetaria dado
pelo regime de cambio flutuante, relativamente ao cambio fixo,
nao significa que a Teoria Monetdria Moderna adota a
argumentacgao da teoria convencional de que a flutuagcdo cambial
garante um ajuste automatico (ou rapido) do saldo das transagdes
correntes via apreciacdo/depreciacdo cambial. Com efeito, a
criagdo de instituicdes que pudessem exercer a fungdo de Banco
Central e Tesouro 732 , no Ambito internacional, seria o cenario
ideal para manutencdo do regime de cambio fixo sem que os
paises precisem realizar ajustes recessivos e, por conseguinte,
abdicar das politicas monetaria e fiscal voltadas ao objetivo do
pleno emprego 74 . Como uma reforma do sistema monetario
internacional nesses moldes ndo parece proxima de se concretizar,
a Teoria Monetaria Moderna desaconselha os paises que nao sdo
capazes de gerar volumosos e permanentes superavits em
transagdes correntes - que sdo a grande maioria - a adotarem
estratégias individuais de fixar o cdmbio. Na atual arquitetura do
sistema monetario internacional, o regime de cambio flutuante
reduz significativamente o risco de insolvéncia em moeda
estrangeira bem como preserva graus de soberania monetaria.

5.3 Moeda Soberana e Politica EcondOmica na
Economia Aberta



Mostramos que, na abordagem da Teoria Monetaria Moderna,
a soberania monetdria continua sendo o conceito central na
discussdo sobre autonomia das politicas monetaria e fiscal,
mesmo quando consideramos uma economia aberta. Até o
momento, no entanto, apenas tratamos de dois regimes cambiais,
na gama de possibilidades existentes. Para aproximar o exercicio
da complexidade do sistema monetédrio internacional (SMI),
discutiremos outros possiveis regimes cambiais, com diferentes
niveis de flexibilidade, que preservam diferentes graus de
soberania monetaria. A ldogica permanece a mesma: regimes
cambiais que ndo prometam conversibilidade da moeda estatal
preservardo maior grau de soberania monetaria enquanto regimes
cambiais que prometem conversibilidade reduzem a soberania
monetéria do pais.

De um lado, o regime de cambio flutuante - adotado pela
maioria dos paises atualmente - é aquele que preserva o maior
grau de soberania monetdria e, portanto, garante a maior
autonomia para as politicas monetdria e fiscal, que ficam livres de
perseguir a acumulagdo de reservas estrangeiras para manter a
paridade cambial. Por outro lado, o regime de cambio fixo
apresenta mais diversidade nas formas em que é implementado.
Temos desde versdoes mais flexiveis, como as bandas cambiais
adotadas, por exemplo, no Brasil logo ap6s o Plano Real até 1999,
até casos mais extremos como a dolarizagdo que ocorre, por
exemplo, no Equador contemporaneo. Ha, também, o caso da
unido monetaria - que extingue a existéncia da taxa de cambio
entre os paises participantes, que merece explicacdo adicional,
Vamos olhar mais de perto essas possibilidades de regimes
cambiais.

5.3.1 Bandas Cambiais, Currency Board e
Dolarizacao



No regime de bandas cambiais, como sugere o nome, a
autoridade monetaria estabelece uma faixa dentro da qual aceita a
flutuacdo cambial. Assim, precisa atuar no mercado de cambio
somente quando a taxa de cdmbio extrapola (ou quando acredita
que pode extrapolar) a banda estabelecida. Portanto, apesar de se
tratar de um regime de cambio fixo, ha maior flexibilidade para
atuacdo do Banco Central no mercado de cadmbio. Nao ha
promessa de conversao da moeda doméstica em moeda
estrangeira a uma taxa fixa, porém, o Governo precisa operar as
politicas monetaria e fiscal tendo em vista a manutencao da taxa
de cambio dentro da banda.

O regime de cambio fixo, cujo funcionamento explicamos nas
subsecdes anteriores, encontra-se entre o regime de bandas
cambiais e o currency board em termos de rigidez e de grau de
soberania. O currency board , por sua vez, consiste de uma forma
mais rigida de cambio fixo, na qual o Governo garante a
conversibilidade a uma taxa fixa de cdmbio ao se comprometer a
emitir moeda doméstica somente na medida em que haja entrada
de moeda estrangeira. Para ilustrar, imagine que um pais adota
um currency board com paridade de 1 para 1 com a moeda de
reserva internacional. Nesse caso, para que o pais emita $1 de sua
propria moeda é necessario que haja entrada de $1 da moeda
estrangeira. Assim, a paridade cambial e a conversibilidade estao
sempre garantidas, apesar de uma perda severa da soberania
monetdria e da autonomia para realizacdo de politicas monetaria
e fiscal. O Governo pode realizar gastos apenas quando consegue
obter moeda estrangeira, seja com superavit em transacdes
correntes ou obtendo empréstimos no exterior, e a politica
monetdria fica comprometida com a manutencdo do currency
board .

No caso de uma economia que ndo seja grande geradora de
superavits em transacOes correntes e com acesso limitado ao
mercado de crédito internacional, o currency board apresenta um
forte efeito restritivo. A quantidade de moeda na economia, que



normalmente flutua endogenamente, pode ser limitada por uma
decisdo de politica econdmica do Governo, causando uma
escassez de moeda doméstica. Como mencionamos na subsecao
5.2 (ver a segunda nota de rodapé), a Argentina adotou o regime
de currency board durante a década de 1990 e foi exatamente esse o
resultado obtido: uma forte restricdo sobre o funcionamento da
economia. Como a Argentina ndo era capaz de gerar superavits
volumosos em transacOes correntes e tinha uma limitacdo no
acesso ao mercado internacional de crédito, sua economia passou
por uma severa restricdo durante os anos 1990 devido a escassez
da moeda doméstica 7>

Por fim, a economia pode adotar uma moeda estrangeira para
uso doméstico direto. Esse é o caso, por exemplo, em que o pais
abdica de sua soberania monetaria e todo o sistema bancério e de
pagamentos passa a operar utilizando délares -
simplificadamente, tratamos essa alternativa como “dolarizacdo”,
mas a substituicdo nao precisa ser necessariamente pelo délar. O
Governo realiza gastos domésticos e cobra impostos em doélares.
Bancos criam depoésitos denominados em doélares assim como
todas as dividas (de firmas e familias também) que compdem a
piramide de dividas (ver Capitulo 3). No entanto, o Governo nao
é emissor de dodlares e depende da capacidade de a economia
obter ddlares, o que significa dizer que dificilmente seria capaz de
resgatar o sistema bancario caso houvesse problemas de
insolvéncia. Em outras palavras, a capacidade de atuar como
emprestador de ultima instancia, em casos de crise, fica limitada
as reservas acumuladas e ao acesso do Governo a empréstimos no
exterior. Quando dolariza a economia, o0 Governo perde sua
autonomia sobre as decisdes de politicas monetdria e fiscal, pois
fica sujeito a percepcao de risco do mercado privado internacional
z6

O currency board preserva uma soberania maior do que a da
completa dolarizagdo da economia, pois, apesar da necessidade
de obter moeda estrangeira antes de emitir a moeda doméstica,



ainda ha a possibilidade de alterar a taxa pela qual ocorre a
conversibilidade, permitindo alguma ampliacdo do espago para
as politicas domésticas. No caso da economia dolarizada, todo o
sistema de pagamentos estd denominado na moeda estrangeira,
portanto, ndo hd condi¢des de alterar a taxa de conversibilidade
simplesmente porque ndo ha moeda doméstica.

5.3.2 Unidao Monetaria

Unides monetarias ndo sao comuns ao longo da historia.
Usualmente, cada pais tem moeda prépria ZZ . O processo de
independéncia de qualquer nag¢do é acompanhado pelo
surgimento de uma moeda nacional soberana 78 . No entanto,
existiram (e atualmente existe) exce¢des a regra de que cada pais
tem sua propria moeda nacional. Durante o Século XIX, por
exemplo, existiram a unido monetdria latina e a unido monetéria
escandinava, nas quais diversos paises compartilhavam uma
inica moeda, mas elas ndo se consolidaram em experiéncias
duradouras 2 . Contemporaneamente, hd uma grande excecdo a
regra: a unido monetdaria da zona do euro.

Diversos paises europeus decidiram, autonomamente, abdicar
de suas proprias soberanias monetarias na expectativa de obter
um desenvolvimento homogéneo entre si 80 . A unido monetdria,
entdo, extinguiu as moedas nacionais para substitui-las por uma
moeda comum, o euro. Os bancos centrais dos paises da unido
monetédria continuam existindo, porém, deixaram de decidir a
taxa de juros de curto prazo, que passou a ser mesma para todos e
determinada pelo Banco Central Europeu (BCE). Os bancos
centrais nacionais mantiveram a func¢do de operar a compensagao
entre bancos privados e entre esses e o Tesouro do pais. Se, por
um lado, houve unificagdo da politica monetaria, a politica fiscal
foi mantida separada para cada pais, contudo, sob uma rigida
norma para o resultado or¢amentario do Governo e proporcao



divida publica/PIB, estabelecida no critério de Maastricht. De
maneira mais direta, houve uma separacdo entre a politica fiscal e
a moeda e, para evitar que o mercado privado force a taxa de
juros de titulos emitidos por paises “mais fracos”, foram criadas
normas rigidas para impedir o crescimento do endividamento dos
governos 8l .

Esse desenho institucional da zona do euro, portanto, eliminou
qualquer soberania monetéria dos paises participantes, limitando
a capacidade dos governos de executarem politica fiscal ativa
conforme seja necessdrio. Similar ao que ocorre com nagdes
dolarizadas, os paises da zona do euro precisam de superavits em
transacdes correntes para que o Governo possa ter déficits
orcamentarios (ou tomar emprestado e ficar sujeito “a forca do
mercado” na determinacdo da taxa de juros de seus titulos de
divida). Antes mesmo da criacdo da zona do euro, a Teoria
Monetéaria Moderna ja havia apontado para esses problemas no
desenho institucional e para a eventual dificuldade que,
posteriormente, acabou por se concretizar na crise da zona do
euro 82 . Para socorrer o setor privado, apds a grande crise
financeira de 2007/2008, governos de paises da zona do euro
aumentaram seus déficits e divida publica, como seria o
comportamento comum de paises monetariamente soberanos,
porém, devido a separacao entre politica fiscal e a moeda
utilizada nesses paises, os governos tiveram (e ainda tém)
problemas para pagar essas dividas. O que é valido para paises
com moeda soberana ndo é necessariamente valido para paises
em unidoes monetarias.

5.4 Estrangeiros Detentores de Titulos da
Divida Pablica

Ao consideramos a economia aberta, devemos levar em conta,
também, a possibilidade de que estrangeiros comprem ativos



financeiros no mercado doméstico, inclusive titulos da divida
publica federal. Na realidade, em praticamente todas as principais
economias, uma parte dos titulos da divida ptblica sao retidos
por ndo residentes, como é o caso do Brasil (em dezembro de
2017, os estrangeiros detinham 12,1% da divida ptublica brasileira)
83 . A partir disso, alguns economistas discutem o impacto que
ndo residentes podem exercer sobre a politica macroecondmica
doméstica (especialmente, politica monetédria e taxa de cambio)
por serem detentores de titulos da divida publica.

Para aqueles que sugerem a existéncia de restrigdes adicionais,
impostas pela propriedade de ndo residentes sobre titulos da
divida ptublica, o argumento se baseia na ideia de que residentes
sdo menos propensos a trocar ativos denominados na moeda de
conta doméstica por ativos denominados em moeda estrangeira.
Assim, mudancas na preferéncia de composicdo da carteira de
ativos dos nao residentes poderiam forcar uma taxa de juros mais
elevada e depreciacdo cambial 84 .

Ja mostramos no Capitulo 4 que a taxa de juros de curto prazo
é determinada exogenamente pelo Banco Central. Desse modo, o
mero descontentamento, desconfianca ou, mesmo, incerteza dos
nao residentes com respeito a rentabilidade ofertada pelos titulos
da divida publica ndo tem nenhum efeito diferente do dos
residentes sobre a decisdo do Banco Central. As mesmas
alternativas disponiveis aos residentes estio abertas aos ndo
residentes: diante da insatisfacio com a rentabilidade, ambos
podem procurar outras alternativas de aplica¢des, dentro e fora
do pais. Dentro do pais, os ndo residentes podem negociar seus
titulos puablicos, no mercado secundario, por reservas bancarias -
o que recebem ao venderem os titulos, sem alterar nada na taxa
de juros de curto prazo, pois ha apenas uma troca da propriedade
do titulo publico e das reservas bancarias. O sistema como um
todo nao sofre nenhuma alteracdo na quantidade de reservas ou
de titulos, por isso, ndo ha pressao sobre a taxa de juros.



Ainda é possivel que o movimento de venda de titulos
publicos pelos nao residentes seja tdo intenso que nem todos
encontrem um comprador disposto a realizar a transagao.
Haveria, entdo, uma queda no preco de mercado dos titulos, o
que significaria um aumento da taxa de juros que o titulo rende
ao seu portador. Esse aumento do rendimento dos titulos ptblicos
poderia ser transmitido ao mercado interbancdrio porque os
bancos ndo emprestariam suas reservas bancarias por uma taxa
de juros menor do que a do rendimento que poderiam obter com
titulos publicos. Devemos lembrar, no entanto, que o Banco
Central opera com uma meta para taxa de juros de curto prazo.
Ao sinal de pressdo de queda sobre o preco dos titulos, o Banco
Central intervém na dire¢do oposta, comprando titulos - elevando
o preco e reduzindo sua rentabilidade - e injetando reservas
bancérias no sistema (ver Capitulo 4). Assim, a pressao sobre a
taxa de juros de curto prazo, novamente, dissipa-se.

Outra possibilidade é que os nao residentes esperem a
maturacdo dos titulos retidos e, ao receberem o pagamento
prometido na data de vencimento, ndo realizem novas aplicacdes
em outros titulos publicos. Nesse caso, o pagamento realizado
pelo Tesouro resulta em aumento da quantidade de reservas
bancérias e reducdo dos titulos publicos detidos por unidades
econdmicas privadas. Esse movimento, ao contrario do que é
temido, significa uma troca de ativos que pagam uma taxa de
juros (os titulos publicos) por ativos que nao rendem juro (as
reservas bancdrias). Se qualquer coisa, havera, portanto, uma
pressdo de baixa sobre a taxa de juros. O Banco Central, entdo,
precisa atuar para dissipar essa pressao £2.

A outra preocupacdo é em relacdo a pressao sobre a taxa de
cambio, que poderia ocorrer caso os nao residentes utilizem as
reservas bancérias, obtidas com a venda dos titulos publicos, para
comprar reservas denominadas em moeda estrangeira (por
exemplo, dolares). Nessa situagdo, os ndo residentes vao ao
mercado de cdmbio para trocar as reservas bancarias domésticas



por reservas denominadas em moeda estrangeira o que néao
provoca qualquer pressdo sobre a taxa de juros doméstica. E
possivel, entretanto, que, dada a grande movimentagao de venda
de ativos em moeda doméstica e compra de ativos em moeda
estrangeira, haja uma depreciacdo cambial 86 .

Neste ponto, dois cenarios podem se desenrolar a depender do
regime cambial adotado. Na configuracdo em que o regime de
cambio é flutuante, o Banco Central ndo é obrigado a intervir
(mas pode fazer discricionariamente, conforme acredite que seja
benéfico para a economia vender as reservas cambiais), pois ele
ndo garante a conversibilidade da moeda doméstica e também
ndo tem uma paridade cambial para defender. Seria possivel,
entdo, uma depreciacdo da moeda doméstica frente as demais,
porém, sem qualquer impacto sobre a taxa de juros de curto
prazo. Na configuracdo em que o regime é de cambio fixo, o
Banco Central é obrigado a intervir no mercado de cambio, pois
precisa garantir a conversibilidade e manter a paridade cambial.
O Governo precisaria utilizar suas reservas cambiais para intervir
no mercado de cambio e, a depender da continuidade da venda
dos titulos ptublicos, elevar a taxa de juros para ampliar o custo de
saida do capital estrangeiro. O aumento da taxa de juros, entdo,
ndo é um resultado direto da saida de capital estrangeiro, mas
uma decisdo de politica econdmica &7 .

5.5 A Posicao Externa da Moeda Doméstica

Déficits em transagdes correntes de qualquer pais, por
identidade, significam demanda externa por ativos reais ou
financeiros domésticos. Apesar de as moedas nacionais de
diferentes paises terem a mesma natureza - serem dividas
emitidas pelo Estado, cuja aceitacdo doméstica se origina pela
imposicdo de tributos nelas denominados, nem todas as moedas
sdo demandadas internacionalmente da mesma maneira. Isso



significa que também ha diferenca em quanto déficit nas
transacOes correntes cada pais consegue sustentar. O dolar, por
exemplo, em seu status de moeda de reserva internacional
encontra grande demanda fora do pais por ativos nele
denominados. Podemos dizer, entdo, que a posicdo externa do
dolar garante aos EUA uma capacidade praticamente ilimitada de
incorrer em déficits nas transagdes correntes, ja que o doélar é
aceito globalmente. Outras moedas nacionais 8 também
encontram demanda internacional, embora menor, que permite
aos paises emissores manterem posicao deficitdria em transacdes
correntes.

As moedas de paises subdesenvolvidos e em
desenvolvimento, por outro lado, encontram demanda reduzida
ou até mesmo inexistente para suas moedas fora (em alguns
casos, até mesmo dentro) do territério nacional. A posicdo externa
da moeda nacional desses paises, portanto, implica uma restricdo
sobre o saldo em transacdes correntes. Em caso de déficits em
transagdes correntes que ndo podem ser pagos com a moeda
doméstica porque ela nado é aceita fora do pais, hd necessidade de
se tomar moeda estrangeira emprestada ou de se atrair capital
estrangeiro.

Para a vasta maioria dos paises, a realidade ndo se aproxima
do délar nem da completa auséncia de demanda por ativos
denominados na moeda doméstica. Adicionalmente, praticamente
todas as moedas nacionais sdo negociadas em mercados de
cambio, porém, nem sempre encontram demanda a taxa de
cambio desejada pelo Governo. Esse é o caso do Brasil, que
encontra demanda internacional pelo real, que é trocado no
mercado de cdmbio por moeda estrangeira para se realizar
pagamentos no exterior (relembramos que 12,1% da divida
publica brasileira é mantida em portfélios de nao residentes). A
demanda por reais no mercado de cambio, no entanto, nao é
suficiente para sustentar o déficit em transacdes correntes do pais.
Consequentemente, o pais precisa atrair fluxos de entrada de



capital estrangeiro sob variadas formas, inclusive o investimento
direto estrangeiro. Caso ndo seja possivel atrair capital
estrangeiro, o Governo pode se ver forcado a realizar um ajuste
recessivo na economia (por meio de desvalorizagdes cambiais,
aumento da taxa de juros e reducdo dos gastos publicos) para
reduzir o tamanho do déficit ou equilibrar as transac¢des correntes.

Essa restricdo, no entanto, nao impede que o Governo emissor
de moeda soberana utilize a demanda doméstica por sua propria
moeda para comprar bens e/ou servigos produzidos dentro do
pais ou para empregar recursos que estejam a venda nela. Para
financiar compras no exterior, a Teoria Monetdria Moderna
recomenda que os paises emitam divida externa em moeda
nacional preferencialmente. Em casos de impossibilidade de
emitir divida externa denominada em moeda nacional devido a
restricOes de demanda externa pela moeda doméstica, o pais
estard forcado a comprar os importados essenciais com recursos
das exportagdes. Caso os recursos conseguidos com exportacdes
sejam insuficientes para adquirir importados essenciais, o
endividamento externo se torna uma necessidade. Restri¢des reais
sobre a capacidade de importar sdo impostas pela capacidade de
exportar. Diante disso, as limitacdes sobre a capacidade de
importar s6 podem ser eliminadas pela reducdo da necessidade
de importar ou pela elevagdo da capacidade de exportar. Ambos
0s objetivos s6 sdo compativeis com o objetivo do pleno emprego
se transformagdes estruturais forem realizadas na economia para
reduzir as importacdes por meio da producdo doméstica e
aumentar as receitas das exportacdes com a ampliacdo dos
mercados externos. Para as transformagdes estruturais, os gastos
publicos sdo o fator determinante central: seja nos investimentos
em infraestruturas que aumentam a produtividade; seja nos
investimentos em ciéncia e tecnologia; seja na criacdo de
capacidade que substituem importagdes essenciais em energia e
outros insumos ou ampliem a capacidade exportadora em setores
em que o pais tenha vantagens competitivas dindmicas.



5.5.1 Solvéncia Externa

Uma estratégia alternativa que muitos paises adotam para
lidar com a falta de demanda internacional por ativos
denominados na moeda doméstica é a emissdao de divida
denominada em moeda estrangeira. Ao emitir divida
denominada em ddlares, por exemplo, os governos podem estar
tentando conseguir moeda estrangeira a uma taxa de juros baixa,
compativel com a taxa de juros estabelecida pelo Fed (Banco
Central dos EUA). No entanto, diferentemente do que acontece
com a emissdao da moeda doméstica, o Governo pode, sim, falhar
na promessa de pagamento denominada em uma moeda
estrangeira. Isso significa, entdo, que o mercado financeiro nao
comprara a divida emitida por esse governo sem cobrar um spread
para remunerar o risco de inadimpléncia.

Diferentemente do que acontece com os titulos denominados
na moeda doméstica, o Governo ndo pode garantir que sempre
poderd pagar a divida em moeda estrangeira. Alguns paises
podem garantir, mais convincentemente, que serdo capazes de
honrar o compromisso devido a quantidade de reservas cambiais
acumuladas. Contudo, esses paises normalmente nao precisam
emitir divida denominada em moeda estrangeira e tornam-se
mais capazes de emitir divida externa em moeda nacional.

A taxa de juros sobre esses titulos denominados em moeda
estrangeira, ao contrario dos titulos em moeda doméstica, nao é
exogenamente controlada pelo Banco Central, mas, sim, pela
percepcao de risco do mercado para aquela divida. Na maioria
dos casos, é preferivel que o Governo emita titulos de divida
denominados na moeda doméstica para atrair demanda de
investidores estrangeiros a uma taxa determinada pelo Banco
Central do que emitir divida denominada em moeda estrangeira a
uma taxa de juros fora de seu controle. Como resultado da
emissdo de divida em moeda estrangeira, o Governo acaba
assumindo um risco de inadimpléncia que nao precisaria correr.



Em suma, os mecanismos de funcionamento das politicas
fiscal e monetaria descritas pela Teoria Monetdria Moderna
continuam o0s mesmos independentemente da posicao
internacional da moeda doméstica. Evidentemente, nenhum
governo conseguird comprar nada com sua moeda que ndo esteja
a venda nela propria. Nesse caso, alguns paises terdo de emitir
divida externa para adquirir bens e servicos do exterior.
Entretanto, alguns paises conseguirdo emitir divida externa
denominada em sua prépria moeda; outros s6 conseguirdo se
endividar em moeda estrangeira. Nesse ultimo caso, a
manutengdo de reservas em moeda estrangeira torna-se crucial
para a solvéncia externa e para a ampliacdo de espaco de politica
doméstica. Regimes cambiais distintos também representam
diferentes graus de liberdade para a politica doméstica. Nos
extremos, estdo o regime de cambio fixo - impondo estreita
margem para a politica doméstica - e o regime de cambio
flutuante - possibilitando margens amplas de autonomia da
politica doméstica.

5.6 O Espaco Fiscal Possivel e Sustentavel em
uma Economia Aberta

Nesta secdo, apresentamos um modelo derivado da
abordagem do equilibrio dos trés setores que ilustra,
graficamente, o espaco fiscal do setor publico em uma economia
aberta 8 . A partir desse modelo, demonstramos que os
pressupostos fundamentais da Teoria Monetaria Moderna para
um pais monetariamente soberano continuam validos quando
adicionamos o setor externo na analise. Entretanto, isso ndao exclui
a possibilidade de que um governo possa abrir mado,
politicamente, da integralidade de sua soberania monetéria ao
adotar algum tipo de indexacdo cambial como cambio fixo ou a
“dolarizagao” da economia, apresentados nas se¢des anteriores.



Seguindo as identidades contdbeis que garantem o equilibrio
entre os setores publico, privado doméstico e externo, temos:

(S5-I +{T-G)+(M-X-FNI)=10 (5.1)
(S5-1)=(G-T)+ (X +FENI - M) (5.2)
(X +FENI - M) = CAB (5.3)
(5-1)=(G-T)+ CAB (5.4)

onde:

S é a poupanga privada;

I o investimento privado;

G os gastos publicos;

T os tributos;

X as exportagoes;

M as importagoes;

FNI os fluxos de renda externa liquida; e
CAB o saldo da conta corrente.

Podemos interpretar a equacdo (4) da seguinte forma: os
déficits publicos (G - T > 0) e os superavits em conta corrente
(CAB > 0) sdo fontes de renda para o setor privado doméstico
que, obrigatoriamente, estard, no agregado, acumulando (S > I). O
oposto também é verdadeiro: superavits do setor publico (G - T <
0) e déficits em conta corrente (CAB < 0) impossibilitam o setor
privado doméstico de acumular ativos financeiros. Nesse caso, de
superavit do setor publico e simultdneo déficit em transacdes
correntes, o setor privado estard, necessariamente, despoupando.
Além disso, ao passo que os gastos publicos sdo discricionarios,
ou seja, estdo sob controle do Governo, o saldo em conta corrente
é, predominantemente, ndo discricionadrio. Podemos descrever e
sintetizar os resultados acima, graficamente, no diagrama a
seguir.



Gréafico 2 - Balango setorial: o espago fiscal em uma
economia aberta
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Fonte: Mitchell, Wray e Watts (2016, Cap.5).

A linha diagonal de 45° graus (S = I) contém os pontos que
representam as diferentes combinacdes entre saldos externos e
governamentais que garantem que o saldo domeéstico do setor
privado seja igual a zero. O tridngulo ABC, destacado em azul e
abaixo da linha SI, representa todas as combinagdes que
culminam em superavit do setor privado doméstico, enquanto o
triangulo CDA, acima da linha, as combinac¢des que culminam em
déficit do setor privado.

Para ajudar na compreensdo do diagrama, apresentaremos o
que significam os pontos a, b, ¢ e d que representam quatro
combinacOes possiveis dentro do modelo derivado do balango
setorial.



No ponto a , localizado na linha SI e no primeiro quadrante do
diagrama, ha igualdade entre o superdvit externo e o superavit
fiscal, o que garante que o saldo do setor privado doméstico seja
igual a zero. Ainda no primeiro quadrante, a &rea abaixo da curva
SI destacada em azul representa a combinacdo de pontos que
garante superdvit externo maior que o superavit fiscal (CAB) > (G
- T), o que resulta em saldo positivo no setor privado doméstico.
Ja as posicdes acima da linha SI, no primeiro quadrante,
representam as combinacdes nas quais o superavit fiscal do
Governo é maior que o superavit externo, o que culmina em
déficit no setor privado.

O segundo quadrante, onde se encontra o ponto b , contém
todas as combinagdes de superdvit externo com déficit
governamental, 0 que, invariavelmente, resulta em superévit no
setor privado doméstico.

Ja o ponto ¢ , que estd na linha SI e no terceiro quadrante,
representa saldo nulo no setor privado doméstico dado pela
igualdade entre déficit governamental e déficit externo. Os pontos
abaixo da linha SI, no terceiro quadrante (drea em azul), tém
combinagdes com déficits governamentais maiores que os déficits
externos, o que garante superdvits para o setor privado
doméstico. Os pontos do terceiro quadrante, acima da linha SI,
representam déficits externos que superam os déficits
governamentais, o que resulta, por identidade, em déficit no setor
privado doméstico.

Por fim, o ponto d , no quarto quadrante, representa o
conjunto de combinacdes entre déficits externos e superavits
governamentais que acarretam, sempre, déficit no setor privado.

Com base na representacdo grafica do equilibrio dos saldos
setoriais, podemos determinar qual é o espaco de politica fiscal
possivel e sustentavel ao longo do tempo para um governo
monetariamente soberano. Inicialmente, todas as combinacdes
representadas no diagrama, independente do quadrante, sdo
possiveis para o emissor soberano: dado o saldo do setor externo



e do setor privado doméstico, o Governo pode ajustar sua politica
fiscal na magnitude necessaria para garantir o pleno emprego e a
estabilidade dos pregos. Claro, como vimos, algumas decisdes de
carater politico e discricionario podem impor limites deliberados
a esta margem de manobra como, por exemplo, regimes de
cambio fixo.

Contudo, a manutencdo de superavits orcamentarios do
Governo ndo necessariamente é sustentavel no longo prazo e isso
se da por conta da impossibilidade de o setor privado doméstico
sustentar déficits de forma continua. Continuos déficits do setor
privado doméstico acabam culminando em estoque crescente de
dividas mantidas no balanco do setor privado. Este processo de
acumulacdo de divida privada é limitado porque pode alimentar
o surgimento de fragilidade financeira, como discutido
detalhadamente no Capitulo 7. Sendo assim, no longo prazo, a
Unica posicdo sustentdvel é aquela na qual o saldo do setor
privado doméstico é positivo. Uma economia até pode absorver
desvios dessa posicdo, mas apenas temporariamente. Sendo
assim, é apenas a drea ABC (a drea sombreada de azul) que pode
ser considerada o espaco de politica econdmica possivel e
sustentavel disponivel para os governos monetariamente
soberanos.

No caso de uma nacdo em situacao de déficit externo, se o
Governo decidir garantir um equilibrio dentro do espago fiscal
possivel e sustentavel (tridngulo azul), deve recorrer a um déficit
governamental grande o suficiente a ponto de tornar-se o setor
privado superavitario.

Por fim, vale destacarmos que politicas de metas fiscais
restritivas reduzem, por definigao, o espago possivel e sustentavel
de politica fiscal apresentado no diagrama dos trés setores. Uma
meta de superavit fiscal “x”, representada no diagrama abaixo,
por exemplo, reduziria o espaco fiscal possivel a é&rea
representada pelo retdngulo AEFDE. Entretanto, o espaco fiscal,
que além de possivel é sustentdvel, seria limitado ao tridngulo



AEG. Dessa forma, paises com déficits externos estruturais e com
metas fiscais de superavit para o setor publico ndo teriam a
possibilidade de buscarem um equilibrio setorial que seja
sustentdvel a longo prazo. A justificativa para uma afirmacdo tdo
forte é que, por identidade, esses paises cronicamente deficitarios
no setor externo e com metas fiscais superavitarias s6 poderiam
obter resultados privados estruturalmente negativos, o que eleva
a fragilidade financeira da economia.

Gréafico 3 - Balango setorial: o espago fiscal em uma

economia aberta com meta fiscal de superavit.
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Fonte: Mitchell, Wray e Watts (2016, Cap.5).

Algumas objecdes podem surgir em relagdo ao modelo
proposto. Um possivel argumento contrario é de que o déficit
governamental, ao elevar a demanda agregada e,
consequentemente, o nivel de importagdes, acabaria por
pressionar, também, o saldo em transagdes correntes e isso



implicaria uma restricdio para a politica econdmica autdnoma.
Entretanto, as consequéncias de possiveis déficits em transagdes
correntes decorrentes de uma politica fiscal expansionista
dependem do regime cambial adotado.

Caso seja um regime de cambio fixo, como vimos, o déficit em
transagdes correntes pode levar a inadimpléncia em moeda
estrangeira, ja4 que haveria a promessa de conversdao da moeda
doméstica em moeda estrangeira a uma determinada paridade.
De fato, isso limitaria a soberania monetaria, mas nao por motivo
estritamente econémico e sim por uma opgao politica deliberada.
Entretanto, em regimes de cambio flutuante, nao haveria esse
risco, j4 que o Governo nado garante nenhuma paridade pré-
acordada.

Uma segunda preocupacao decorre da argumentacdo de que
posicOes externas deficitarias continuas poderiam culminar em
escassez de moeda estrangeira, o que seria um possivel problema
para paises periféricos que possuem moedas que nao cumprem as
funcoes classicas no Ambito do sistema monetario internacional.
Dessa forma, politicas fiscais expansionistas que culminem em
déficits externos levariam a um risco crescente de escassez das
divisas necessarias para a garantia tanto das importagdes quanto
do cumprimento de obrigacbes em moeda estrangeira. Uma
situacdo do tipo se manifestaria, principalmente, em situagdes de
queda do valor dos produtos exportados ou diante de
interrupgdes no fluxo de capitais. De fato, a possibilidade de
escassez de divisas é problemadtica para paises periféricos como o
Brasil e, basicamente, duas solu¢des opostas podem ser adotadas
para a correcdo dessa especificidade.

A primeira solugdo é conjuntural e se baseia na sustentacdo de
uma politica fiscal estruturalmente contracionista, de modo a
reduzir a renda nacional e, por consequéncia, o potencial de
importagdes. Uma politica desse tipo, ao elevar o saldo fiscal do
setor publico, tenderia a ter, por identidade, a ampliacdo do



déficit no setor privado como contrapartida, o que culminaria em
maior fragilidade financeira para o sistema econdémico.

A segunda solucao consiste na utilizacdo plena da soberania
monetdria do pais para promover reformas estruturais de modo a
reduzir a necessidade de importagdes ao mesmo tempo em que se
amplie a capacidade de exportagdes. Além disso, seria importante
utilizar as escassas divisas de maneira estratégica com vistas a
importar, principalmente, bens que sejam essenciais para a
mudanga estrutural requerida para o relaxamento da restricao
externa.

Dessa forma, concluimos que as possibilidades de politicas
econdmicas decorrentes do entendimento dos pressupostos da
Teoria Monetédria Moderna além de ndo implicarem elevacao da
restricdo externa podem ajudar a resolvé-la estruturalmente.



6

A INFLACAO E OS ASPECTOS
POLITICOS DO PLENO EMPREGO

Neste capitulo, discutiremos a inflacdo. O termo pode ser
definido como aumento continuo, persistente e geral dos precos
dos bens de uma economia. Em todo momento, os precos estao
sendo alterados na economia, mas uma alta pontual no tempo
(por mais alta que ela possa ser) nao é necessariamente
caracterizada como inflagdo 20 . Os precos podem sofrer alteracdes
devido a choques (como choques de oferta) ou pode ser que
ocorram, por quaisquer razdes, variacdes dos pregos na economia
que reflitam mudangas nos precos relativos dos bens. Esses casos,
contudo, ndo podem ser definidos como inflagdo dos precos.
Podemos afirmar que existe inflagdo apenas quando todos os
precos da economia variam persistentemente ao longo do tempo -
é possivel, inclusive, que os pregos relativos se mantenham
constantes no periodo considerado. Sendo a inflagdo o resultado
de uma alta generalizada dos precos, ela pode ser mensurada a
partir de indices agregados de precos que, dado uma cesta de
consumo da economia, servem de indicador para andlise de como
os precos tém variado de forma geral. Portanto, a inflacdo é um
agregado macroecondmico, sendo objeto de estudo do subcampo
da economia denominado macroeconomia.

Na macroeconomia, ha diferentes teorias ou interpretagdes
sobre os determinantes da inflacdo. Em diversos trabalhos, é



possivel encontrar explicacdes distintas da inflacdo; ora gerada
por “fatores de demanda”, ora por “fatores de oferta”. Todavia,
essa separacao é dubia. Por “fatores de demanda” geralmente
entende-se uma expansao do poder de compra da economia; uma
expansdo do estoque de moeda para além de algum limite de
producdo dada a oferta potencial da economia. J4, “fatores de
oferta” refere-se a todo e qualquer fator que gere choques nos
precos que ndo estdo relacionados ao poder de compra na
economia. Tais fatores podem produzir choques em taxa de
cambio, meteorologia (efeitos sobre as safras agricolas, por
exemplo), modificagdes na estrutura concorrencial em diferentes
mercados (alteragdes no mark-up 21 das firmas) entre outros.
Ainda que as economias estejam, de fato, sujeitas a choques
negativos de oferta, na pratica, é dificil de separar as causas. E
possivel alegar que uma economia passa por um processo de
inflacdo de oferta ao se observar que as empresas estdo
repassando para os pregos variacdes continuas e permanentes de
seus custos, preservado as margens de lucro. Contudo, pode-se
argumentar que o que estd sendo observado é uma inflagdo de
demanda, com o ponto de excesso de demanda sendo no mercado
de bens intermediarios. A resolucdo para tal imbroéglio é se fazer
uma separacdo alternativa entre as teorias sobre a inflagdo.
Existem, pelo menos, dois conjuntos de teorias sobre a inflagao, a
saber, a convencional, baseada na teoria quantitativa da moeda, e
a teoria baseada no conflito distributivo.

A teoria convencional, baseada na teoria quantitativa da
moeda, entende a inflacdto como um fendmeno monetario
resultado de uma expansdo da quantidade de moeda para além
do produto potencial da economia. Dentro desse grupo, podemos
classificar a teoria quantitativa da moeda e suas versdes mais
recentes. Hoje, a teoria sobre a inflacdo mais aceita no mainstream
faz parte do que podemos chamar de “Novo Consenso
Macroecondmico” ou “Nova Sintese Neoclédssica” 22 . O “Novo
Consenso Macroecondmico” defende que a inflagdo é um



fendmeno que pode ser gerado pelo hiato do produto (produto
agregado menos o produto potencial), pela inércia inflacionéria,
pelas expectativas de inflacdo e pelos choques exégenos 2 . O
produto potencial, por sua vez, pode ser definido como uma certa
porcentagem da oferta agregada da economia dada pelo estoque
de trabalho e capital. Em outras palavras, o produto potencial da
abordagem “Novo Consenso Macroeconémico” nado é dado
quando a taxa de desemprego esta proxima de zero. O produto
potencial é aquele condizente com uma taxa de desemprego ou
com o grau de utilizacdo da capacidade produtividade instalada
que deixa a taxa de inflacdo constante. Logo, caso a economia
esteja aquecida e o produto supere o potencial, a inflagdo
comecard a se acelerar. Por outro lado, caso o produto esteja
abaixo do potencial, ocorrerd desaceleracdao da inflagdo. Sendo
assim, para o “Novo Consenso Macroecondmico”, existe um
estoque de desempregados numa taxa que mantém a inflagdo
constante, a NAIRU 24 (em portugués, o acronimo refere-se a taxa
de desemprego ndo inflacionaria) . A distribui¢cdo funcional da
renda - divisdo da renda pela remuneracdo dos fatores de
producgao - é ditada pela produtividade marginal dos fatores de
producdo. Para este arcabougo, a funcdo do Banco Central é
garantir que a inflacdo se mantenha estavel e proxima da meta
definida por alguma autoridade governamental (a depender da
institucionalidade de cada pais). Esse é o chamado regime de
metas de inflagao utilizado no Brasil 22 . O principal instrumento
empregado pela autoridade monetdria para atingir a meta de
inflacdo é a definicdo da taxa de juros basica da economia.
Definida uma meta de taxa de juros -o preco do mercado
monetario, o Banco Central atua controlando a liquidez de
reservas bancdrias para alcangar o objetivo 26 . Para o Novo
Consenso, a moeda é enddgena portanto. Aumentos da demanda
por moeda, dada a taxa de juros vigente, levardo ao aumento da
oferta monetdria. Caso a taxa de juros definida pelo Banco Central
esteja abaixo da taxa de juros que estabiliza a inflacdo, a demanda



agregada serd superior a taxa de crescimento da oferta agregada e
ocorrera inflacao. Por outro lado, se a inflacdo estiver dentro da
meta definida pela autoridade monetaria e o hiato do produto
(diferenga entre o produto agregado e o produto potencial) for
nulo, a taxa de juros operacional do Banco Central sera igual a
taxa de juros neutra ou natural. Se a autoridade monetaria ndo
tiver credibilidade, isto é, se os agentes julgarem que o Banco
Central ndo estd comprometido com a estabilidade dos precos, os
agentes passam a esperar altas da inflacdo futura, o que pode
impactar a inflagdo presente. Em casos de choques que
provoquem altas dos precos, o Banco Central deve reagir
elevando a taxa de juros basica garantindo, assim, que as
expectativas dos agentes econdmicos permanecam ancoradas.
Caso contrario, se o Banco Central ndo reagir adequadamente, as
expectativas dos agentes sobre a inflacdo futura podem se elevar e
afetar a inflacdo corrente, numa dindmica que torna a inflacao
autorrealizavel.

Alternativamente, ha a abordagem que interpreta a inflagao
como resultado do conflito distributivo na sociedade 27 . Essa
teoria da inflacdo afirma que o fendémeno é resultado de uma
disputa entre diferentes grupos sociais por maiores parcelas reais
da renda nacional. Ou seja, diferente da teoria convencional, a
distribuicdo funcional da renda nao é vista como resultado da
produtividade marginal dos fatores de producdo, mas da
correlagdo de forcas entre diferentes grupos sociais. Essa
abordagem, que geralmente é adotada por autores heterodoxos, é
a mais coerente com a Teoria Monetaria Moderna.

6.1 Precos, Conflito Distributivo e Inflacao:
trabalho versus capital

Uma forma de iniciar uma discussdao sobre a inflacdo é
examinar como as empresas precificam seus bens. Os autores da



Teoria Monetdria Moderna partem, geralmente, de um modelo
amplamente utilizado de precificacdo baseado no pressuposto de
que as firmas adicionam um fator de mark-up sobre o custo
unitario de producgdo 28 . Isto é, as empresas determinam seus
precos antes de levar a produgdo ao mercado.

Por meio do modelo mencionado acima é possivel relacionar a
producao agregada com o nivel de emprego e com 0s precos.
Definindo o produto agregado como “Y”, o niimero de pessoas
empregadas como “N” e a produtividade por trabalhador como
“A”, temos:

r

b -
A= - {6.1)

A equacao 6.1 é a relagdo produto-trabalho e define que a
produtividade do trabalho pode ser obtida pela divisdo da
producao agregada pelo numero de trabalhadores. Logo, a
expectativa de demanda e a relacdo produto-trabalho, em
conjunto, determinam a demanda total por trabalhadores.

Vamos supor, inicialmente, que, na economia, existem apenas
dois grupos de agentes: firmas e trabalhadores. Cada trabalhador
serd remunerado por um saldrio nominal. Supondo que as
empresas tenham apenas um custo, o trabalhista, a multiplicagdo
do total de pessoas ocupadas pelo salario nominal médio da
economia “W” nos da o custo total (CT) da firma. Dividindo o
custo total pela producao total, temos o custo unitdrio de
producao (CU):

CT M W
= —_——= — h
CU o W (6.2)

Como podemos ver pela equagao 6.2, o custo unitario depende
diretamente da produtividade do trabalho. Quanto maior a
produtividade, menos trabalhadores terdo que ser contratados
para produzir uma dada quantidade e menor o custo por item



produzido. Dado o custo unitdrio de producgdo, as firmas irdo
multiplicd-lo por um fator de mark-up . Desde que nao existam
outros custos, o mark-up remunera a firma e seus acionistas. Caso
a empresa apresente despesas e custos fixos ndo relacionados ao
nivel de producao, o mark-up sobre o custo unitario de producao
devera garantir uma receita minima para que todas as despesas
indiretas (despesas administrativas, de marketing, financeiras
etc.) sejam pagas e ainda sobre o suficiente para atingir a taxa de
lucro desejada.

Cada grupo é definido de acordo com a sua fonte de renda.
Nos modelos de inflacdo baseados na teoria do conflito
distributivo é necessario que, para cada novo grupo adicionado,
seja definido qual a origem de renda dentro da estrutura de
custos das firmas. Vamos nos ater ao nosso modelo com apenas
dois grupos e definir o fator de mark-up como “M” e o nivel dos
precos como “P”. Temos a seguinte fungao dos precos:

P=M=CU= M% (6.3)

A partir da equagdo 6.3 também podemos chegar na equacgao
do salario real da economia:

W

== (6.4)

De acordo com a equagao 6.4, o salario real é resultado do
salario nominal (w) dividido pelo nivel de precos (p). Esse salario
determinara qual o poder de compra do saldrio nominal. Em
outras palavras, quantos bens o trabalhador serd capaz de
comprar com o saldrio recebido. Vemos na equagdo 6.4 que o
salario real depende da produtividade do trabalho (A) e da
distribuicdo de renda da economia, determinado pelo fator de
mark-up (M). Quanto maior a produtividade individual de cada
trabalhador, maior sera a oferta de bens na economia. O fator de



mark-up determina quanto da renda da empresa é dividido entre
salarios e lucros, determinando, assim, o poder de compra do
salario.

Pela equagao 6.3, o preco de cada unidade de produto sera
determinado pelo mark-up das firmas (M), pelo salario (w) e pela
produtividade do trabalho (A). A divisdo da renda gerada pela
firma entre diferentes formas de custos e lucro e sua relacao com a
quantidade vendida pode ser vista na figura 1 abaixo.

Figura 4 - Produgao, preco e reparticao da renda
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Na Figura 6.1, dada a demanda esperada, a empresa produzira
essa mesma quantidade e a levara ao mercado. O preco é definido
pela empresa conforme a equagao 6.3 antes de ela levar os bens ao
mercado. Mesmo que a demanda efetiva venha a ser menor do
que a esperada, ainda assim, a empresa precisa pagar O0s
trabalhadores, incluindo aqueles que trabalharam para produzir
os bens ndo vendidos. Portanto, o custo varidvel total pago pela



empresa é a multiplicagdo da demanda esperada pelo custo
unitario de producdo. Dado o fator de mark-up multiplicado pelo
custo unitdrio, a empresa gerara o lucro operacional que é
utilizado para pagar os custos fixos e despesas; o excedente é o
lucro liquido. Como podemos ver na Figura 1, na hip6tese de a
empresa ndo vender toda a quantidade esperada, parte do lucro
liquido esperado por ela nao é realizado.

De acordo com a equacgdo 6.3, caso os custos da empresa e seu
mark-up variem, ou o preco sofrera uma elevacao ou algum outro
componente do preco precisard compensar a variacdo original.
Para explicar a inflagdo, portanto, temos que compreender porque
os componentes que determinam os precos podem variar
continuamente. A conclusdao a que chegamos, utilizando nosso
modelo, é que variagcdes dos precos podem ocorrer por trés
fatores: variagdes do mark-up das firmas, dos custos salariais e da
produtividade das firmas.

Os mark-ups sao relativamente estaveis ao longo do tempo.
Essa variavel tende a depender especialmente da estrutura de
mercado em que a empresa estd situada - que é mutével ao longo
do tempo, mas de forma relativamente lenta. Ao contrario do
suposto nas teorias convencionais, de que os precos sdo elasticos a
demanda, existem poucas evidéncias de que os mark-ups
respondam a variacOes da demanda para além ou aquém do grau
desejado ou esperado pelas firmas 22 . No caso do Brasil, a grande
maioria das empresas responde a aumentos da demanda com
aumento de producdo 190 . Considerando que os mark-ups sao
relativamente estaveis ao longo do tempo, resultado
especialmente da estrutura de mercado oligopolizada em que as
empresas geralmente se situam, podemos considerar que no curto
prazo o mark-up é constante. Considerando a produtividade do
trabalho como relativamente estavel no curto prazo, temos que a
variagdo dos precos se deve especialmente em fungao de
variagoes dos custos salariais e de matérias-primas.



O salario nominal (w) é denominado na moeda de conta do
pais soberano e é o montante de moeda que os trabalhadores
recebem (por hora, més) ao venderem suas forcas de trabalho as
empresas. Os saldrios nominais, em qualquer periodo do tempo,
sdo o resultado de negociacdes que ocorrem entre empregadores e
empregados, independentemente da forma como
institucionalmente esteja organizado tal mercado (centralizado,
descentralizado, com ou sem sindicatos) 101 . Existe ampla
discussao sobre qual o salario negociado pelos trabalhadores na
economia, se o nominal ou o real.

De forma geral, autores da Teoria Monetaria Moderna
defendem que o saldrio objeto de negociagao é o saldrio nominal
por ser mais tangivel - definido em contratos, enquanto o salario
real é determinado apenas com defasagem apds a variacao dos
precos dos bens-salario 192 . Isso explica por que os salarios
nominais sdo rigidos a queda, pois os trabalhadores resistem a
tais movimentos e, usualmente, as empresas ndo propdem
reducao de saldrios nas negociacdes. Pelo fato de os salarios
nominais nado serem reajustados frequentemente, mas em
periodos mais amplos, como semestres ou anos, podemos
justificar a suposicdo de que no curto prazo os saldrios sao
exdgenos e rigidos. Por outro lado, ndo sendo o salario real uma
varidvel observavel a todo instante, eles acabam por apresentar
maior variancia 183 . O fato de os contratos de saldrio serem em
valores nominais ndo quer dizer que os trabalhadores ignorem
seus salarios reais. E comum existirem cldusulas nos contratos que
indexam os saldrios a determinados indices de inflacdo para
garantir o valor real recebido na forma de poder de compra. Isso é
especialmente comum em paises que passaram por periodo de
alta inflagdo como o Brasil. Também é possivel que, dada a
expectativa dos trabalhadores de que haja inflagao no futuro, eles
possam demandar reajustes dos saldrios no presente para
compensar a perda esperada do poder de compra 104 . Duas
varidveis centrais estdo envolvidas nas negociacdes salariais: (i) a



aspiracdo salarial dos trabalhadores e (ii) o poder de barganha
entre firmas e trabalhadores. A primeira varidvel refere-se ao que
os trabalhadores acham que é justo pelo seu trabalho ou que seria
um reajuste justo de seus salarios. O segundo ponto diz respeito a
capacidade deles de obter esse ajuste.

A aspiracdo salarial depende de um conjunto de normas
sociais que regulam a determinacdo dos salarios relativos.
Existem pesquisas que mostram que empresas relutam em cortar
salarios para evitar queda no moral e na produtividade dos
funciondrios 195 . Além disso, uma crescente literatura mostra que
existe relacdo positiva entre a percepcao de justica dos salarios e a
produtividade das firmas 106 . Mas, como definir o que é justo? 107
Geralmente, isso é feito de forma relativa. O trabalhador compara
seu saldrio com o observado no passado e com o de outros
trabalhadores. A partir disso, ele sabe se seu salario estd acima ou
abaixo de um “normal” e forma sua aspiragao salarial 108 . O que
define o que é “justo” e “normal” sdo institui¢des sociais que
balizam o minimo aceitiavel abaixo do qual a sociedade se
desintegraria 109 .

A segunda varidvel presente nas negociagdes salariais é o
poder de barganha entre as partes em negociacdo. Isso dependera
de diferentes fatores, como a taxa de desemprego, pois, caso haja
demanda elevada por trabalho, o trabalhador eleva sua
probabilidade de ganhar um saldrio maior em outro emprego 110 .
Por outro lado, a empresa sabe que hd maior risco de perder o
funciondrio para concorrentes e, por isso, fica mais propensa a dar
maiores reajustes salariais. No caso oposto, da taxa de
desemprego estar elevada, o quadro se inverte. O trabalhador
sabe que pode ter dificuldade de encontrar um novo emprego se
for demitido e a empresa terd facilidade de contratar outro
funcionario. A empresa, entdo, tem vantagem nas negociagdes
salariais. O papel do desemprego é reconciliar as reivindicagdes
dos diferentes grupos sociais da economia 111 . Caso a economia
apresente queda do desemprego, mas as firmas decidam



incorporar os aumentos de seus custos pela reducao dos mark -ups
, 0S precos permanecerdo constantes. Por outro lado, se com a
queda do desemprego os salarios aspirados continuamente sobem
- 0 que implica numa crescente fatia da renda nacional carreada
para os trabalhadores - e a margem de lucro almejada das firmas
permanece constante, observaremos um aumento dos pregos.

Com os saldrios indexados a inflagdo passada e os
trabalhadores com maior poder de barganha, os tltimos podem
negociar repasses da inflagdo para os seus salarios ou, mesmo,
que a expectativa de inflagao seja incorporada aos salarios, dando
origem a uma nova alta de precos. Nessas circunstancias, a
inflagdo é resultado de uma espiral do salario-preco que
continuamente acelera aquela, processo alimentado pelo
aquecimento da economia e do mercado de trabalho 12 . A
relacdo inversa entre inflacdo e desemprego usualmente é
chamada de Curva de Phillips - homenagem ao economista Bill
Phillips que, em 1958, publicou trabalho no qual demonstrou
relacdo inversa entre desemprego e saldrio nominal no Reino
Unido de 1861 até 1957 (Phillips, 1958). Posteriormente, diversos
trabalhos empiricos surgiram buscando estimar a relacdo entre
essas varidveis macroecondmicas e formularam a hipotese de
existéncia de um trade -off entre desemprego e inflacdo. Nos anos
1970, tal relagdo deixa de ser observada empiricamente e a Curva
de Phillips, versdo original, é atacada pelos monetaristas
liderados por Milton Friedman (para mais detalhes, ver Mitchell
et al, 2016). Abaixo, explicaremos o desaparecimento da relacao
encontrada por Phillips na década de 1970 a partir da abordagem
do conflito distributivo.

Além da taxa de desemprego, variagdes dos salarios
dependem dos tipos de acordo trabalhistas existentes, da politica
salarial das empresas, das leis trabalhistas de cada pais - se os
contratos de trabalhos sdo indexados a inflagdo passada ou nao,
do grau de sindicalizagdo dos trabalhadores dentre outros fatores.
O importante é que trabalhadores e empresas sempre terdo poder



de barganha e sempre negociardo os salarios. Isso quer dizer que
os saldrios sempre estdo mudando, mesmo que a taxa de
desemprego esteja constante. Esse talvez seja o ponto mais
importante da teoria do conflito distributivo, pois realca que é
possivel observar altas taxas de inflagdo mesmo com o
desemprego alto e vice-versa. Em suma, ndo existe um padrdo de
resposta Unico entre demanda e precos, pois ndo héd relacao
univoca e constante entre empregos e salarios e salarios e pregos.

6.2 Conflito Distributivo e Moeda Endogena

A teoria da inflacdo baseada no conflito distributivo reconhece
que a moeda é endégena. Com o incessante aumento dos custos,
as empresas deverdo obter continuamente novos créditos para
financiar sua produgdo pois o lucro retido pela perda de valor
real, pode ndo ser o suficiente para adquirir todos os insumos
necessarios no ciclo de produgao seguinte. Todavia, tal crédito
implica em custo para as empresas. As firmas estdo avaliando
recorrentemente se as receitas com a produgdo serdo superiores
aos custos dos novos créditos de forma a compensar a producdo
de novos bens e servicos 113 | A estrutura de custos das firmas,
numa economia com sistema financeiro sofisticado e na qual
empresas financiam seus bens de capital, precisa incorporar os
custos financeiros. As margens de lucro precisam cobrir os
pagamentos dos servicos das dividas contratadas 114 . Caso o
Governo combata a inflacdo por meio de politicas de austeridade,
que contraem a demanda e encarecem o crédito aumentando a
taxa de juros, podemos esperar que as diversas unidades
econdmicas - que precisam de crédito para rolar suas dividas,
reduzirdo seus consumo e investimentos para enfrentar a alta do
encargo financeiro. Diante do crédito mais caro e da reducédo das
receitas derivadas de uma demanda agregada menor, as firmas
podem se encontrar numa situacdo de fluxo de caixa que ndo lhes



permita pagar os saldrios demandados pelos trabalhadores.
Assim, ou os trabalhadores aceitam reajustes salariais menores ou
serdo dispensados.

Portanto, as politicas usuais de combate a inflagdo pela
reducdo da demanda agregada tendem a reduzir novos
investimentos e a criar desemprego, fortalecendo o poder de
barganha dos capitalistas frente aos trabalhadores. A teoria da
inflagdo baseada no conflito distributivo aceita que possa existir,
em circunstancias especificas, um trade-off entre inflacdo e
desemprego 112 . Nesse sentido, é possivel afirmar que existe uma
curva de Phillips fundamentada pela teoria da inflacdo de custos
resultante do conflito distributivo 116 .

6.3 Estrutura de Mercado e Concorréncia por
Precos

Uma questao frequente que surge ao se discutir variacOes de
precos é como tal variacao é coordenada entre as firmas. Isto é,
por que as firmas, num mesmo setor, tendem, em média, a variar
0s pregos em proporcao semelhante?

Isso se deve ao fato de que a estrutura de custos dentro do
mesmo setor tende a ser semelhante. Logo, variagdes dos custos
dos insumos e saldrios dentro das empresas do mesmo setor
tendem a ser parecidas. Para preservar suas margens de lucro, as
empresas repassam para seus precos variacdoes semelhantes 117 | E
se uma empresa decidisse ndo realizar tal repasse buscando
competir na forma de pregos com seus concorrentes? Essa ndo é
uma decisdo usual para a firma individual, pois a provavel
consequéncia é levar o setor a uma guerra de pregos. Isto é, os
concorrentes ndo permanecerdo indiferentes a agressdo da firma
que manteve seus pregos constantes mesmo com a alta dos custos.
Nesse caso, os concorrentes dispdem de diversas formas de reagir,
seja por meio de descontos, de promogdes ou de redugdes



permanentes dos precos. Assim, o resultado final para a firma que
manteve os pregos constantes seria uma queda em sua margem de
lucro sem ter a compensacdo de uma maior participagdo no
mercado em que atua. Por esse motivo, o preco tende a ndo ser
um mecanismo de competicdo normalmente utilizado, sendo mais
comum o uso de outros meios que buscam diferenciar os
produtos entre si: propaganda, marketing e pesquisa e
desenvolvimento (P&D) 118 . Pela diferenciacdo dos produtos, por
meio da marca e qualidade, empresas buscam alterar as fatias do
mercado que tém. Outra forma de ampliar as taxas de lucro é pelo
aumento da produtividade do trabalho, reduzindo o custo
unitario de producdo. Até o momento, consideramos apenas os
custos trabalhistas. No entanto, como sabemos, as empresas lidam
com diversos tipos de custos: intermediarios, de matérias-primas,
juros de empréstimos e tributos.

Quando a atividade econdmica estd aquecida e crescendo, é
normal observar uma alta do preco das matérias-primas, como
minérios ou bens agricolas, cujos precos sdo mais responsivos as
variacoes de demanda 119 . Esses bens costumam ser commodities -
bens homogéneos com mercados organizados e que,
normalmente, apresentam uma oferta rigida no curto prazo. Os
mercados de commodities sao mundiais, com a participacdo de
agentes espalhados ao redor do mundo. Portanto, suas altas
costumam ocorrer quando a economia global se encontra num
periodo de expansao econdmica 120 . Um exemplo é o mercado de
petréleo. Apesar da crescente importincia de fatores nao
relacionados com as condi¢des de oferta e demanda para
determinar o preco do Dbarrili de petréleo, como a
“financeirizacdo” dos mercados financeiros, o preco dessa
commoditie tem forte relacdo com a capacidade de producdo
existente e a demanda mundial 12l . Caso a capacidade de
producao nao cresga junto com o aumento da demanda, espera-se
um aumento do prego desse bem, como ocorrido em meados dos
anos 2000, durante o boom das commodities .



6.4 Precos, Conflito Distributivo e Inflacao

Até aqui haviamos considerado a existéncia de apenas dois
grupos sociais em conflito pela renda produzida: capitalistas e
trabalhadores. Vamos, agora, adicionar outros trés que também
interferem nesse conflito: o Estado, os credores e o setor externo.

6.4.1 A Influéncia do Estado e dos Credores

O Estado também pode interferir no conflito distributivo pela
posse da produgdo real da economia, sendo que tem o privilégio
de ser o tnico capaz de endividar-se na sua propria moeda. No
entanto, na discussdo relacionada a inflacdo, o Estado ganha
importancia pelos tributos que pode impor ao setor privado. A
imposicdo de obrigacdes ndo reciprocas pelo Estado reduz a
renda total disponivel das firmas e familias. No caso das firmas,
tais tributos podem reduzir os lucros, o que pode ser considerado
por elas como um custo adicional. A criacdo de novos tributos
sobre as empresas pode gerar um choque nos precos, com as
firmas se recusando a acatar a perda de renda e repassando o
novo custo para seus consumidores.

No caso dos credores, a renda advém na forma de juros pagos
pelas firmas pelo servico da divida incorrido por elas. As
empresas continuamente emprestam capital de terceiros para
pagamento de despesas de curto prazo ou para gastos de longa
matura¢do, como investimentos. Em troca, as empresas devem,
num determinado prazo, amortizar tais empréstimos e pagar uma
taxa de juros em relagdo ao montante tomado emprestado. A taxa
de juros pode ser pré-fixada ou pods-fixada. No caso da tltima, a
taxa de juros sobre a divida pode modificar a depender do
comportamento de outras varidveis que indexam a taxa de juros
contratualmente. Algumas dessas varidveis sdo o indice de



inflacdo ou a taxa de juros bésica da economia, determinada pela
autoridade monetaria.

Sendo o montante transferido das empresas para os credores
um custo, sempre existe a possibilidade de que as empresas
repassem aumentos dos custos financeiros para seus pregos a fim
de evitar que seus lucros sejam comprimidos pelos gastos com
juros 122 . Logo, juros mais elevados podem levar algumas
empresas a tomarem a decisdo de elevar seus pregos para
proteger suas margens de lucro. Logo, vemos que tanto a acdo do
Estado como a dos credores pode afetar a distribuicdo de renda.

6.4.2 A Influéncia do Setor Externo

Definimos o setor externo como o conjunto de agentes
residentes no exterior que se envolvem em atividades econdmicas
domésticas. Diversas empresas situadas nos paises importam
bens intermediarios. Logo, além do trabalho e dos bens
intermediarios produzidos internamente, empresas precisam
pagar agentes situados no exterior pelos produtos. Esses bens, por
serem transacionados no exterior, sio denominados em moedas
de conta estrangeiras. Hoje, a principal moeda utilizada em
transagdes comerciais no mundo é o délar americano, portanto, as
firmas devem pagar as importacdes com dolares. Por outro lado,
o preco da mercadoria produzida internamente é denominado na
moeda de conta doméstica.

Para determinar o preco do bem na moeda nacional é
necessario que todos os custos estejam denominados na mesma
moeda. Portanto, as empresas convertem o preco do bem
comprado do exterior em doélares, por exemplo, para a moeda
utilizada nacionalmente; no caso do Brasil, o real. A taxa de
conversdo entre as moedas € a taxa de cambio. Isso significa que o
comportamento da taxa de cambio pode ser de grande
importancia para explicar a inflacio domeéstica. Desvalorizagdes



frequentes da moeda nacional em relacdo a divisa internacional,
isto é, uma continua alta da taxa de cambio, terao impacto direto
sobre os custos das firmas ao afetarem os precos em moeda
doméstica dos bens e servicos que sao comprados no exterior. Se
elas ndo repassarem o aumento de tais custos para seus pregos, o
resultado serd uma maior transferéncia de recursos para os
agentes no exterior e uma redugao do volume de lucros.

A taxa de cambio também é importante no caso de firmas que
tém concorrentes situados no exterior. Nesse caso, a taxa de
cambio serd um dos determinantes da concorréncia entre as
firmas. Desvalorizacdes da moeda local tornam os produtos
importados mais caros, permitindo que as empresas nacionais
possam elevar os precos sem perda de parcela de mercado. Por
outro lado, valorizagdes da moeda tornam os produtos
importados mais baratos em moeda doméstica sem que as
empresas situadas no exterior tenham decidido alterar os pregos
em dolares. Nesse caso, as empresas nacionais podem ser
obrigadas a reduzir pregos para nao perderem mercado.

Além da importancia por determinar o preco dos bens
importados em moeda nacional, a taxa de cambio também pode
ser muito importante devido ao estoque de divida externa, isto é,
devido ao estoque de divida denominada em moeda estrangeira.
Na verdade, essa relacdo é central para explicar diversos casos de
hiperinflacdo, ao longo da histéria, como a brasileira.

Todas as relacdes econdmicas entre brasileiros e residentes no
exterior sdo registradas no balanco de pagamentos. Esse balanco
estd dividido em duas partes. Na primeira, sdo registrados o
resultado da balanca de bens e servicos (exportacdes e
importagdes), do balanco de rendas (total enviado e recebido na
forma de rendas - como lucros, dividendos e salarios) e das
transagdes unilaterais (como doagdes). Essas contas formam o
balanco de transagdes correntes. Na segunda parte do balango de
pagamentos, temos a conta financeira, a conta de Capital e a conta
ativos em reserva. As duas primeiras registram as entradas e



saidas de capital do pais com o propésito de atender necessidades
de financiamento externo. A tltima registra a variacdo das
reservas internacionais do pais. Quando um pais apresenta déficit
em transacOes correntes, significa que o pais realizou uma quantia
de pagamentos denominados em divisas estrangeiras superior aos
recebimentos. Nesse caso, para financiar o déficit em transacdes
correntes, o pais tem duas opgdes: obter financiamento do exterior
(contas financeiras e de capital) ou reduzir o estoque de ativos
denominados na divisa externa (conta ativos externos no Banco
Central).

No caso dos paises com moeda forte, existe ainda uma terceira
opcdo que faz com que déficits em transacdes correntes ndo sejam
um problema. Paises com moedas fortes sdo aqueles cuja moeda
doméstica também é aceita por estrangeiros para transagdes no
exterior. Todas as transacoes correntes dos EUA com o exterior
sdo denominadas em dolares, sua prépria moeda de conta.
Portanto, ndo existe possibilidade de os EUA nao terem como
pagar por importagdes ou pelo servigo de sua divida externa 123 .
Enquanto o délar for a moeda de reserva do sistema monetério
internacional, os EUA terdo o privilégio de terem déficits em
transacOes correntes sem risco de insolvéncia. Isso se torna mais
complicado para o caso de paises que ndo emitem moeda forte -
que sdo a grande maioria dos paises soberanos no mundo. Nesse
caso, eles ficam restritos as duas op¢des supracitadas. E comum
que os paises sejam capazes de atrair capital do exterior para
financiar suas necessidades de moeda estrangeira. Caso contrario,
podemos afirmar que o pais em questdo passa por uma crise de
liquidez pela falta de acesso a linhas de financiamento externo.
Como todo financiamento, todo influxo de capital estrangeiro
para o pais para financiar a necessidade de capital tem como
proposito a geracdo de alguma forma de renda no futuro, seja de
lucros (no caso de empresas estrangeiras) ou de juros (no caso de
empréstimos feitos no exterior).



Logo, as unidades econdmicas domésticas endividadas em
moeda estrangeira precisam gerar lucros suficientes para cobrir o
servico da divida em délares. A renda obtida em moeda
doméstica, entdo, precisa ser convertida, no mercado de cambio,
para que o devedor possa cobrir seu encargo financeiro. No caso
de empresas multinacionais, ainda que ela possa nao ter um
passivo denominado em moeda estrangeira, seu lucro é
contabilizado no exterior pela matriz em moeda estrangeira.
Portanto, temos que a taxa de cambio é essencial para se
contabilizar o encargo financeiro das empresas que carregam
dividas denominadas em moeda estrangeira e o lucro de
empresas estrangeiras. Fortes desvalorizagdes cambiais levam a
uma redugado dos lucros contabilizados na moeda estrangeira e
aumentam o servico da divida externa que estiver denominada
naquela moeda. E possivel que as empresas elevem seus precos
para garantir a capacidade de pagamento do servico da divida e
continuarem lucrativas.

Sintetizando, desvalorizacdes cambiais afetam os precos de
trés formas: pelo preco das importagdes, pela concorréncia entre
firmas nacionais e estrangeiras e pelo encargo financeiro
denominado em moeda estrangeira. A taxa de cambio, por isso, é
central para explicar a taxa de inflacdo brasileira 124 . Tendo visto
como cada agente pode atuar no sentido de elevar os custos e
elevar os precos das firmas, vemos que o conflito distributivo é
determinado por diferentes instituicbes - conjunto de regras
formais ou informais vigentes na economia, e pelos poderes de
barganha que esse contexto institucional confere as classes sociais
em disputa pela renda produzida. Logo, podemos afirmar que a
inflacdo depende do poder de barganha dos diversos grupos
sociais - porque € resultado da disputa entre os diferentes grupos,
sobre qual deve ser a distribui¢do de renda 125 . Numa situacdo
em que as regras de distribuicdo estdo a contento para todos os
grupos sociais, 0os precos na economia tendem a ficar estaveis 126 .
Nao ha razdo para elevagdes dos salérios, tributos, juros ou pregos



para além da inflacdo corrente, mantendo a distribuicdo funcional
da renda constante. Contudo, se um dos grupos julgar que tem
direito a uma renda real maior e, além disso, tiver poder de
barganha para reajustar sua renda, é provavel que observemos
uma alta dos custos e pregos. Assim, uma firma que deseje
aumentar os lucros pode elevar os mark-ups , trabalhadores
podem obter reajustes salariais acima da inflacdo, o Estado pode
elevar as aliquotas de impostos e os credores podem elevar suas
taxas de juros. Uma alta pontual de precos por si s6 pode ndo
engendrar um processo inflaciondrio 127 . Ndo obstante, caso os
outros grupos sociais decidam nao abrir mao de suas rendas reais
eles reagirdo ao aumento inicial dos pregos; provavelmente,
reajustando os préprios precos, reduzindo o ganho de renda real
obtido pelo primeiro grupo. O grupo que realizou o ajuste inicial
no preco de sua renda (salario, mark-up , juro ou tributo) ira
reajustad-lo novamente, levando a economia a entrar num ciclo
vicioso de alta de precos, numa espiral inflacionéria.

6.5 Estagflacao

A estagflacdo coloca em davida a relagdo entre aquecimento
da economia e inflagdo. Quando uma economia apresenta altas
taxas de inflacdo e estagnacao da atividade econdmica, podemos
dizer que estd passando por um caso de estagflacdao. Tal
fendmeno foi importante na década de 1970, periodo em que as
principais economias industrializadas passaram por forte alta dos
precos e queda da atividade economica. Entre 1974 e 1975, os
EUA apresentaram uma forte contracdo da demanda agregada 128
. Tal contragao teria sido resultado das politicas de austeridade
que, seguindo a teoria convencional do periodo, imaginava-se,
reduziriam a producéo e elevariam o desemprego e, assim, seriam
eficazes em controlar a taxa de inflacdo. No entanto, isso nao
ocorreu. Por conta desse fendmeno, a ideia aceita no periodo de



que existiria um trade-off entre desemprego e inflagdo,
especificada pela Curva de Phillips tradicional, foi questionada,
dando lugar a novas teorias e explicagdes sobre o que originaria a
inflacao.

O choque que deu origem a estagflacdo nos EUA na década de
1970 e inicio dos anos 1980 foi o do petrdleo. A primeira década
em questdo foi marcada pelos dois grandes choques do petréleo -
em 1973 e 1979. Existem evidéncias de que esses choques
impactaram fortemente os precos, acelerando a inflacdo, ao
mesmo tempo que levaram a uma queda das rendas reais,
induzindo o surgimento do estagflacdo 122 . Com os fortes
choques do petréleo e a enorme dependéncia dessa commoditie
para a produgao de diversos bens, houve efeito em cascata de alta
dos custos na economia que, em ultima instancia, resultou numa
alta dos precos aos consumidores. Por se tratar de um periodo em
que a classe trabalhadora tinha grande poder de barganha e havia
aprendido, nas décadas anteriores, a sustentar o valor nominal de
seus salérios, a alta dos precos foi repassada aos salérios, evitando
a defasagem em relacdo aos demais pregos 130 . A estagflacao é
resultado tdao somente de uma espiral de precos-salarios
combinada com politicas de contencdo da demanda agregada
pelo Estado. Quando o Governo americano percebeu que a taxa
de desemprego chegaria aos dois digitos, interrompeu o corte de
gastos de forma a fornecer liquidez tdo somente para manter os
precos subindo sem uma queda no desemprego 131 .

Assim, mesmo em meio a uma recessao, os déficits do
Governo americano sustentaram o mark-up , os lucros e os pregos
132 Todavia, a alta dos precos dos bens de consumo, mesmo em
um periodo de recessdao, resulta em agdes reivindicatdrias
defensivas dos trabalhadores para proteger o valor real dos
salarios. Essas acOes defensivas de lucros e salarios, no entanto,
deu origem a espiral saldrio-preco. Logo, a taxa de desemprego
nao foi capaz por si s6 de tornar consistentes as parcelas da renda
demandada pelos diferentes grupos sociais. Outras instituicdes



presentes no mercado de trabalho foram mais importantes para
impedir que o crescimento da taxa de desemprego determinasse
uma queda do salério real por via inflacionaria.

A inflacdo dos EUA voltou a estabilidade apenas em 1983, com
o arrefecimento dos precos do petréleo e a ampla abertura
comercial e valorizacdo cambial que levou as firmas a conterem
seus pregos para enfrentar a concorréncia externa. Além disso,
com o aumento da competicao internacional e a perda de poder
de barganha dos trabalhadores - com o enfraquecimento dos
sindicatos e elevado e prolongado desemprego, os salarios reais
passaram a variar menos do que a produtividade e praticamente
estagnaram 133 .

6.6 Politicas de Controle da Inflacao

Como ja vimos, a politica tradicionalmente utilizada para
controlar a inflagdo é feita por meio da manipulagdo da taxa de
juros basica da economia. A autoridade monetaria precisa manter
a atividade econdmica crescendo no ritmo, ao mesmo tempo,
desejado, de forma a manter o poder de barganha entre os grupos
sociais na economia, e estabilizado de modo a manter os precos
estaveis. No entanto, como mostramos acima, os modelos
convencionais da economia assumem uma incompatibilidade
entre pleno emprego e estabilidade de pregos. Economistas
convencionais prescrevem, em consequéncia, que o Estado
busque manter deliberadamente um estoque de trabalhadores
desempregados como dncora da estabilidade de precos.

A Teoria Monetdria Moderna propde, por outro lado, uma
politica que ao buscar o pleno emprego garanta a estabilidade de
precos 134 . Lerner (1951, p. 207) é claro ao afirmar: “atingir o
pleno emprego significa evitar a inflagdo e a desinflagdo”. O que
leva os salarios e os precos a variarem mesmo quando existe
grande numero de trabalhadores desempregados ¢é um



desequilibrio entre o poder de barganha dos grupos sociais. As
politicas que visam controlar a inflagdo por reducao do poder de
barganha dos trabalhadores implicam solugdo que resulta numa
utilizagdo da capacidade produtiva e da forca de trabalho abaixo
do pleno emprego. E solugdo abaixo de uma em que se poderia
ter um nivel de produto maior.

Algumas politicas alternativas ao uso de “estoques” de
desempregados para controlar a inflagdo sao (1) a desindexagao
dos contratos para reduzir a propagacao de efeitos inflacionérios
sobre a economia e (2) politicas de renda, que basicamente se
referem a politicas que buscam controlar varia¢cdes dos precos e
salarios na fonte. Uma forma de colocar em pratica as politicas de
renda é pela criacio de camaras de negociagdo que reuniriam
entidades patronais, sindicais e governamentais. Para a proposta
de politicas de renda surtir os efeitos desejados, é necessario alto
grau de coordenacdo na sociedade, com a existéncia de
institui¢cdes representativas dos diversos grupos sociais que sejam
capazes de negociar variacdes de precos e custos 135

A politica de combate da inflacdo deve garantir que ndo sejam
iniciadas espirais de pre¢o ao mesmo tempo em que deixa o0s
precos relativos livres para se ajustarem. Lerner (1977, 1979)
apresenta diferentes propostas para controle da inflagdo como: (i)
criacdo de tributos que seriam aplicados a empresas para
desencorajar aumentos dos precos, (ii) mercados organizados
para “permissdes de elevacao dos salarios” e (iii) mercados de
“direitos de aumento da receita nominal” das firmas organizados.
Hoje, autores da Teoria Monetaria Moderna dao mais importancia
para o “programa de empregador em tultima instancia” para
controlar a inflacao.

A politica para controlar a inflacio por meio da politica de
empregador em tultima instdncia nunca foi posta em pratica. A
ideia é que com o Estado garantindo a qualquer individuo uma
oportunidade de emprego, na pratica, isso colocaria um piso
salarial efetivo na economia 136 . E provavel que tal salario acabe



por se tornar a referéncia para diversos empregos e cargos na
iniciativa privada, criando, assim, uma ancora para todos os
precos da economia. O Estado atuaria como “market-maker ” sobre
0 maior e mais importante mercado de qualquer economia: o
mercado de trabalho. A regra que seria adotada pelo Estado para
reajustar esse salario, periodicamente, se tornaria uma variavel-
chave no conflito distributivo. Por exemplo, caso o Estado
mantenha esse saldrio nominal fixo, por exemplo, espera-se uma
grande suavizagao dos precos. Outra vantagem de tal proposta é
que nao interfere diretamente sobre os precos da iniciativa
privada, deixando os pregos relativos livres e evitando escassez
localizada de certos bens. A proposta do Estado atuando como
empregador em ultima instancia ndo conflitaria com a utilizagao
de instrumentos tradicionais para controlar a inflagdo pela gestao
da demanda agregada, mas o desemprego ndo seria mais a
variavel de ajuste do conflito distributivo 137 .

Por fim, outra forma de combater a inflacio é por meio de
politicas que induzam o aumento da produtividade na economia.
Como vimos, o custo das firmas esta fortemente relacionado com
a produtividade do trabalho. Portanto, caso aumentos dos salarios
ou dos insumos sejam acompanhados por elevacdes de suas
respectivas produtividades, o custo wunitario de producao
permanecerd constante, ndo havendo razao, assim, para aumento
dos precos.

Paises que apresentam elevado crescimento da produtividade
per capita tém condi¢des de crescer mais rapidamente mantendo
0s precos estaveis. Com o continuo crescimento da capacidade de
producao e da produtividade do trabalho, menor é a pressdo
sobre os mercados de bens, servicos e trabalho regulando o poder
de barganha entre os grupos sociais.

6.7 Os Casos Extremos de Inflacao: alta
inflacao e hiperinflacao



A teoria convencional sobre a hiperinflacdo se baseia na teoria
quantitativa da moeda 138 . Tanto a hiperinflagdo quanto a baixa
inflacdo sdo explicadas pela existéncia de uma expansao da
demanda superior a capacidade de oferta real da economia. Ndo
existe uma mudanga qualitativa entre periodos de inflacao baixa e
hiperinflacbes, pois o que as diferencia é quanto a demanda
excede a oferta. Segundo a visdo convencional, com uma
expansao continua do estoque de moeda na economia, observa-se
uma alta continua dos pregos dos bens, salarios e das taxas de
cambio da moeda em relagao as outras divisas. Uma vez que se
considera a moeda exdgena, a expansdo da moeda é feita pelo
Estado como uma forma de obter ganhos de senhoriagem 132, por
meio do financiamento dos déficits do Tesouro com impressao de
dinheiro pela autoridade monetaria. O argumento para a
existéncia de tal agdo pelo Estado seria o de aproveitar, no curto
prazo, possiveis efeitos reais que a expansao da moeda poderia
ter sobre a economia. Com o aumento do poder de compra na
economia e aumento da inflacdo, as expectativas dos agentes
sobre a inflacdo futura sdo alteradas, o que acaba por alimentar
ainda mais a espiral de precos. Enquanto as expectativas sobre a
inflagdo estdo abaixo do crescimento do estoque de moeda, o
Estado ainda é capaz de obter ganhos de senhoriagem. Todavia,
no longo prazo, as expectativas sobre a inflacdo se ajustardo,
anulando o ganho de senhoriagem e o Unico resultado da
expansao do déficit ptblico é mais inflagao 140 .

A Teoria Monetaria Moderna d4 uma explicacdo bem diferente
da Teoria Quantitativa da Moeda e suas atualizacdes para o
processo inflaciondrio, uma vez que adota uma perspectiva
endogenista para a oferta de moeda 141 . Aceitando a
endogeneidade da moeda ¢é evidente que ha relacdo econométrica
forte entre estoque de moeda e mudancga do nivel de precos. Mas
a relacdo se da de forma invertida. Como vimos, com a alta
continua dos pregcos para as atividades produtivas serem
mantidas, é necessario a expansao continua do crédito na



economia. Caso contrdrio, ocorreria uma recessao, COmo Nno caso
de estagflacdes. A correlacdo também é esperada no caso das
expectativas sobre a inflagdo, afinal, uma reforca a tendéncia da
outra. A questdo é a causalidade entre essas diferentes variaveis.

Como vimos nos capitulos anteriores, moeda soberana é
emitida apenas pelo Estado. O Estado decide qual é a unidade de
conta que utilizard em seus contratos dentro de seu territério e
determina a unidade de conta das obrigacSes nado reciprocas
(tributos, multas etc.). Logo, todas as relacdes de pagamentos dos
cidadaos com o Estado envolvem uma transferéncia de moeda de
uma das partes para a outra. Além disso, o que sustenta o valor
de uma moeda soberana é justamente a existéncia das obrigacdes
nao reciprocas. O Estado ndo pode facilmente obrigar que todas
as transacgOes privadas utilizem sua moeda como unidade de
conta e meio de pagamento, mas pode exigir que o pagamento de
tributos seja denominado na sua moeda, criando, assim, a
demanda por moeda.

Num primeiro momento, a demanda por moeda estatal é igual
ao total cobrado em tributos. Os agentes, sabendo que terao que
pagar tributos, procuram obter o tnico ativo da economia que
pode redimir seu débito tributario e que é emitido exclusivamente
pelo préprio Estado. Outra opgao é que os individuos trabalhem
para agentes privados que tém a moeda necessdria para o
pagamento dos tributos. O importante é que, com o uso da moeda
estatal se generalizando, maior serd a demanda dessa moeda pela
existéncia de economias de rede. Isso porque os agentes sabem
que vao poder pagar por bens e servigos e dividas que tenham
com outros agentes privados e ndo apenas por impostos. Logo, a
demanda pela moeda soberana é tanto maior quanto maior for a
quantidade de transagdes econOmicas possiveis de serem
efetuadas com ela. Por esse motivo, a demanda pode se tornar
muito superior ao necessdrio para apenas pagar tributos, com os
agentes decidindo inclusive acumular moeda como riqueza 142 .
Para o Estado, isso significa que todos estdo dispostos a vender



bens e/ou servicos em troca da moeda, ndo apenas necessaria
para redimir obrigagdes ndo reciprocas, mas, também, para
acumular riqueza financeira, dando ao Estado uma capacidade de
mover recursos reais na economia superior ao total tributado.

Esse “ciclo virtuoso” de generalizacio do uso da moeda
soberana depende da estabilidade do valor dela. A moeda
desempenha trés fungdes: unidade de conta, meio de pagamento e
reserva de valor. Como acabamos de ver, as funcdes de unidade
de conta e meio de pagamento surgem de prerrogativa do Estado
por meio da imposigao de obrigacdes ndo reciprocas.

A terceira funcdo da moeda esta relacionada com o seu valor
ao longo do tempo e com a caracteristica de que ela pode ser
considerada um ativo financeiro; uma possivel forma de aplicacdo
da riqueza. A moeda tem a caracteristica de ndo sofrer
depreciacdo como todos os outros bens na economia. Além disso,
a posse da moeda ndo da origem a um fluxo de pagamentos
(como agdes ou titulos de divida), logo, ela ndo tem uma
rentabilidade esperada, nem risco. Por que alguém, entdo,
deixaria sua riqueza aplicada na forma de moeda? Isso ocorre
porque a moeda é o ativo mais seguro da economia, ja que ela &,
por defini¢do, o Gnico ativo que pode saldar todos compromissos
financeiros de seu proprietdrio em qualquer instante do tempo.
Isso d4 a moeda um prémio implicito, ndo monetario, pela sua
posse 143 | Em momentos de elevada incerteza sobre a conjuntura
econOmica, sobre o retorno futuro dos mais diferentes ativos
existentes na economia, os agentes fogem para a liquidez, isto §é,
vendem seus ativos para obter moeda em sua forma mais liquida
e segura.

Esse ndo é o caso quando ha alta inflacdo. Caso os precos da
economia estejam variando muito rapidamente, significa que o
valor real dos estoques de moeda - ou o valor dos contratos e
titulos que sdo denominados na moeda, estdo perdendo valor
real. O resultado disso é que quanto maior for a inflagdo, menor
serd a demanda por moeda. Caso ndo haja ativos denominados na



moeda que garantam que o valor real da riqueza sera preservado
ao longo do tempo (como titulos publicos), os agentes podem
passar a procurar outros ativos para aplicar seu capital (como
divisas estrangeiras). Portanto, a alta inflagdo é um fenémeno
prejudicial para a economia. Ela ndo apenas aumenta a incerteza
econdmica, com possiveis efeitos negativos sobre os
investimentos, como, também, pode comprometer a propria
eficicia da politica econdmica governamental, dependente da
generalizacdo do uso da moeda soberana 144 . Mas, quando a
inflagcdo é ruim?

Segundo Carvalho (1990), a inflacdo nao afeta sobremaneira o
sistema econdmico enquanto ndo abalar o que ele chama de
“convencado de estabilidade”. Essa pode ser definida da seguinte
forma:

A situacdo se caracterizaria por uma “convencdo de
estabilidade”, no sentido de que o préprio publico acredita na
continuidade da estabilidade do poder de compra da moeda,
desenvolvendo comportamentos e instituicdes compativeis com
essa crencga. Se essa expectativa é solida, as expectativas do valor
da moeda sdo inelésticas com respeito a acontecimentos correntes.
(Carvalho, 1990, p. 67)

Ou seja, a inflacdo pode ser positiva ao longo do tempo; as
expectativas dos agentes podem ser de que a economia
persistentemente apresentara uma taxa de inflagdo constante. O
importante é que essa expectativa ndo afete a convencdo de
estabilidade. No caso de a inflacdo ser recorrente, as expectativas
inflaciondrias podem alterar os cdlculos econdmicos, mas ndo o
suficiente para alterar qualitativamente as instituicdes e as formas
de acao dos agentes 145 .

No caso dos regimes de “alta inflacdo” ocorre uma mudanca
qualitativa no comportamento dos agentes privados. Os agentes
econdmicos deixam de acreditar que a inflacdo é um fendémeno
estavel e passageiro. Podemos dizer que essa ja é uma situagdo em
que os agentes econdmicos perderam confianga no valor da



moeda, protegendo sua riqueza pela utilizacdo de outros tipos de
ativos nas transagdes privadas. A convencgdo de estabilidade deixa
de existir. Em casos em que a inflacdo estd muito alta e cria
grande incerteza, os individuos abandonarao o padrao monetario
local e a unidade de conta como referéncia para as transagdes
econdmicas 146 . O custo de alterar as convencdes que regem os
contratos da economia, a unidade de conta, é ndo negligenciavel.
Tal processo de alteracdo das institui¢des, com a moeda soberana
perdendo a funcao de unidade de conta das trocas na economia,
apenas ocorrerda quando as perdas potenciais com a inflacao
superarem o custo para alterar as institui¢cdes contratuais.

Em um primeiro momento, as alteracdes das instituigdes
podem ficar restritas a reducdo na quantidade de ativos
denominados na moeda de conta em que os agentes desejam reter
sua riqueza. Num segundo momento, as negociacdes privadas
passam a utilizar unidades de conta diferentes da moeda de conta
doméstica ou passam a denominar os contratos com clausulas que
indexam os valores de face a inflagdo passada ou as variagdes da
taxa de cambio (resultando numa adogao indireta de uma moeda
estrangeira como unidade de conta). Por exemplo, em 1923, no
periodo de alta inflacdo da Alemanha, jornais, passagens de trem
e salarios eram indexados a taxa de cdmbio do marco com o délar
americano, com precos variando diariamente, proporcionalmente
as variagdes da taxa de cambio. Em 1989, na Argentina, algo
semelhante ocorreu, com o preco de diversos bens passando a ser
indexado a taxa de cambio do peso com o délar 147 .

Ainda que a inflagdo possa estar extremamente elevada, a
demanda por moeda estatal continuard a existir devido aos
tributos. Caso um pais chegue numa situacdo limite de crise em
que sua populacdo deixe de quitar seus compromissos nao
reciprocos, significa que o Estado perdeu sua autoridade legal e,
portanto, mais do que uma crise monetéria, o que estariamos
observando seria uma crise politica de larga dimensao.



Uma questdo que se levanta neste ponto é por que o Estado
forcaria a inflacdo a ponto de eleva-la de um regime normal para
um regime disfuncional de alta inflagdo, dado que isso corréi a
propria soberania monetéria - consequentemente sua capacidade
de movimentar recursos reais - e ndo é capaz de elevar o nivel de
emprego? Como surgem as hiperinflagdes?

6.8 O Problema das Transferéncias Externas e
a Hiperinflacao

Em contraposicdo a visdo convencional monetarista sobre a
hiperinflacdo, existe a abordagem centrada no balanco de
pagamentos, que enfatiza espirais inflaciondrias resultantes da
relacdo entre os salérios e a taxa de cambio 148 | Periodos de alta
inflacdo ou de hiperinflagdo também estdo associados com crises
politicas severas, transicdes de regimes politicos, guerras e
situagOes em que o proprio aparato Estatal entra em colapso.

Nos casos em que a hiperinflagio ndo estd associada a
periodos de guerra ou a completa descoordenacgdo das atividades
produtivas no pais ou ao colapso do Estado, a histéria mostra que
apenas paises com taxas de cambio fixas e que apresentavam
elevadas dividas externas e déficits em transacOes correntes
relevantes enfrentaram hiperinflacdes, crises monetarias e
cambiais. Ou seja, essas crises estdo relacionadas com a expansao
demasiada de dividas denominadas em moeda estrangeira, sobre
a qual o Estado nao possui soberania e, por isso, nao esté livre do
risco de insolvéncia 142 . Hiperinflacdes andam de méaos dadas
com crises no balanco de pagamentos e estdo umbilicalmente
relacionadas a inflagdo gerada pela interacdo entre os agentes
domésticos e o setor externo. Além do papel das contas externas,
outros fatores relacionados podem reforcar o processo
inflacionario: gargalos da estrutura produtiva, indexagdo e
expectativas sobre a trajetéria da taxa de cambio 130 .



Ao longo da histéria, existem diversos casos de paises que
formaram grandes estoques de dividas externas denominados em
moeda estrangeira. Como vimos, ao discutir a relacdo entre a
economia nacional e o setor externo, a existéncia de um passivo
externo obriga que o0s agentes internos tenham que,
periodicamente, pagar o servico da divida em moeda estrangeira.
Tal servigo pode ser pago com a rolagem da divida no exterior ou
pela obtencdo de moeda estrangeira no mercado de divisas,
trocando moeda doméstica pela divisa estrangeira a uma dada
taxa de cambio. Quanto maior a demanda por divisas
estrangeiras, dado um estoque de moeda divisa, mais elevada ¢é a
taxa de cambio. Paises com elevado passivo estrangeiro e déficit
nas transacdes correntes dependem de um fluxo positivo continuo
de capital estrangeiro para garantir que os agentes internos
tenham acesso a liquidez para pagar seus encargos financeiros.
Essa restricdo é especialmente importante no caso de paises que
adotam um regime de cambio fixo, como visto no Capitulo 5.

As crises que dao origem as hiperinflacdes tém inicio quando
os paises que apresentam tal quadro de dependéncia de capital
externo - elevados passivos externos e taxa de cambio fixa,
perdem acesso aos mercados de capitais externos ou ocorre um
choque na taxa de juros dessa divida. Com acesso limitado ao
mercado para financiar as necessidades de capital externo, mas
com elevado passivo externo e déficit em transacOes correntes,
toda demanda por divisas se dirige ao mercado interno de
divisas. A alta da demanda pressiona a alta da taxa de cambio
que, como vimos, tem impacto direto sobre a inflacdo. Caso a
politica econdmica esteja comprometida com uma taxa de cambio
fixa, o pais rapidamente observard uma forte queda de suas
reservas de divisas até o limite em que seja obrigado a abandonar
o regime de cambio fixo.

Apo6s a desvalorizacdo da taxa de cambio e seu efeito inicial
sobre a inflagdo, é possivel que tal impacto se propague pela
economia. Dependendo das institui¢es vigentes que regulam os



contratos entre os agentes econdmicos - caso eles sejam indexados
a inflacao passada ou a taxa de cambio, os salarios e pregos serao
reajustados. Além disso, no caso de os choques serem muito
fortes, trabalhadores podem demandar reajustes de salérios.
Logo, a desvalorizacdo cambial, a depender das demais condigdes
vigentes, pode originar uma espiral salario-preco.

Como explicamos, devido a existéncia da inflacao e da alta dos
custos das firmas, as empresas recorrentemente precisam captar
novo crédito para financiar a producdo. Contudo, com a
aceleracao da inflacdo, elas podem antecipar altas da inflacdo de
custos nos precos. Isto é, a propria expectativa de aumento de
custos - sobretudo por reivindicagdes salariais, aumento dos
custos de insumos importados e custos financeiros - causada pela
inflacdo passada ja leva ao reajuste dos precos no presente de
forma antecipada a inflacdo futura. Isso porque, com a aceleracao
da inflacdo, lucros retidos rapidamente perdem seu valor
tornando as empresas iliquidas, o que as obriga a recorrer a uma
maior quantia de crédito para financiar a producdo. Antecipando
variagdes da inflagdo, as empresas adotam uma atitude defensiva
por meio da elevacdo dos mark-ups e pela formagao de maiores
estoques (podendo incluir insumos a divisas) 131 . Quando a
inflagdo é muito elevada, o risco de perda de mercado pela alta
dos precos além da média do mercado (risco de renda) é menor
do que o risco de liquidez por conta da perda do poder de compra
(risco de capital) 152 .

Num quadro como esse, é comum que o Estado adote politicas
contracionistas buscando conter a inflacao. B possivel, no entanto,
que suas acdes apenas levem a uma queda do produto agregado e
aumento do desemprego, sem efeitos sobre a queda da inflacdo.
Isso porque o que motiva alta da inflacdo, em dltima instancia, é o
efeito das desvalorizacdes cambiais recorrentes sobre os custos e
precos domésticos que leva os grupos sociais na economia a
buscar preservar a renda real observada antes do choque externo.



O servico da divida, sendo denominado em moeda
estrangeira, ndo é reduzido pela inflacio. A demanda real por
divisas para fazer frente ao encargo financeiro do passivo externo
permanece constante. As politicas de contencdo da demanda
agregada diminuem a receita das firmas e, portanto, a quantia de
moeda que elas podem trocar por divisas para pagar o servico da
divida. Com quedas nas receitas, a tnica opgao para defrontar o
encargo financeiro constante é cortar gastos e investimentos.
Logo, hiperinflagdes estdo proximamente relacionadas a situagdes
em que os paises declaram (ou estdo prestes a declarar) default de
dividas externas. O Estado pode decidir salvar as empresas
endividadas por meio da absorcdo da divida externa em seu
proprio balango, como foi feito no Brasil durante a segunda
metade dos anos 1970 e inicio dos anos 1980. Isso, obviamente,
nao resolve o problema inflacionario.

A contencdo da demanda interna pode levar a formagao de um
saldo positivo na balanca comercial, obtendo divisas suficientes
para atender a necessidade existente num dado momento,
tornando o resultado da conta das transacdes correntes nulo.
Porém, caso a divida externa seja grande, num quadro de
insuficiéncia de divisas e de acesso aos mercados financeiros
externos, a expectativa vigente na economia é de que a
depreciagdo cambial devera continuar. Por esse motivo, com a
injecdo endodgena continua de moeda na economia, agentes que
demandardo divisas no futuro e especuladores passam a comprar
divisas no presente, transformando a desvalorizagdo da moeda
doméstica numa profecia autorrealizavel. A acdo desses agentes
no mercado de divisas d4 origem a espiral cambio-preco que
reforga, por sua vez, a espiral salario-preco.

Como a indexacdo de contratos nunca é perfeita, os agentes
ainda estdo sujeitos a se tornarem iliquidos devido a aceleragao
dos precos. Além disso, a tendéncia da taxa de cambio é
explosiva, levando os precos a apresentarem o0 mesmo
comportamento. A hiperinflagdo seria, entdo, uma situacdo em



que os agentes deixam de considerar até mesmo a indexagdo
como mecanismo efetivo de protecdo para as rendas reais e
passam a reajustar precos segundo suas expectativas de inflagao.
Com isso, a hiperinflagdo se torna uma profecia autorrealizével,
num processo explosivo que pode levar a completa perda de
soberania monetaria (e de Estado praticamente), default da divida
externa ou recuperacdo ao acesso aos mercados externos. A
altima opgdo, normalmente, é acompanhada da imposicao de
forte programa de austeridade para a geracdo de saldos positivos
nas transagoes correntes para o pagamento da divida.

6.8.1 A Hiperinflacao Brasileira na Década de
1980

A descricdo das causas da hiperinflacio acima guarda
importantes semelhangcas com o periodo em que o Brasil
apresentou altas taxas de inflacdo na década de 1980 para, no final
desse periodo, praticamente adentrar um quadro de
hiperinflacdo. A década de 1970 foi extremamente favoravel em
termos externos, com facilidade para se obter financiamento no
exterior, fundamental para sustentar as taxas de investimento e
crescimento do periodo 153 . No mesmo periodo, o Brasil
apresentou elevados déficits em transagdes correntes e forte
endividamento externo enquanto implementou o 2° Plano
Nacional de Desenvolvimento (PND). Em 1979, o Brasil sofreu
dois choques externos fortes que deram origem a crise da divida
externa. Conjugados, os aumentos de preco das importacdes e do
servico da divida externa aumentaram sobremaneira o déficit em
transagdes correntes até culminar em uma crise de liquidez
quando os credores externos ja ndo financiavam os déficits em
transacoes correntes 154

Tais choques, mencionados acima, afetaram economias ao
redor do mundo, levando ao surgimento de crises de divida



externa em paises da América Latina e da Asia. Por isso, as linhas
de crédito internacionais para mercados emergentes como o Brasil
foram rapidamente reduzidas. Nesse quadro, o Brasil era incapaz
de atrair capital suficiente para financiar integralmente seus
déficits em transagdes correntes. Dessa forma, parcelas dos
déficits passaram a ser honradas com a queima de reservas
cambiais acumuladas pelo Banco Central. Para combater o
desequilibrio externo, em 1979, o Governo realizou uma
maxidesvalorizacao de 30% buscando ampliar as exportagdes. Em
seguida, indexou a prépria taxa de cambio a taxa de inflagdo, com
o intuito de manter as exportagdes competitivas e o saldo
comercial positivo. Somado a isso, 0 Governo adotou uma politica
econOmica restritiva da demanda doméstica para reduzir as
importacoes.

Essa nova conjuntura macroeconOmica externa e interna
desestabilizou as expectativas vigentes, com os agentes privados
interrompendo novos projetos de investimentos 155 . O Estado
garantiu a troca da divida externa do setor privado por divida em
moeda doméstica em um processo que ficou conhecido como
“estatizagdo” da divida, “salvando”, assim, as empresas
endividadas.

Com a moratoria da divida mexicana em 1982, os investidores
internacionais reduziram drasticamente a oferta de empréstimos e
financiamentos para todos os paises da América Latina, num
efeito manada e com receio de que houvesse declaracdo de
moratéria de outros paises do continente. O Brasil, agudamente
dependente do financiamento externo para fechar o balanco de
pagamentos a época, viu sua ja escassa fonte de recursos externos
secar subitamente, sem que a oferta de empréstimos fosse
proxima da necessaria para que o pais continuasse honrando os
compromissos assumidos no passado e mantivesse a atividade
econdmica num nivel considerado satisfatoério.

A supressao de financiamento privado externo, a partir de
1983, imp6s uma negociacdo da divida externa brasileira que



implicou que o Brasil tivesse que gerar saldos positivos na
balanca comercial para pagar os servigos da divida aos credores
externos. A principal forma utilizada pelo Governo para enfrentar
o desequilibrio externo foi a politica cambial ativa. Logo no inicio
de 1983, o Governo realizou uma maxidesvalorizacao da taxa de
cambio e adotou uma politica de minidesvalorizagdes sem
desconto da inflacdo externa ao longo de toda a década de 1980.
Ou seja, a taxa de cambio brasileira ficou inteiramente indexada a
taxa de inflacdo interna. Com isso, acompanhado de outras
medidas que envolviam a politica fiscal e setoriais, o Governo
buscava aumentar o coeficiente exportado e reduzir o importado.

A inflacdo brasileira deu um enorme salto de 1978 para 1980,
passando de 40% a.a. para 110% a.a. Com a maxidesvalorizacdo e
a continua desvalorizacdo cambial para manter as exportacdes
competitivas, os mecanismos que dao origem as espirais cambio-
preco e saldrio-preco explicados anteriormente entraram em acao.
Ademais, o Brasil ja apresentava uma forte indexagao de precos e
os mark-ups foram continuamente elevados ao longo do periodo
como uma forma de as empresas garantirem sua liquidez,
evitando, assim, o risco de capital 156 .

A aceleragao inflaciondria promoveu a moeda indexada como
forma de proteger a riqueza financeira das desvalorizacbes de
ativos causada pela inflacdo alta. Os bancos passaram a oferecer
depdsitos com correcdo monetdria que, por sua vez, eram
aplicados em titulos publicos, também indexados. Como era de se
esperar, o Estado garantia a riqueza liquida privada com o seu
proprio endividamento - o tinico que ndo tem risco de default .

A despeito de vérios planos de estabilizacdo da inflacdo por
meio da desindexacdo, durante a segunda metade da década de
1980 a inflacao continuou acelerando. Somente na década de 1990,
com o retorno dos fluxos de capitais externos e normalizacdo dos
fluxos de pagamentos internacionais, é que as condigcdes para a
estabilidade inflaciondria se afirmaram. A volta dos fluxos de
capital para o Brasil permitiu que o pais superasse a restricao



externa que o obrigava a formar superadvits comerciais e
desvalorizar, periodicamente, sua taxa de cambio. Essa volta dos
fluxos de capitais estrangeiros para o pais deu condi¢des para o
Brasil implementar o Plano Real em 1994. Esse plano teve como
pilar a recuperagdo do valor da moeda nacional por meio da
garantia de seu valor externo, sendo esse o método tradicional
para por fim a hiperinflacdes 157 . Isso foi feito por uma ancora
cambial, ou seja, pela adogdo de uma taxa de cambio fixa entre a
moeda nacional e a divisa chave do sistema internacional, o ddlar.

Um dos pressupostos para adocao da taxa de conversao fixa é
a garantia de financiamento externo e da existéncia de reservas
internacionais para que a autoridade financeira possa
desestimular ataques especulativos contra a paridade escolhida
158 . Além disso, a formagao de reservas seria fundamental para
financiar o previsivel desequilibrio em transagdes correntes que
aconteceriam com o plano de estabilizagdo monetaria 132 . Isso
refletia o conhecimento de que parte do fracasso dos planos de
estabilizagdo anteriores deu-se por dificuldades de natureza
cambial. Mesmo acumulando reservas internacionais, a politica
de cambio fixo levou a nova crise de balanco de pagamentos cinco
anos depois de implementado o Plano Real 180 , mostrando a
debilidade desse tipo de regime cambial.

6.9 Teoria Monetaria Moderna e Politicas de
Controle da Inflacao

No presente capitulo, apresentamos duas abordagens
diferentes para se compreender a inflacdo, a saber, a teoria
quantitativa da moeda e a teoria baseada no conflito distributivo.
Demos destaque para a altima por ser compativel com a Teoria
Monetaria Moderna e, normalmente, defendida e utilizada pelos
principais proponentes da teoria. Ndo é nosso intento analisar as
politicas de emprego e de estabilidade de pregcos da Teoria



Monetaria Moderna de forma detalhada. Nossa intencdao neste
fechamento é o de apontar, brevemente, para o elemento-chave
que distingue a nova abordagem e o que tem sido aplicado
correntemente em termos de politica macroeconémica -
especialmente as fiscais e monetaria.

Mostramos a relagdo da inflagdo com a capacidade produtiva
de um pais e respectivo estoque de trabalho. Com o aquecimento
da atividade economica, é esperado que os trabalhadores ganhem
maior poder de barganha para reivindicar maiores salarios,
podendo levar a economia a entrar numa espiral salario-preco.
Além disso, também mostramos a importancia de se considerar
outros atores no conflito distributivo - como o Estado, credores e
o setor externo. A presenca de diversos grupos sociais em disputa
pela renda produzida dificulta o controle da inflacdo,
especialmente para aqueles que buscam criar politicas de pleno
emprego do trabalho.

Desde a década de 1970 pelo menos, o consenso
macroecondmico foi o de estabilizar o nivel de precos por
enfraquecimento das demandas dos trabalhadores. Enquanto no
imediato pés Segunda Guerra o consenso entre os agentes de
politica era o de manter altos niveis de emprego por meio de
investimento publico, a partir dos anos 1970 tém dominado a
baixa demanda efetiva - especialmente a reducdo dos gastos
publicos - e o alto desemprego como formas de controle dos
precos.

A Teoria Monetaria Moderna distingue-se tanto na matriz
analitica quanto nas proposi¢cdes de politica econdmica. A
proposta fundamental desta abordagem ¢é assegurar a
estabilidade de precos por meio de um programa de garantia de
emprego utilizando a capacidade financeira ilimitada do Governo
para contratar trabalhadores desempregados e colocé-los para
produzir bens e servicos de utilidade coletiva. O salario pago no
programa se tornaria ancora para todos os outros precos da



economia e garantiria a estabilidade de pregos, evitando, ao
mesmo tempo, os custos sociais do desemprego.

Também destacamos a interacdo entre o setor externo e a
inflacao. Por diferentes canais, a dindmica da taxa de cambio afeta
diretamente a variagdo dos precos internos. Vimos que paises que
apresentam elevados déficits em transacOes correntes e passivos
externos denominados em moeda estrangeira estdo sujeitos a
choques externos que podem ter consequéncias importantes para
a inflacdo interna. Caso o acesso ao mercado externo seja
interrompido, tal pais pode, inclusive, experimentar uma espiral
cambio-preco que, em ultima instancia, pode levar a um quadro
de hiperinflacdo.

Sendo assim, paises emissores de moeda com baixa aceitagao
internacional devem se preocupar com suas contas externas e as
recomendacOes para esses paises sdo a ndo formacao de grandes
passivos externos denominados em moeda estrangeira, a
constituicdo de reservas cambiais e a adogdo de regime de cambio
flexivel. Essas sdo prevencdes para que se evite a ocorréncia de
crises no futuro.



7

ENDIVIDAMENTO PRIVADO, DIVIDA
PUBLICA E INSTABILIDADE
MACROECONOMICA

O mito de que economias capitalistas sdo convenientemente
equipadas com mecanismos autorreguladores capazes de
preservar o pleno emprego e sustentar o crescimento econdmico
na auséncia de intervencdes governamentais competentes deveria
ter sido superado em 1936, com a publicacdo da Teoria Geral de
John Maynard Keynes. No seu livro seminal, Keynes demonstrou
logicamente que o investimento e o consumo privados ndo
poderiam ser reguladores da demanda agregada como imaginado
por Jean Baptiste Say e seus seguidores neoclassicos. Ao contrério,
o comportamento normalmente instdvel do investimento
voluntario, exacerbado pelo efeito que tem sobre o consumo
agregado, faria com que o produto de equilibrio da economia e o
nivel de emprego também fossem instaveis e, com frequéncia,
divergentes dos seus valores ideais.

Keynes demonstrou que, na auséncia de intervengdes
governamentais anticiclicas, periodos de crescimento econdmico e
baixo desemprego nao seriam inevitdveis como imaginavam os
neocldssicos, mas poderiam ocorrer, desde que condigdes
especiais estivessem presentes. A década de 1920, os “Loucos
Anos 20” da sociedade americana, foi um periodo especialmente
préspero economicamente, impulsionado pela expansdao do



investimento privado. Ao longo de boa parte da primeira década
do terceiro milénio, o investimento imobilidrio sustentou ciclos
virtuosos de crescimento e baixo desemprego em varias
economias do mundo, a ponto de o entdo presidente do Fed
estadunidense, Ben Bernanke, declarar o fim da instabilidade
macroecondmica global e o inicio de uma nova era de “Grande
Moderacao” econémica 161

Infelizmente, os mais impressionantes episédios de expansao
econdmica ocasionada pela dindmica retroalimentadora do gasto
e do endividamento privados foram sempre seguidos por
episddios de contracdo econdémica igualmente fantésticos. Os
“Loucos Anos 20” chegaram ao fim em 1929, quando teve inicio a
Grande Depressdo do capitalismo global. Em 2008, a economia
mundial colapsou de maneira semelhante sem que a
supostamente intermindvel “Grande Moderacdo”, prevista por
Ben Bernanke, tivesse durado sequer uma década completa.

Keynes identificou com precisao o efeito desestabilizador das
mudangas nas expectativas econdmicas de longo prazo (os
famosos “espiritos animais”) sobre o gasto privado. Aumento no
investimento explicaria aumento no produto/renda de equilibrio
e vice-versa. Porém, havia pouco na sua teoria que pudesse
explicar as violentas reversOes expectacionais - de otimismo para
pessimismo, nos investidores associadas aos grandes colapsos
econdmicos da histéria do capitalismo. Em principio, um cenério
em que os investidores estivessem confiantes no bom
desempenho de seus investimentos e na continuidade do cenério
de tranquilidade macroecondmica estimularia o investimento
voluntério, sustentando assim o cendrio econdémico favoravel e
fortalecendo cada vez mais o ciclo virtuoso de crescimento com
baixo desemprego. De onde viria, entdo, a inversao expectacional
que empurrava economias em expansdo tdo violentamente na
direcdo da recessdo? A resposta foi oferecida por Hyman Minsky.



7.1 Crises Capitalistas e o Fracasso da Teoria
Neoclassica

O pénico tomou conta do sistema financeiro estadunidense
numa quinta-feira, 24 de outubro de 1929. A Bolsa de Valores de
Nova Iorque ja havia produzido alguns sustos ao longo daquele
ano; o maior deles em 25 de mar¢o quando um frenesi de vendas
de agdes foi interrompido apenas quando o National City Bank de
Charles E. Mitchel caridosamente tomou para si a missao de
estancar a sangria deflacionista por meio de generosa injecdo de
crédito barato. No entanto, mesmo com os sinais fortes de que o
castelo de cartas financeiro nos EUA estava prestes a colapsar 162,
a maioria dos investidores continuou confiando no mito -
reforcado pela ebulicdo econémica da segunda metade dos anos
1920, de que a tendéncia dominante no mercado de ag¢des seria de
que os precos seguissem aumentando até o final dos tempos.
Quase todos acabaram pegos de surpresa na “Quinta-feira negra”
163 quando foi deflagrada, como por tiro de largada em uma
prova olimpica, a corrida desesperada para a liquidagdo de tudo
que pudesse ser vendido no mercado de capitais. Precos de agdes
e debéntures despencaram, riquezas foram evaporadas, o
investimento privado desapareceu e primeiro a economia norte-
americana depois a global foram lancadas na pior crise da histéria
do capitalismo.

A Grande Depressao dos anos 1930 forcou a que economistas
questionassem a existéncia (ou ao menos a eficacia) das
propriedades autorreguladoras de economias capitalistas
imaginadas pelos economistas pré-keynesianos de inspiracdo
liberal. Nos EUA, epicentro do desastre financeiro que deu inicio
a depressao global, o cenario de devastacdo material e sofrimento
humano faria crer que tivesse ocorrido um cataclismo. No
entanto, nenhum desastre natural, epidemia, guerra ou outro
evento destrutivo externo ao sistema econdmico que pudesse



explicar uma contracao tdo extrema do produto real e do nivel de
emprego ocorrera. Trabalhadores, matérias-primas e fabricas
continuavam tao disponiveis para a producdo de bens e servicos
depois de 1929 quanto antes, ao longo da década de 1920, quando
a economia estadunidense estivera operando a quase capacidade
plena.

Mais de trés anos passados desde a fatidica quinta-feira,
economistas e gestores publicos ainda ndo haviam conseguido
oferecer uma explicacdo para a Grande Depressdao ou sugerir
solucdes para que a economia voltasse a ter desempenho
saudavel. Coube ao banqueiro Marriner Eccles, em fevereiro de
1933, apontar ao Congresso Americano o absurdo de uma
economia abengoada por fantasticas e abundantes oportunidades
produtivas que as estivesse desperdicando por incapacidade do
Governo de restabelecer a demanda agregada a nivel compativel
com o produto potencial da economia:

No mundo real ndo hd causa nem razdo para o desemprego com a
consequente destituicdo e sofrimento de um ter¢o da nossa populacao
inteira. N6s temos a mesma riqueza material, ou talvez até mais, que no
auge da nossa prosperidade em 1929. Nosso povo deseja e precisa de tudo o
que as nossas abundantes instalagdes e recursos produtivos podem lhes
prover. O problema da produgéo foi resolvido, e ndo precisamos de mais
acumulacdo de capital para o presente (...). N0s possuimos uma planta
produtiva capaz de ofertar uma superabundancia para prover ndo apenas
todas as necessidades das pessoas, mas lhes dar também confortos e luxos.
Nossos problemas, entdo, vém puramente da distribuicao. Eles s6 serao
resolvidos se for dado poder de compra adequado para permitir que as
pessoas obtenham os bens de consumo que nds, como nagdo, podemos
produzir. O sistema econdmico ndo sobrevivera caso sirva a qualquer outro
proposito (Eccles, 1933, traducgao livre).

Eccles tinha absoluta razdo. A crise dos anos 1930 nado se devia
a falta de oportunidades produtivas na economia estadunidense.
Nao faltavam, aos EUA, terras produtivas, reservas minerais,
fontes de energia ou mdo de obra competente. A raiz da
depressao econdmica estava na légica interna do préprio sistema
capitalista. Simplesmente, a demanda agregada havia se
contraido tremendamente e tornara redundante grande parte dos



recursos produtivos da economia. Incapazes de seguir vendendo
tanto quanto antes, os empresarios reduziram as compras de
matérias-primas, equipamentos e tecnologias e demitiram varios
dos funcionérios, deprimindo ainda mais a demanda agregada e,
com ela, a economia.

O depoimento de Eccles sensibilizou o Presidente dos EUA,
Franklin Delano Roosevelt, e sua equipe a ponto de servir como
fundamentacdo para o famoso plano de recuperagdo econdmica,
fortemente baseado no gasto publico deficitario. Entre os
economistas profissionais, no entanto, a crenca na capacidade
autocorretiva de economias capitalistas continuou quase
inabalavel. Embora poucos economistas ainda fizessem mengao
explicita a doutrina liberal cléssica de pensadores como Adam
Smith, David Ricardo, John Stuart Mill e, principalmente, de Jean
Baptiste Say, as conclusdes em 1933 ainda eram claramente
influenciadas pela “Lei de Say” - de que “a oferta cria a sua
propria demanda”, ou seja, a hipotese de que a producdo de bens
e servigos traria consigo demanda suficiente para que todo o
produto da economia fosse vendido.

Por mais que a hipotese saysiana estivesse em claro desacordo
com os fatos descritos por Marriner Eccles ao Congresso, foi
somente a partir de 1936, com a publicagdo da Teoria Geral de John
Maynard Keynes, que a Doutrina Saysiana comecou a ser
superada nas ciéncias econdmicas. A teoria geral de Keynes e a
doutrina neoclassica devem ser entendidas como hipoéteses
diametralmente opostas sobre o0s comportamentos dos
componentes privados da demanda agregada (investimento
voluntério e consumo agregado). Para economistas neoclassicos, o
gasto voluntério dos agentes privados (consumo e investimento)
funcionaria como regulador da demanda agregada,
restabelecendo seu equilibrio com o produto agregado, qualquer
que fosse o valor, sempre que algum dos seus componentes
aumentasse ou diminuisse, gracas ao ajuste automatico da taxa de
juros. Com o equilibrio no mercado de fundos emprestaveis,



estaria restabelecido, também, o equilibrio entre demanda
agregada e produto da economia. Como no mundo imaginado
pelos neoclassicos nunca haveria demanda agregada insuficiente,
capitalistas ndo teriam motivos para ndo manter os recursos
produtivos da economia plenamente mobilizados.

Keynes demonstrou que os poderes estabilizadores atribuidos
ao consumo e investimento privados dificilmente existiriam no
mundo real. Com isso, em vez de a demanda agregada se ajustar
a dado nivel de oferta, o produto da economia é que se ajustaria
ao valor da demanda agregada. Ou seja, se no mundo neoclassico
a oferta determinava a demanda agregada, no modelo de Keynes,
a demanda agregada é que determinaria a oferta/renda de
equilibrio da economia, na medida em que os capitalistas
aumentassem ou diminuissem a contratacao de trabalhadores e as
suas compras de matérias-primas em resposta as variagdes
indesejadas nos estoques.

A inversao da causalidade da Lei de Say na teoria de Keynes
foi suficiente para que o diagnostico revolucionario fosse
oferecido para a Grande Depressao dos anos 1930, bem como para
a fundamentagdo de propostas de intervengdes econdmicas para
que crises recessivas fossem superadas. Enquanto, no modelo
neoclassico, as variacbes no nivel da demanda agregada
ocasionadas por fendmenos monetdrios eram materialmente
inconsequentes, impactando apenas o nivel de precos da
economia, na teoria keynesiana, a demanda agregada assumiria o
papel de protagonista para a determinacdo do produto real da
economia e do nivel de emprego. As condi¢Oes materiais para a
producao de mercadorias (disponibilidade e produtividade de
recursos produtivos e preferéncias dos trabalhadores) -
determinantes exclusivos do produto real e nivel de emprego da
economia na teoria neocldssica, estipulariam, no modelo
Keynesiano, apenas o valor maximo que o produto real da
economia poderia assumir, cabendo a demanda agregada



determinar o valor produto total efetivamente observado na
economia.

7.2 A Contradicao entre o Investimento
Produtivo e o Rentismo na Teoria
Keynesiana

Na teoria geral de Keynes, é o tamanho da demanda agregada
que determina o quanto os capitalistas decidem produzir e
quantos trabalhadores serdo empregados. O tamanho da
demanda agregada, por sua vez, depende das decisdes de
compras de bens e servicos por estrangeiros, Governo, empresas e
familias. Ignorando-se os componentes da demanda agregada
influenciados por fatores externos a dindmica do gasto privado
(isto é, as variagdes nos gastos governamentais e as transacdes
com o setor externo), podemos identificar como determinantes
das flutuagdes no nivel da demanda agregada as flutuagdes no
consumo e no investimento privados. No entanto, ainda que
também tenha um componente autdonomo, o consumo €, como
apontou Keynes, subordinado principalmente as variacdes na
renda da economia, ndo sendo, portanto, a causa das suas
proprias flutuagdes. Dessa forma, é o investimento voluntério
privado que determina o tamanho da demanda agregada e,
portanto, do produto real e do nivel de emprego em economias
capitalistas.

Ha dois determinantes fundamentais do investimento privado
na teoria geral keynesiana: a eficiéncia marginal do capital e a
taxa de juros (ou, mais precisamente, a eficiéncia marginal da
moeda). Basicamente, a eficiéncia marginal do capital é a taxa de
retorno esperada pelo investidor em mais uma unidade de capital
ou, mais precisamente, é a taxa de desconto que iguala o preco
pelo qual um ativo real pode ser comprado no presente as rendas
que o investidor espera receber dele no futuro. Todo ativo possui



a sua propria eficiéncia marginal exprimivel em termos de uma
taxa de desconto (comparavel a uma taxa de juros). Keynes
identificou quatro componentes da eficiéncia marginal de
qualquer ativo 164 : (g ) o retorno ou rendimento associado as
rendas geradas pelo ativo (por exemplo, o lucro recebido pelo
dono de uma fabrica, ou o juro recebido por um credor), (c ) o
custo de carregamento ou manutengao do ativo, que reduz a
eficiéncia marginal (relevante no caso de ativos reais que
precisam receber manutencdo e/ou que precisam ser estocados
ou, no caso de instrumentos financeiros guardados e/ou
administrados por gestores profissionais, que cobram taxas pelos
seus servigos), (a ) o ganho (ou perda) de arbitragem gerado pela
variagdo no preco do ativo, e (I ) o prémio de liquidez do ativo,
que explicaremos a seguir.

Em contraste radical com a teoria neoclassica na qual a moeda
servia apenas como meio de troca, Keynes reconheceu na moeda
um ativo que poderia cumprir ambos os papéis de reserva de
valor e de instrumento de enriquecimento tdo bem quanto, ou
melhor do que, um bem de capital, um titulo de divida ptblica ou
privada, um cofre repleto de metais preciosos ou as a¢des de uma
empresa. Embora outros ativos representem oportunidades de
expandir riquezas gragas ao recebimento de lucros, juros, aluguéis
e ganhos de arbitragem, a moeda oferece a garantia absoluta de
preservagdo do valor de uma aplicacdo em termos nominais e,
principalmente, a oportunidade de ajustar, com maxima rapidez e
sem custos, a composicdo de uma carteira de ativos.

A liquidez de um ativo refere-se a facilidade com que se
espera converté-lo em dinheiro. O dinheiro é, portanto, o Gnico
ativo perfeitamente liquido em uma economia, uma vez que ja se
encontra convertido em si mesmo. No entanto, o valor da liquidez
perfeita do dinheiro, em termos de oportunidades de
enriquecimento das quais um agente esta disposto a abrir mao
para obté-lo, pode variar bastante. Em um cenario econdmico
estavel, em que os agentes econdmicos sentem segurancga nas suas



projecOes sobre o desempenho de diferentes projetos de
investimentos e aplicacdes financeiras, ndo ha muitos motivos
para que alguém deixe de aplicar a sua riqueza em ativos
objetivamente rentaveis em nome da preservagdo da liquidez das
suas carteiras. Portanto, poucas pessoas desejardo guardar
dinheiro, mesmo que a aplicacdo alternativa seja rentavel apenas
modestamente. Porém, quanto mais nebuloso e dificil de prever
se torna o futuro de uma economia, menos confiantes os agentes
tendem a estar nas suas projegdes sobre o desempenho de ativos
pouco liquidos, tornando mais valiosa a opgdo de se converter um
ativo em dinheiro rapidamente e sem custos significativos, tanto
porque talvez seja necessario se desfazer de aplicagdes ruins,
como porque talvez surjam novas oportunidades de aplicacdes
ainda mais rentdveis no futuro.

Dessa forma, é da natureza iliquida dos ativos reais que se
tornem mais atraentes durante periodos de
tranquilidade/estabilidade financeira e de crescimento do
produto e da renda, justamente quando o valor da liquidez tende
a cair e, com ela, os juros e os ganhos de arbitragem que
remuneram os rentistas e especuladores de uma economia. Assim,
a contradicdo entre os interesses de quem aposta na aquisi¢do de
ativos reais para a producao de bens e servicos como estratégia de
enriquecimento e de quem aposta no rentismo financeiro e na
especulacdo é inevitavel. Para que o investimento produtivo
predomine sobre o rentismo e a especulacdo financeira, é
necessario que investidores acreditem que conseguirdao vender o
que sera produzido pelo bem de capital por precos lucrativos
durante toda a vida util do ativo real. Pois um cendrio
macroecondmico tranquilo o suficiente para dar tal seguranca aos
investidores é justamente o cendrio em que a liquidez tem pouco
valor (uma vez que ndo ha muita incerteza contra a qual se
proteger), fazendo com que os rentistas acabem frustrados diante
de taxas de juros apenas modestas e com poucas oportunidades
de arbitragem para especuladores.



7.3 As Propriedades Dinamicas do Produto
de Equilibrio Descrito por Keynes

Ainda que o modelo apresentado por Keynes em 1936 tenha
representado um passo decisivo na direcdo de uma descricao
completa dos mecanismos internos de uma economia capitalista,
havia algumas limitagdes metodolégicas que impediam que o
modelo servisse como base para o entendimento das condigdes
que estabelecem ciclos e tendéncias no decorrer de periodos mais
longos. Ao isolar os determinantes do investimento voluntario
das suas proprias consequéncias econdmicas, Keynes fez uma
escolha metodolégica consciente do modelo de equilibrio estatico,
de modo que uma situacdo de equilibrio macroecondmico
pudesse ser identificada sem que efeitos retroalimentadores
precisassem ser levados em conta 163 .

A escolha do modelo de equilibrio estatico foi provavelmente
uma concessdo feita aos colegas com quem Keynes buscava
dialogar, uma vez que todos haviam sido treinados a pensar sobre
economias capitalistas como sistemas em busca de equilibrio e
teriam resistido ainda mais as suas conclusdes inovadoras caso
ndo pudessem acompanhar seus argumentos de maneira analoga
a dos argumentos com que estavam acostumados. Keynes ja havia
reconhecido a necessidade de acrescentar elementos dinamicos
que tornassem a teoria ainda mais completa e realista. 166 Mesmo
assim, o modelo de equilibrio estatico era mais do que suficiente
para que o resultado anti-saysiano fosse logicamente
demonstrado - no qual variagdes no investimento voluntario
afetariam o nivel de demanda agregada sem que houvesse uma
tendéncia automatica para que o gasto privado preenchesse uma
eventual insuficiéncia de demanda, responsével por periodos de
recessao econdmica e elevado desemprego involuntério.

A medida que a teoria geral de Keynes conquistou as mentes
das geragdes de economistas subsequentes, novas e importantes



questdes comecaram a aparecer. Roy Harrod (1939) e Evsey
Domar (1946), por exemplo, incorporaram, ao modelo
Keynesiano, o efeito acelerador de Albert Aftalion (1913) e de
John Maurice Clark (1917), em que o investimento privado era
afetado positivamente por variacdes na renda agregada, para
demonstrar que o produto de equilibrio descrito por Keynes para
um periodo analitico curto ndo se manteria em equilibrio durante
periodos mais longos a medida que os acréscimos a capacidade
produtiva, ocasionados pelo investimento em bens de capital,
tivessem efeito. Ou seja, a demanda que tivesse sido exatamente
suficiente para que o produto de um dado periodo fosse
integralmente vendido, sem o acimulo de estoques ndo
planejados, seria insuficiente em periodos subsequentes, uma vez
que o produto real da economia seria ainda maior gragas ao
aumento da capacidade produtiva gerado pela acumulacdo de
capital. Assim, para que o produto real da economia fosse
plenamente absorvido pela demanda agregada, essa tltima
precisaria aumentar em consondncia com a taxa de crescimento
do produto real - algo pouco provéavel, dado que os
determinantes da demanda agregada sao funcionalmente
independentes do impacto sobre a produtividade real ocasionado
pelo acréscimo ao capital produtivo.

Outro resultado interessante demonstrado por Harrod e
Domar foi o efeito “retroalimentador/explosivo” produzido por
divergéncias entre os crescimentos da demanda agregada e do
produto real. Quando a demanda agregada estivesse crescendo
mais lentamente que o produto da economia, o acimulo ndo
planejado de estoques seria percebido pelos empresarios como
um desperdicio de capacidade produtiva. Em resposta, os
capitalistas reduziriam seus investimentos, sem se darem conta de
que, com isso, estariam deprimindo ainda mais a demanda
agregada e exacerbando, assim, o desequilibrio. Por outro lado,
quando a demanda agregada crescesse mais rapidamente do que
o produto, a resposta dada por empresarios seria investir mais de



modo a expandir a capacidade produtiva, fazendo com que a
demanda agregada excedesse o produto. Como um equilibrista
bébado caminhando sobre a corda bamba, uma economia
capitalista estaria constantemente ameacada de tropecar e cair
numa dinamica irreversivel - contracionista ou expansionista,
puxada pelo comportamento retroalimentador do investimento
privado.

7.4 Hyman Minsky e a Teoria Financeira dos
Ciclos de Investimento

Como o modelo de equilibrio estatico da Teoria Geral de
Keynes, os modelos dindmicos de Harrod e Domar nao
explicavam justamente os eventos mais traumaticos de uma
economia capitalista. De fato, Keynes apontou corretamente que
as expectativas de longo prazo que orientam as decisdes de
investimento sdo, em ultima instancia, responsdveis por
flutuagdes do produto/renda e do nivel de emprego. Com base
no diagnoéstico keynesiano de que recessdes eram consequéncias
da falta de demanda agregada, governos ao redor do mundo
passaram a adotar modelos de gestdo macroecondmica baseados
em intervencdes contraciclicas diretas e indiretas na demanda
agregada. No entanto, ndo havia no modelo keynesiano (ou nos
modelos dindmicos de Harrod e Domar) uma boa explicacdo para
a reversdo de um ciclo expansionista para um ciclo contracionista.
Por que uma expansdo econOmica impulsionada pelo
investimento privado ndo reforcaria cada vez mais o otimismo
dos investidores de modo a sustentar eternamente um ciclo
econdmico virtuoso? O que teria feito com que os “espiritos
bovinos” que haviam empurrado para cima os investimentos
durante a década de 1920 se transformassem em “espiritos de
ursos” a partir de 1929, empurrando violentamente para baixo o



investimento privado e, com ele, as economias capitalistas em
todo o mundo?

A resposta para essas importantes perguntas foi dada por
Hyman Minsky, que apontou para a dindmica financeira que
acompanha e afeta o ciclo de investimento privado como a chave
para se entender o fendmeno da instabilidade macroecondmica e
dos ciclos de negocios 167 . Influenciado fortemente pela teoria de
Keynes, Minsky propos a existéncia de dois sistemas de precos,
coexistentes em economias capitalistas, que determinariam
conjuntamente o comportamento do investimento privado. O
primeiro deles estabeleceria o preco de mercadorias produzidas
no periodo corrente e vendidas nos mercados de bens e servicos,
dado seu custo de produgdo mais um mark -up que garantisse ao
capitalista o lucro que lhe compensasse o custo de uso do capital.
O outro sistema de precos, condicionado pelas expectativas dos
agentes sobre valores observaveis apenas em um futuro mais
distante, estabeleceria o preco de ativos rentaveis negociados em
mercados de capitais, dado pelo valor presente das rendas futuras
destes ativos.

Segundo Minsky, a condi¢do peculiar dos ativos reais - por
serem, a0 mesmo tempo, ativos geradores de rendas futuras e
mercadorias produzidas no periodo corrente, faria com que
ambos os sistemas de precos fossem determinantes do nivel de
investimento. Enquanto o custo de producdo tecnologicamente
determinado mais o mark-up estabeleceriam o precgo de oferta pelo
qual um bem de capital recém-produzido seria vendido no
mercado de bens e servicos, o valor presente das rendas
esperadas do ativo real determinaria o preco de demanda que os
capitalistas aceitariam pagar por ele. Para que o investimento
ocorresse, 0 preco de demanda deveria, no minimo, compensar o
preco de oferta do capital.

Além disso, Minsky chamou atencdo para as operagdes de
financiamento do investimento e para as alteracdes na
composicao dos balancos patrimoniais privados ocasionadas por



elas. H4 duas formas de se financiar a aquisicdo de qualquer
ativo. Uma delas, é o uso de recursos proprios acumulados
previamente pelo comprador do ativo. A outra, é o financiamento
com recursos alheios, por meio da venda de uma divida
remunerada a alguém ou a alguma instituicdo financeira. Embora
os dois casos possam parecer equivalentes superficialmente - uma
vez que, em ambos, o custo de oportunidade explicito para a
aquisicdo do ativo é o prémio de liquidez da moeda com que o
ativo deve necessariamente ser comprado, ha, na verdade,
diferencas importantes entre as duas situagoes.

Por exemplo, quando a compra de um ativo real é financiada
com recursos proprios, o comprador simplesmente ajusta a
composicdo dos seus ativos reduzindo a liquidez da sua carteira
em troca de uma maior rentabilidade potencial, sem incorrer nos
custos associados ao aumento de suas obrigacdes financeiras. Ja
quando a compra do ativo real é financiada externamente, ha
riscos adicionais de perda patrimonial tanto para o credor como
para o tomador do empréstimo. O primeiro estara preocupado
com a possibilidade de o lucro gerado pelo investimento nao ser
suficiente para que as obrigagdes financeiras assumidas pelo
investidor (juros e amortizacOes) sejam cumpridas. Ja o investidor
estard alerta para as consequéncias negativas caso ndo consiga
cumprir as suas obrigacdes financeiras, como a execucdo da sua
divida e a liquidagao forcada de seus ativos. Quanto maior o risco
para o credor, maior sera o juro cobrado por ele e maiores serao as
garantias exigidas ao investidor. Alternativamente, quanto maior
for o risco para o tomador do empréstimo, menor serd a sua
disposicao de investir. Dessa forma, uma situacdo em que um
risco - ou ambos, aumente deprimird, necessariamente, o
investimento.

Minsky percebeu a existéncia de uma inconveniente dinamica
financeira que acompanharia e, ao cabo, daria fim aos ciclos
virtuosos de expansao econdmica impulsionados pelo
investimento privado. O inicio de um ciclo de expansao do



investimento voluntario privado é ocasionado por um aumento
na eficiéncia marginal do capital comparada a eficiéncia marginal
da moeda ou, no modelo de Minsky, pela situacdo em que o prego
de demanda dos ativos reais é superior ao preco por que podem
ser comprados. A reducdo na sensagdo de incerteza sobre os
cendrios macroecondmicos futuros, a revisdo positiva na
estimativa de lucros a serem recebidos no futuro ou a injecao de
liquidez na economia pela autoridade monetaria sdo exemplos de
eventos capazes de afetar positivamente o investimento privado,
uma vez que tenderiam a aumentar o preco de demanda dos
ativos reais.

Minsky reconheceu que, durante algum tempo, a dinamica
aceleradora sustentaria a expansdo do investimento privado. A
medida que o investimento privado aumentasse, aumentariam
também as oportunidades de produzir e de vender mercadorias
lucrativamente na economia. Por um lado, como demonstrara
Keynes, um aumento no investimento privado representaria
outro nao somente nas vendas de bens de capital, mas, também,
nas vendas de bens de consumo, uma vez que esse seria afetado
positivamente pelo aumento na renda da economia. Além disso, é
facil demonstrar que um aumento no investimento ocasionaria
outro no lucro total recebido pelo conjunto dos capitalistas.

Como demonstrara Michael Kalecki em 1942, ha uma relacao
aritmeticamente inevitdvel entre o investimento privado e o lucro
total (na verdade, a renda ndo salarial) de uma economia. O
Produto Interno Bruto de uma economia (Y) é o preco pago pelos
bens e servigos produzidos e vendidos ao longo de um dado
periodo, portanto, igual a soma do investimento (I) e consumo
agregados (C), que pode ser decomposto em consumo dos
trabalhadores (Cw) e consumo dos ndo assalariados (Cnw), mais
o valor das compras governamentais de bens e servicos (G) e das
exportagoes liquidas (X-M). Ouseja, Y =Cw + Cnw + [+ G + X -
M. Ignorando-se, em nome da simplicidade, a depreciacdo do
capital, esse mesmo produto é necessariamente igual as rendas



dos fatores usados na sua producdo (salarios, aluguéis, juros e
lucros). Alternativamente, podemos representar o produto como a
soma das rendas disponiveis apds o pagamento de impostos para
os fatores de producao, divididas entre salarios (W) e rendas nao
salariais (NW), somadas aos impostos pagos ao Governo (T).
Assim, temos que Y = W + NW + T. Rearrumando as igualdades,
temos o interessante resultado: NW =1+ Cnw + (G-T) + (X - M)
- (W -Cw).

O significado da equacdo kaleckiana acima é que a renda
disponivel ndo salarial (lucros, juros e aluguéis, descontados os
impostos) é necessariamente igual aos gastos dos proprios
capitalistas e rentistas (seus investimentos e consumo) acrescidos
dos déficits governamentais e das exportacdes liquidas e
reduzidos apenas por alguma eventual poupanca dos
trabalhadores. Kalecki apontou que, embora a igualdade acima
ndo implicasse causalidade entre os dois lados da equacao, seria
possivel atribuir direcao causal do investimento para os lucros na
equacdo kaleckiana. Afinal, capitalistas ndo decidem quanto
receberao de lucro ao longo de um dado periodo, mas certamente
decidem o quanto gastam para adquirir bens de investimento e de
consumo. Logo, imaginando-se que os trabalhadores consumam
praticamente a totalidade das suas rendas, podemos afirmar, com
confianca, que o investimento e o consumo dos capitalistas
adicionam ao tamanho dos seus préprios lucros.

Durante um ciclo econdmico virtuoso, o investimento
realizado hoje acrescenta aos lucros que remuneram o
investimento realizado ontem, o que, por sua vez, reforca o
otimismo de quem pretende investir amanha. De modo que o
investimento realizado hoje também tem, no futuro, a sua
remuneracdo assegurada e o de amanhd também. Nesse cenario,
nao somente os lucros que remuneram os ativos reais tendem a
ser generosamente garantidos, mas, também, as remuneragdes
dos ativos financeiros. No mercado de agdes, por exemplo, é facil
imaginar que a expansdo do investimento ocasione uma forte



tendéncia de alta dos precos, uma vez que os dividendos
distribuidos aos acionistas dependem diretamente dos lucros das
empresas. Esse fato tende a alimentar ainda mais a expansado do
investimento, uma vez que as empresas passam a contar com um
mercado especialmente disposto a absorver novas emissoes de
cotas aciondrias para o financiamento de investimentos. Ao
mesmo tempo, instituigdes financeiras aumentam as suas ofertas
de créditos, mesmo a juros modestos, a medida que cai o risco do
credor, a0 mesmo tempo em que empresas e familias hesitam
cada vez menos antes de tomar empréstimos para aproveitar as
oportunidades de comprar ativos em franca apreciacao.

7.5 Vulnerabilidade e Instabilidade
Financeiras

A estabilidade econdmica é desestabilizadora. Essa §é,
essencialmente, a mensagem central da teoria de Hyman Minsky.
Infelizmente, o ambiente econémico de tranquilidade, abundéancia
produtiva e baixo desemprego, quando criado pela dinamica
retroalimentadora do investimento privado, normalmente
esconde a formacdo de uma bomba relégio financeira capaz de
inverter de uma sé vez todas as tendéncias expansionistas
responsaveis pela sustentacdo do emprego e do crescimento
econdmico. Quanto mais duradouros e significativos sdo os
periodos de expansdo econdmica, mais potentes tendem a ser
essas bombas financeiras e mais violentas as contragdes que elas
ocasionam.

E natural que no inicio de uma expansio econdmica
impulsionada pelo investimento privado haja mais agentes
econdmicos conservadores do que agressivamente tolerantes ao
risco. Assim, mesmo que alguns investidores busquem fontes
externas para a aquisicdo dos fundos com que comprar seus
ativos rentaveis, havera preocupacdo por parte da maioria de que



o tamanho das suas dividas ndo seja tdo grande a ponto de
impedir que os pagamentos das amortizacdes e juros sejam
realizados sem necessidade de se recorrer a refinanciamentos.
Unidades endividadas que conseguem pagar integralmente as
amortizacdes e juros com os recursos gerados por suas proprias
rendas sao denominadas, na nomenclatura de Minsky (1992), de
unidades financeiras hedge . Unidades financeiras especulativas,
por sua vez, sdo as que conseguem pagar os juros devidos aos
seus credores com recursos proprios, mas ndo conseguem fazer
amortizagdes do principal. Finalmente, temos as unidades Ponzi
que ndo tém renda suficiente para pagar aos seus credores, sequer
os juros incidentes sobre as dividas. O problema em periodos de
exuberancia econdmica duradoura é que a dinamica inflacionéria
especulativa nos mercados de créditos e capitais torna inevitavel
que cada vez mais unidades Ponzi aparecam na economia,
tornando o sistema financeiro, como um todo, insustentavelmente
fragil.

Como Keynes argumentou, a decisao de financiar
externamente a aquisicdo de um ativo qualquer exige que o
agente compare o custo do endividamento (basicamente a taxa de
juros) com o retorno esperado da aplicagdo (decorrente da renda
gerada pelo ativo, do custo de carregamento, de qualquer ganho
de arbitragem potencial e do seu prémio de liquidez). Quando ha
relativa estabilidade de precos no mercado de ativos, o
componente relevante da eficiéncia marginal de uma aplicacdo é
decorrente da sua renda (juros, dividendos, aluguéis etc.). No
entanto, quando hé expectativa de alta dos precos dos ativos, o
ganho de arbitragem potencial se torna extremamente importante.
Muito embora os ganhos de capital ndo realizados,
correspondentes a variacdo no preco de um ativo desde a sua
compra, ndo estejam verdadeiramente disponiveis e garantidos ao
seu proprietario enquanto o ativo ndo for liquidado, eles orientam
as decisdes do comprador do ativo e também dos credores.
Quanto mais duradoura e aparentemente permanente é a



tendéncia de alta de preco do ativo, mais confiantes se tornam os
agentes de que os ganhos de capital de fato serdo realizados se e
quando o ativo for liquidado. Dessa forma, mesmo que a
contragdo de um empréstimo para a compra um determinado
ativo faca do agente tomador do empréstimo uma unidade Ponzi,
a decisdo terd feito sentido se a taxa de apreciacdo do ativo
somada a sua taxa de remuneracdo superar a taxa de juros.
Também ao credor fard sentido refinanciar a divida crescente da
unidade Ponzi caso ele compartilhe da expectativa otimista sobre
o comportamento do preco do ativo, uma vez que a unidade
Ponzi serd capaz de oferecer novas garantias das dividas,
incrementadas pelos ganhos de capital ainda nao realizados.

Quando a economia se torna predominantemente povoada por
unidades Ponzi, a inversao do ciclo financeiro se torna iminente.
No entanto, mesmo essa estrutura financeira muitissimo fragil
pode se sustentar por algum tempo, bastando para isso que os
mecanismos de causalidade reflexiva entre a demanda
especulativa por um ativo e o seu prego estejam especialmente
calibrados. Afinal, a crenca generalizada de que o preco de um
ativo aumentara é uma profecia poderosamente autorrealizavel.
Enquanto houver demanda especulativa generalizada por um
ativo, haverd motivos suficientes para que o ativo seja
demandado especulativamente, mesmo na auséncia de outras
justificativas inteligentes para que se compre o referido ativo 168
Nesse sentido, é possivel afirmar que o fim do ciclo de expansao
estd cada vez mais préoximo a medida que os balangos
patrimoniais de familias, empresas e institui¢des financeiras se
tornem cada vez mais alavancados, mas ndo é possivel precisar
com exatidao o momento de inflexao.

Inevitavelmente, no entanto, duas dindmicas se desenrolam e
fazem a bolha especulativa estourar, secando de vez as fontes de
crédito para refinanciamento das unidades Ponzi. Por um lado, ha
um incentivo cada vez mais forte para que os agentes liquidem
logo suas posi¢des de modo a garantir a realizacdo dos seus



ganhos de capital antes que a tendéncia de alta do preco chegue
ao fim. Esse incentivo é tdo mais forte quanto maior for o ganho
de capital ndo realizado comparado ao preco originalmente pago
pelo ativo.

Nessa linha, mesmo que, em um contexto de crédito
abundante e de forte demanda especulativa, o efeito deflacionério
de liquidagbes pontuais ndo seja suficiente para inverter a
tendéncia de alta do preco de um ativo, hda uma segunda
tendéncia que combinada a primeira inevitavelmente produzira a
inversao do ciclo financeiro. Tomemos o tamanho do
endividamento total de uma unidade financeira comparado ao
patrimonio liquido como uma medida util do seu nivel de
alavancagem financeira. Quanto mais confiantes os agentes se
tornam de que continuard o periodo de tranquilidade econémica
e financeira e de que persistira a tendéncia de alta no mercado de
capitais, menor tende a ser o risco estimado de perda patrimonial
para o credor e para o tomador do empréstimo e maior, portanto,
o nivel de alavancagem tolerado pelas unidades endividadas e
por seus credores. Como um ativo comprado com recursos
emprestados é normalmente colocado como garantia do
empréstimo, é exigido pelos credores que o valor se mantenha
suficiente para cobrir o valor do principal devido no caso de
execucao da divida. Uma redugado no preco do ativo dado como
garantia pode fazer com que os credores exijam que a unidade
endividada adiante o pagamento de parte do principal até que se
restabeleca a relacdo aceitavel entre o valor da garantia e o total
devido. No linguajar financeiro, essa pratica é conhecida como
“chamada de margem”. Quanto maior a taxa de alavancagem de
uma unidade financeira, menor sera a redugdo porcentual no
preco do ativo dado como garantia que fard com que a unidade
devedora se torne insolvente - e ndo consiga responder a uma
eventual chamada de margem, ou que impedird que as unidades
Ponzi refinanciem suas dividas.



Assim, mesmo variagdes negativas modestas no preco de um
ativo que teriam sido inconsequentes no inicio do ciclo
expansionista, quando o nivel de alavancagem do setor privado
ainda fosse baixo, podem deflagrar eventualmente crises
financeiras deflacionarias quando as wunidades financeiras
privadas estiverem muito alavancadas. Para tal, basta que
algumas unidades financeiras se tornem insolventes em razao da
desvalorizacdo dos ativos e tenham suas dividas executadas. A
liquidagdo de garantias de dividas executadas pelas instituigdes
credoras reforca explosivamente a tendéncia deflacionéria,
expondo outras unidades alavancadas também a insolvéncia.
Finalmente, é dada entdo a largada para uma corrida pela
liquidez, em que os agentes tentam desesperadamente se livrar
dos ativos em depreciacdo cada vez mais acentuada. Na medida
em que aumenta o valor da liquidez e seca o crédito, despenca,
também, a eficiéncia marginal de ativos reais. Investidores
potenciais desistem de investir e instituicdes bancarias se tornam
menos dispostas a oferecer novos empréstimos. O ciclo de
expansao se inverte e d& inicio a uma recessao.

Nesse processo, é importante reconhecer o papel significativo
de institui¢des financeiras emissoras dos créditos bancarios que
compOem a maior parte da oferta monetaria de uma economia
capitalista moderna. Quando imaginamos uma crise financeira e o
colapso do investimento privado como resultados de uma corrida
pela liquidez, em que a moeda se torna cada vez mais atraente
comparada a ativos menos liquidos, ndo devemos imaginar que
os agentes guardem, por algum motivo, seus encaixes monetarios
e se recusem a gastar dinheiro, como duendes sentados sobre
potes de ouro.

A decisao de um banco comercial de oferecer um empréstimo
a uma empresa, governo local ou unidade familiar é também uma
decisdo sobre como melhor preservar e expandir o seu patrimonio
liquido em termos nominais e pode, portanto, ser representada
como a busca do banco pelo conjunto de aplicagdes com a maior



eficiéncia marginal. Por um lado, cada empréstimo oferecido por
um banco comercial representa a aquisicdo de um ativo rentéavel
na forma da divida de um agente privado (individuo ou
empresa). Por outro, a criagdo da moeda bancaria (créditos em
conta corrente) oferecida ao tomador do empréstimo pelo banco
aumenta o tamanho de um passivo exigivel na moeda estatal, cuja
obtencdo é custosa para o banco comercial.

Assim, em ambientes econdmicos instdveis em que ocorra um
aumento generalizado da preferéncia pela liquidez havera nao
somente o entesouramento de ativos liquidos pelos proprietarios
de encaixes monetarios - que se tornarao muito menos propensos
a investir em ativos reais, mas, também, uma reducao
significativa nas fontes de financiamento acessiveis aos
investidores potenciais, na medida em que bancos comerciais se
tornam menos dispostos a emitir/emprestar moeda bancaria a
populacao.

7.6 Dividas Pablicas e o seu Papel
Estabilizador de Economias Instaveis

A estabilidade econ6tmica é, como vimos, desestabilizadora.
Infelizmente, a instabilidade econdmica, por sua vez, nado é
estabilizadora. Isso significa que, enquanto existem dindmicas
financeiras que tornam cada vez mais provavel que um ciclo
expansionista impulsionado pelo gasto e pelo endividamento
privados seja revertido e dé lugar a recessdo, a dindmica
financeira que acompanha as recessdes ndo torna mais provavel a
sua inversao para uma nova expansao.

Embora durante a expansdo econOmica haja efeitos
retroalimentadores que tornem o investimento cada vez mais
atraente, vimos que a estrutura financeira cada vez mais fragil
que acompanha a expansdo econdmica inevitavelmente colapsa
dando inicio a uma corrida pela liquidez. Durante a recessao,



mecanismos retroalimentadores analogos na direcdo oposta
reforcam a contracdo do investimento e, assim, da demanda
agregada. Quanto menos as pessoas investem, mais escassas se
tornam as oportunidades de vender mercadorias e gerar lucros,
tornando o investimento ainda menos atraente e reforcando a
tendéncia contracionista. Além disso, o cenario de rendas
cadentes, sofrimento humano e desarranjo social e politico
acentua a imprevisibilidade do cendrio econdmico. Como
resultado, o prémio da liquidez da moeda e de seus quase-
substitutos rentaveis (como depodsitos bancarios remunerados e
titulos de dividas publicas confidveis) s6 tende a aumentar.

Na auséncia de intervengoes estabilizadoras pelas autoridades
econdmicas, uma crise de deflacio de precos financeiros
terminaria na simplificacdo e desalavancagem completa dos
balangos patrimoniais privados. Neste cenéario, teriam evaporado
os valores de obrigacdes emitidas por unidades privadas falidas e
de ativos reais tornados intteis pela demanda colapsada. No
entanto, mesmo nessa situacao extrema, nao se deveria esperar
que os poucos investidores potenciais, que tivessem restado na
economia com encaixes monetarios em suas carteiras, decidissem
retomar o investimento em ativos reais espontaneamente, sem
que houvesse antes alguma recuperacdo da demanda agregada
que restaurasse as oportunidades de se vender e de se gerar
lucros. Afinal, numa economia devastada pela depressao
econdmica os consumidores estariam muito empobrecidos para
que se apresentassem como um mercado atraente para
empreendedores potenciais. Além disso, mesmo que fizesse
sentido para alguns empreendedores retomar a atividade
produtiva, todo capital ocioso resultante da depressao precisaria
ser remobilizado antes que fizesse sentido investir na expansao da
capacidade produtiva.

Assim, a saida para o ciclo depressivo exige, necessariamente,
algum tipo de intervencao estatal 162 . Como deixou claro o
modelo de Keynes, para que uma economia deprimida se



recupere, é necessario que a demanda agregada volte a crescer.
Porém, muito dificilmente essa recuperacdo acontece gracas a
dindmica do gasto privado. O consumo ndo se recupera sem que
antes a renda da economia volte a crescer. O investimento
privado ndo aumenta sem que antes as oportunidades de vender
lucrativamente reaparecam. As instituigdes bancarias nao
aumentam a oferta de crédito sem que percebam antes uma
recuperacao nas rendas dos tomadores de empréstimos que ao
menos lhes permita pagar os juros sobre os empréstimos.

Felizmente, governos monetariamente soberanos podem (e
devem) gastar e emprestar mais exatamente em cendrios
econdmicos depressivos. O motivo para isso é simples. Agentes
privados (familias, empresas e institui¢des financeiras) precisam
atentar para as consequéncias patrimoniais dos seus
investimentos e aplicagdes, evitando a realizacdo de gastos e
aplicagdes com consequéncias negativas para os seus balangos
patrimoniais. Consumidores, embora estejam dispostos a reduzir
o tamanho dos patrimonios em nome da utilidade derivada do
consumo de bens e servigos, ndo tém como fazé-lo sem que antes
recebam renda. Apenas o Estado, gracas a sua condigcdo de
unidade financeira monetariamente soberana, pode consumir,
investir e aplicar recursos em nome do bem da economia como
um todo, mesmo que o impacto dessas decisdes sobre o seu
proprio balanco patrimonial seja negativo.

Minsky se referiu ao Estado otimamente regulador da
demanda agregada de uma economia como o Big Government
(Governo Grande). Embora uma economia com um governo
grande ndo esteja completamente livre dos efeitos
desestabilizadores da alavancagem crescente de wunidades
financeiras privadas, que acompanha periodos de expansao
econOdmica, eles seriam atenuados por intervengdes
macroecondmicas anticiclicas competentes. Por meio da politica
fiscal, é sempre possivel que um governo compense a contracao
da demanda agregada ocasionada pelo colapso de uma estrutura



financeira insustentavelmente fragil de modo direto, expandindo
as suas proprias compras de bens e servigos, ou indireto, abrindo
mao de suas receitas tributarias ou transferindo renda
diretamente aos consumidores. Por meio da politica monetéria
convencional, o Governo pode influenciar o mercado de créditos,
tornando mais ou menos custosa a obtencdo de reservas para as
instituicbes financeiras criadoras de moeda bancaria. Em
situagdes de colapso do sistema financeiro sempre é possivel que
a autoridade monetaria dé fim a uma corrida pela liquidez
deflacionéria, estabilizando os precos de todo e qualquer
instrumento financeiro e restaurando a solvéncia de toda e
qualquer instituicdo financeira cuja faléncia seja, por algum
motivo, indesejada.

Além de reverter as dinamicas indesejaveis do ciclo
econdmico, a boa gestdo macroecondmica anticiclica acaba
reduzindo, também, a incidéncia delas. Enquanto expansdes
econdmicas impulsionadas pelo gasto privado tendem a ser
financeiramente insustentaveis, a estrutura financeira que
acompanha um ciclo de expansdo impulsionado pelo gasto
publico tende a ser substancialmente menos fragil. De certo, a
fragilidade financeira pode crescer mesmo quando a expansao
econdmica é impulsionada pelo gasto publico, uma vez que a
dindmica retroalimentadora de investimento e a alavancagem
privados continuam existindo. No entanto, conforme descrito nos
capitulos 2 e 3, a injecdo de riqueza liquida pelo gasto publico
deficitario torna os balangos patrimoniais privados mais
resistentes a eventos financeiros potencialmente
desestabilizadores, reduzindo as chances de inversao ciclica nos
mercados de capitais.

Nesse sentido, é wum erro gravissimo enxergar o
endividamento publico como algo nocivo para o enriquecimento
dos agentes privados de uma economia. Assim como todo gasto
de alguém representa, ao mesmo tempo, uma receita de outrem e
todo resultado deficitario para uma unidade financeira representa



resultado superavitdrio para outra unidade financeira, também o
endividamento liquido do setor publico gera enriquecimento
liquido para os agentes privados de uma economia 170 . Ou seja,
resultados deficitarios do setor publico representam resultados
necessariamente superavitirios para os demais setores da
economia, compostos pelo setor privado doméstico e pelo setor
externo 171 . Assim, a verdade é que o efeito de déficits pablicos é
exatamente o oposto do que se costuma defender: déficits
publicos fortalecem a satde financeira dos agentes privados
(reduzindo o seu endividamento liquido e incrementando suas
carteiras de ativos) e, assim, neutralizam os efeitos deletérios do
endividamento privado crescente que acompanha qualquer
expansao econdmica.

Os tnicos impedimentos para que um governo central assuma
o seu papel funcional de estabilizador de economias capitalistas é
que tenha perdido (ou aberto mao de) sua soberania monetéria ou
que amarras legais desnecessdrias - como compromissos com
resultados fiscais arbitrarios - se imponham sobre os poderes
fiscais e monetarios do Governo. Simplesmente, governos
monetariamente soberanos ndo precisam (e ndo devem) se
preocupar com variagOes em seus balancos patrimoniais porque,
diferentemente de unidades financeiras privadas, seus gastos e
aplicacdbes ndo exigem a obtencdo prévia de meios de
pagamentos. Ao contrario, em nome da estabilidade econdmica, é
necessario que o balanco patrimonial do setor publico sirva como
amortecedor das variacdes em balancos privados, preenchendo
automaticamente, na forma do endividamento publico, os espagos
deixados por perdas patrimoniais potencialmente
desestabilizadoras do setor privado. Ou seja, déficits publicos é
que sao estabilizadores.
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mercados.

169 A excecdo dessa regra é a situacdo em que a economia em crise é “abencoada” por
um aumento na demanda externa pela producdo doméstica. Muito embora uma
depressdo costume ocasionar o barateamento da produgdo doméstica medido em
moeda estrangeira, é dificil imaginar que somente esse fato estimule substancialmente a
demanda externa. Normalmente situacdes em que a demanda externa aumenta tdo
significativamente a ponto de reverter uma crise contracionista sdo ocasionadas por
fatores completamente extrinsecos a dinamica da economia doméstica - como um
aumento nas rendas da populacdo importadora.

170 Veja Capitulos 2 e 3 para uma demonstragdo detalhada dessas relagdes.

171 Definimos como poupanga (S) a variavel de fluxo que representa a variagao da
riqueza patrimonial dos agentes privados de uma economia ao longo de um dado

[



periodo, necessariamente dada pela renda (que acrescenta a riqueza dos agentes) menos
toda forma de despoupanca (consumo, pagamento de impostos e transferéncias
unilaterais a estrangeiros que reduzem a riqueza dos agentes privados domésticos). A
partir das definicbes de renda e produto adotadas nas contas nacionais, pode-se
representar a poupanca como dada pelo investimento privado (I), mais o déficit do setor
publico, dado pelos gastos publicos (G) menos a arrecadacdo de tributos (T), mais o
resultado liquido das transacdes com o setor externo, representado de maneira
simplificada pelas exportagdes (X) menos as importacdes (M). Temos entao que S =1+
G-T)+(X-M).
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