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Resumo

Neste Texto para Discussdo apresentarei o conceito de “Financas Funcionais™ a partir da leitura do livro de
Abba Lerner, The Economics of Control: Principles of Welfare Economics, publicado em 1944, Sua releitura
aos olhos de hoje tornou-se oportuna, pois algumas de suas ideias em conjunto com outras do cartalismo,
exposto no livro The State Theory of Money, cuja autoria é Georg Friedrich Knapp, publicado pela primeira
vez na Alemanha, em 1905, passaram a ser muito citadas pelos adeptos da Teoria Moderna da Moeda (MMT).
Ideias inspiradas nessa tradi¢do foram resgatadas por André Lara Resende, em seu ultimo livro, Camisa de
Forca ldeoldgica, publicado em 2022. Por fim, eu as resenharei.
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Abstract

Network Effect in Wealth Accounting System

In this Discussion Paper I will present the concept of “Functional Finance” from the reading of Abba Lerner's
book, The Economics of Control: Principles of Welfare Economics, published in 1944. Its re-reading in the
eyes of today has become opportune, as some of his ideas together with others from chartalism, exposed in the
book The State Theory of Money, authored by Georg Friedrich Knapp, first published in Germany in 1905,
have become much cited by adherents of the Modern Theory of Money (MMT). Ideas inspired by this tradition
were rescued by André Lara Resende, in his latest book, Camisa de Forca Ideoldgica, published in 2022.
Finally, I will review them.
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Introducéo

O Cadastro de Pessoa Fisica (CPF) € o registro de contribuintes, mantido pela Receita
Federal do Brasil, no qual podem se inscrever, uma Unica vez, quaisquer pessoas naturais,
independentemente de idade ou nacionalidade, inclusive falecidas. E obrigado & inscricdo quem
possui renda a declarar para pagamento de imposto.

Em relatorio recente, a Receita Federal informou haver 223,8 milhdes de CPFs ativos.
Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a populacéo brasileira na data do
levantamento era menor: 211,4 milhdes de pessoas. Havia mais de 78 mil CPFs ativos de pessoas
com mais de 110 anos, ou seja, falecidas.

Ser Cidadao Contribuinte € uma condic¢do exigida em alguns Estados nacionais para o
individuo ser considerado seu membro-pleno. Cumprindo esse dever tributario e defendendo o bem-
comum, podera gozar de direitos civis, tais como a liberdade individual, politicos, como participar
da vida politica de seu povo, e sociais, como ter acesso ao Sistema Unico de Satde e ao Ensino
Publico, caso seja aprovado em exames de selecéo.

Cidadania Digital diz respeito ao uso responsavel da tecnologia no mundo virtual. Os
cidaddos digitais devem evitar ndo sé o falseamento de informacGes, como o de identidades. Suas
acOes, associadas ao uso tecnoldgico, devem envolver compreensdo, cautela, conscientizagdo,
parciménia e respeito, de modo a buscar tanto a satisfacdo das suas necessidades quanto a
manutengao do bem-estar social dos demais internautas.

Cidadania Financeira, segundo defini¢do do Banco Central do Brasil, “é o exercicio de
direitos e deveres de modo a permitir ao cidaddo gerenciar bem seus recursos financeiros”, ou seja,
é administrar o seu dinheiro de maneira consciente, planejando o seu uso e poupando ativamente. Ai
esta o problema de excluséo social.

Em processo de transi¢do para uma Economia Digital, onde todos os inclusos participam de
um Sistema de Contabilidade Financeira virtual, segundo pesquisa realizada pelo Locomotiva, 0
papel-moeda permanece como a forma mais utilizada para pagar as contas de consumo (como agua,
luz, aluguel) nas classes D e E (baixas rendas), com 72% das preferéncias. O principal motivo é ter
maior controle financeiro sobre o dinheiro, mas também néo ser taxado pelos bancos. Segundo o
levantamento, 45% dos “bancarizados” afirmam sacar de uma vez tudo recebido em seu PI1X para
fugir das tarifas como manutencéo de conta corrente.

Quem tem certo volume de negdcios financeiros, como reciprocidade, ndo paga essas tarifas,
inclusive anualidades sobre cartdes de crédito. Quem vive na extrema pobreza, tal como 0s
moradores de rua (32 mil na capital de Sdo Paulo), dos quais cerca de 19% ndo obtém renda como
catadores de reciclaveis e sdo pedintes de esmolas para sobreviver, passaram a ter maior dificuldade
de as receber perante a parcela da populacdo em troca do papel-moeda por cartdes de crédito ou PIX.

Segundo o Raio X do Investidor Brasileiro, relatorio de pesquisa publicado pela ANBIMA,
0 percentual de brasileiros sem guardar dinheiro e nem investir atinge 69% da populagdo. A maioria
(61%) ndo guarda dinheiro de forma alguma e uma minoria (5%) ndo conhece qualquer tipo de
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investimento. Na classe D/E, estd a maior concentracdo de ndo investidores (84%), entre estes, 9%
declaram ndo conhecer nenhum tipo de investimento.

As condigdes financeiras pessoais sédo apontadas como a principal razdo para ndo investir
por 75% deles, seja por falta de dinheiro, salarios baixos, desemprego, seja por causa da corrosdo do
poder aquisitivo pela inflacdo. A falta de interesse e a inseguranca também foram citados pelos ndo
investidores, mas em proporcao menor: 8% e 7% respectivamente.

O principal destino para os investimentos, no entanto, € 0 mesmo para todas as classes:
adquirir a prépria moradia, mencionada por cerca de 30% dos entrevistados de todas as classes.
Outros motivos citados pelos brasileiros com pretensdo de investir em 2022 é recurso para
empreender (15%), manter aplicado como reserva emergencial (12%), educacdo (9%), comprar
veiculo (7%), heranca (5%), acumulagdo (geral 5% e classe A/B 10%), usar na velhice ou
aposentadoria (4%).

Para elevar a cidadania financeira, portanto, é necessaria uma condi¢do sistémica, 0s
pauperizados emergirem do subsistema de pagamentos, onde seria creditada sua renda, para
debitarem a sobra do consumo em transferéncia para o subsistema de gestdo de dinheiro. O
subsistema de financiamento, de acordo com recomendagdo da Educagdo Financeira, deveria ser
usado apenas para o financiamento habitacional — e evitado o endividamento para consumo, por
exemplo, com uso de crédito rotativo carissimo relacionado aos cartbes de crédito.

Para tanto, uma pré-condicdo é chave nesse sistema de contabilidade financeira: um Efeito
Rede para expansdo da renda do trabalho, posteriormente, convertida em rendimentos de juros
compostos a receber por capitalizacdo da sobra planejada. Pela demanda por seu crédito,
independente de expectativa conjuntural, e por seu efeito multiplicador em empregos e cadeias
produtivas, o inicio do processo, naturalmente, seria o financiamento habitacional.

O sistema bancério, emergente das interagdes entre seus trés subsistemas de contabilidade
financeira — pagamentos, gestdo de dinheiro e financiamentos —, multiplica a quantidade de moeda
em vérias rodadas de créditos (concessdes de empréstimos) e débitos (captacdes de depositos). Ele
funciona como um todo e se expande mais se 0s depositantes retiram pouco papel-moeda do total de
depdsitos.

O suprimento de moeda cresce com 0 uso, ou seja, as fontes de financiamento expandem-se
por meio do endividamento. Vice-versa, se todos 0s tomadores de empréstimos 0s amortizassem,
liquidando-os, simultaneamente, toda a oferta de moeda criada seria extinta, isto é, aconteceria um
processo de “destruicdo da moeda”.

Repentinamente, ela deixaria de existir como ativo, na contabilidade bancéria. Toda a
economia se paralisaria com a escassez de liquidez. A moeda, portanto, é criada e destruida em
funcdo, respectivamente, do endividamento e do pagamento de dividas.

Por sua vez, o multiplicador de renda é um tipo de multiplicador de gastos. Segundo esse
conceito macroeconémico, uma variagao nos gastos autdbnomos (investimento, gasto governamental
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ou exportagdes liquidas) induz variacdo no valor agregado (renda composta de salario, lucro, juro e
aluguel) superior a variacgdo inicial nos gastos.

A variag&o inicial nos gastos provoca um incremento primario sobre a renda daqueles agentes
econdmicos recebedores desses gastos. Eles ampliardo seu consumo, seja com recursos préprios, seja
com recursos tomados emprestados de terceiros, de acordo com a propensdo marginal a consumir,
levando a nova ampliacdo da renda.

Os agentes beneficiados por esse incremento secundario também aumentardo seu consumo,
provocando novo acréscimo de renda, e assim por diante, na sequéncia riqueza-crédito-gastos-renda.
Através dessa multiplicacdo, as elevacfes de consumo induzidas pelo gasto inicial fazem, no fim do
processo, a renda crescer acima da prépria variacdo inicial da despesa.

Portanto, o multiplicador de gastos autbnomos € inversamente proporcional a fragcdo de
retirada (aplicacbes em outros ativos) por ciclo de gastos, ou seja, a diferenca entre a unidade e a
fracdo gasta novamente, devido a propensao marginal a consumir. Depois de todas as rodadas ou 0s
ciclos de gastos, o aumento total na renda serd a resultante de todos os gastos em consumo
acumulados.

Haverd, concomitantemente, aumento no total de aplicacdes em ativos financeiros. Servem
de lastro como passivos bancarios dos novos empréstimos efetuados pelos bancos para alavancar os
gastos, seja em consumo, seja em investimento.

Em sintese, o sistema bancario multiplica a quantidade de moeda enquanto empresta. Para
o0s bancos, qualquer disponibilidade em seu passivo, é utilizada em novos empréstimos ou aplicacoes
financeiras.

O suprimento de moeda cresce com 0 Uso, ou seja, expande-se por meio do endividamento.
Repetindo, a moeda é criada por endividamento e destruida por pagamento de divida.

O sistema bancario necessita oferecer produtos financeiros em sua rede de agéncias e rede
virtual de aplicativos em celulares, para adequar os prazos de seus ativos com o0s de sua composi¢édo
passiva, isto é, converter moeda em funding. Nesta Economia Digital, deixaremos de usar moeda em
espécie e passaremos a usar apenas a moeda escritural ou moeda bancaria: depositos a vista nos
bancos, deixados de ser movimentados por ordens de transferéncias via cheques assinados,
substituidos por PIX ou cartdes por aproximagao.

Para retomar esse processo multiplicador de renda, empregos e moeda, € necessario um
governo social-desenvolvimentista abandonar o atual Viés de Omissdo ou inagdo governamental, e
adotar o Viés da Acdo em investimentos produtivos com parcerias publico-privada. Neste sentido,
apresentarei aqui o conceito de “Finangas Funcionais” a partir da leitura do livro de Abba Lerner,
The Economics of Control: Principles of Welfare Economics, publicado em 1944.

Tornou-se, no passado, uma referéncia para a politica econémica keynesiana. Entretanto, eu
jamais tive indicacdo de sua leitura por parte de algum professor de Economia, embora indiretamente
tenham me transmitido algumas de suas ideias sem dizer a fonte.
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Sua releitura aos olhos de hoje tornou-se oportuna, pois algumas de suas ideias, em conjunto
com outras do cartalismo, exposto no livro The State Theory of Money, cuja autoria é Georg Friedrich
Knapp, publicado pela primeira vez na Alemanha, em 1905, passaram a também ser muito citado
pelos adeptos da Teoria Moderna da Moeda (MMT). Por exemplo: “moeda é uma criatura da lei.
Uma Teoria do Dinheiro deve, portanto, lidar com a Histéria do Direito”.

O cartalismo € uma tentativa de responder a pergunta: por qual razdo o dinheiro é valioso?
A resposta oferecida por Knapp € simples, mas com implicagdes profundas: o dinheiro tem valor
porque o Estado assim o determina.

Ideias inspiradas nessa tradi¢do foram apresentadas por André Lara Resende, em seu Ultimo
livro, Camisa de Forca Ideoldgica, publicado em 2022. Por fim, eu as resenharei neste Texto para
Discusséo.

Analise macrossistémica

Obtive, na primeira aula de Introdugdo a Economia, um saber inestimavel: a diferenca entre
0 conhecimento tedrico-conceitual de economistas e o conhecimento pratico dos homens de
negacios. A especificidade do primeiro é a analise macrossistémica.

Essa deducdo recupera o Sofisma da Composicéo: a simples soma das partes ndo representa
a qualidade distinta de o todo. O termo nasceu com os “sofistas”, professores na Grécia antiga nos
séculos V e IV aC. Ensinaram “virtude” ou “exceléncia”, predominantemente, para jovens estadistas
e nobres.

Em linguagem popular, ¢ dito “a verdade para um individuo ndo ¢, necessariamente, a
verdade coletiva”. E vice-versa, ou seja, critica tanto o dogma da esquerda de ser interesse social
adotar completo coletivismo quanto o dogma da direita de o governo de um pais ser administrado
como fosse uma empresa ou, como dizem os politicos demagogos em campanha eleitoral, “tal como
VvoCé, dona-de-casa, administra seu or¢amento doméstico”.

Uma Nag&o n&o € um lar nem tampouco uma empresa. E equivocado extrapolar experiéncias
individualmente vivenciadas para a administracdo publica.

Ao contrario da postura empresarial de desempregar trabalhadores para cortar custos,
aumentar a produtividade dos empregados restantes e elevar o lucro para os acionistas, é o principal
dever do governo, dentro do contrato social estabelecido com os cidaddos, garantir a manutencéo
do pleno emprego. Salarios para empresarios sdo custos, para governo sao demanda agregada.

Os instrumentos de politica econdmica pelos quais o pleno emprego pode ser mantido séo
claros e inequivocos. Mas 0 uso desses instrumentos é impossibilitado por preconceitos, alguns
estabelecidos em leis brasileiras — Regra do Teto, Regra de Ouro, Lei de Responsabilidade Fiscal
etc. —, necessitados de serem revistos ou removidos.
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No periodo pré-Renascimento, em vez de pagar um imposto sobre propriedade, os cidaddos
ricos optaram por emprestar dinheiro ao governo constituido por seus pares defender sua propria
cidade. Em troca desses empréstimos “for¢ados”, recebiam juros.

Tecnicamente, isso ndo era usura, banida pela Igreja, porque os empréstimos eram
obrigatérios. Em compensagdo, os titulos de divida pablica podiam ser vendidos a outros cidadaos,
caso o possuidor precisasse de dinheiro imediato. Assim foi criado 0 mercado secundario de titulos
de divida publica — e base da riqueza financeira.

Antes dessas cidades-Estados, com a queda do Império Romano do Ocidente e a invasao dos
povos bérbaros, entre os séculos IV e V, a Europa atravessou um periodo de ruralizagdo. Os
moradores da cidade se deslocaram para o campo, fugindo da instabilidade, provocada pela
movimentagdo dos barbaros, em busca de protecdo dos senhores feudais.

O feudalismo foi a forma de organizag&o social e econémica instituida na Europa Ocidental
entre os séculos V a XV, durante a ldade Média. Baseava-se em grandes propriedades de terra,
chamadas de feudos, pertencentes aos senhores feudais, e a mao de obra era servil em contrapartida
da moradia e de usufruto compartilhado de parte da terra, além da defesa territorial.

A economia de escala nas batalhas levou & associagdo de suseranos. A nobreza passou a ser
formada pelos senhores feudais e por cavaleiros mercenarios garantidores da seguranca dos donos
de terras. Nas cortes, as Monarquias dinasticas se estabeleceram.

A divisdo de trabalho era entre quem lutava (nobres), quem rezava (clero) e quem trabalhava
(servos). Alguns reis comegaram a ganhar forga politica como monarcas absolutistas ao liderarem as
tropas militares, capazes de abafar as revoltas dos vassalos e atuarem nas guerras entre 0s primeiros
reinos europeus.

Tributo, termo provindo do verbo latino tributum, significava “repartir entre as tribos”. O
ressurgimento da tributacdo (e a criagdo da alternativa de endividamento publico) se deu para
arrecadar e pagar soldos — moeda em ouro aceita pelos mercenarios estrangeiros, de modo eles
ficarem “soldados”. Até hoje, muitas sociedades sdo tributarias de suas Forcas Armadas, detentoras
desse monopdlio da violéncia.

O outro monopodlio simbolico da soberania nacional é o da emissdo da moeda nacional
fiduciaria, ou seja, em papel-moeda. Antes, durante a vigéncia do padrdo-ouro, enquanto cresciam
as conquistas sociais, o desafio era conseguir com as moedas de ouro atender todas as necessidades
dos cidadaos civis — além de aplacar a ira dos militares.

A conquista social da cidadania, isto €, dos direitos humanos, ocorreu a partir das revolugdes
republicanas e/ou constitucionalistas. Estabeleceram o pacto de unificacdo do Estado nacional:
respeito a independéncia dos trés Poderes (Executivo, Legislativo e Judiciario), os dois primeiros
sendo eleitos, de maneira democratica e periddica, e a liberdade, igualdade e fraternidade entre os
cidadaos. Estes assumiram o dever de contribuintes.
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Agora, ainda estudando Economia, mais de %2 século apds aquela citada aula de Introducgéo
a Economia, aprendi mais. Abba Lerner (1903-1982) definiu Finangas Funcionais como o principio
de desconsiderar todas as concepgdes privadas pressupostas “boas” em Finangas Publicas a partir
da extrapolacdo das Finangas Corporativas e/ou das Financas Pessoais. Em seu lugar, deve-se julgar
medidas fiscais e monetarias apenas por seus efeitos rede ou interconexdes: como estes funcionam
no plano macrossocial.

Dai o tamanho da divida nacional, quando detida pelos cidaddos do pais, € uma questao de
guase nenhuma significancia se comparada a importancia de manter o pleno emprego.

A divida nacional nao é um fardo para a posteridade, porque se a posteridade pagar a divida,
esta mesma posteridade viva receberd quando o pagamento for feito.

A divida publica interna ndo é um fardo para a Nagao, porque cada pagamento dos cidadaos
como contribuintes, para o servico da divida, é recebido por cidaddos detentores de titulos do governo
como rendimento em juros.

A divida nacional ndo é um sinal de pobreza nacional, assim como a posse de titulos de
divida publica ndo é um sinal de riqueza nacional: os dois valores se anulam exatamente em qualquer
medida da riqueza nacional. Assim como aumentar a divida pablica interna ndo torna a Nagdo mais
pobre, reembolsar essa divida ndo torna a Nagdo mais rica.

Ao contrario de endividamento de Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas, a divida publica
interna ndo tera de “ser paga em algum momento”. Analogamente, isso seria 0 mesmo irrealismo
da exigéncia de todos os bancos pagarem todas as suas dividas, ou seja, reembolsar todos seus
depositantes, em algum dia catastréfico. No caso das corporacgdes, cada uma teria de ser dissolvida,
algum dia, para pagar todas suas obriga¢des aos investidores em suas agdes ou debéntures?!

Cada comprador individual de titulos do governo recebe seu dinheiro no vencimento, se nao
deseja renovar seu empréstimo ao setor publico. Se isso acontecer, outro credor podera substitui-lo.
A divida publica interna podera continuar a ser rolada ou refinanciada. De acordo com Lerner, é tal
como uma floresta: pode durar para sempre, mesmo quando cada arvore nela algum dia cair, se outras
ja cresceram.

Se for dificil ou indesejavel aumentar os impostos, o pagamento de juros pode ser feito, sem
sobrecarregar a Nagdo como um todo, tomando emprestado novo dinheiro ou imprimindo-o0. O
preconceito contra a impressdo da moeda nacional e contra o endividamento publico é muito mais
forte quando o objetivo é pagar juros em vez de quando se destina a qualquer outro propdsito de
apoio ao setor privado. Segundo Lerner, os efeitos sdo exatamente 0s mesmos.

Porém, 0os mecanismos de transmissao podem ser distintos a depender do grau de utilizacdo
da capacidade produtiva (pleno emprego ou n&o) e de ser o caso de uma Nagdo periférica onde o
dolar pode ser considerado uma reserva de valor apreciada. Politica econémica tem de ser sempre
reavaliada de acordo com cada mudanca contextual.
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Lerner alerta para o equivoco do seguinte raciocinio. Quando o governo incorre em uma
obrigacao, ela é vista ndo do ponto de vista do comprador do titulo do governo, quando apareceria
como um crédito, mas sim € criticada por, sob o ponto de vista do governo, aparecer como um débito
ou uma divida. E considerada indicac&o da pobreza nacional.

Se as Pessoas Fisicas e as Pessoas Juridicas ndo estivessem endividadas o pais seria mais
rico?! Nem a divida publica nem a divida privada, ambas internas, ddo qualquer indicacdo da
verdadeira riqueza da Nacéo.

Tampouco a posse de titulos de divida publica, embora seja riqueza pessoal ou corporativa,
ndo indica riqueza nacional. Esta, verdadeiramente, esta na capacitacdo profissional e na atividade
de seus habitantes, além dos recursos naturais e equipamentos, 0s quais podem cooperar para
aumento da produtividade em valor adicionado.

Fluxos de renda propiciam acumulacdo de estoques de riqueza. Os rankings mundiais anuais
sdo estabelecidos por PIB em Paridade do Poder de Compra, ndo por valor de mercado da riqueza.

Lerner alerta tudo isso ser verdade apenas para a divida interna. O aumento da divida
externa, contabilizada em moeda estrangeira, funciona como a divida pessoal ou empresarial. Ela,
de fato, empobrece a Nacdo devedora. Consumir mais além do valor adicionado significa consumir
menos do valor apropriado mais tarde, quando houver o vencimento e a necessidade de pagamento
desta divida.

Macroeconomia de controle

A teoria econbmica ortodoxa, antes dos anos 30, no século XX, excluia a possibilidade de
uma depressdo. A ideologia do liberismo (liberalismo exclusivamente econdmico) adotava a
Microeconomia por colocar o foco sobre individuos racionais, dotados de informagdes perfeitas, e
deduzir através de suas negociagdes o alcance do equilibrio.

O livre mercado alocaria os recursos com eficiéncia. Caso 0s economistas fizessem essas
suposicdes irrealistas, de maneira suficiente, poderiam provar, matematicamente, uma economia de
mercado descoordenada ser capaz de funcionar de maneira adequada.

Porém, na Grande Depresséo, apesar dos trabalhadores aceitarem abaixar seus salarios até o
nivel de subsisténcia, o desemprego involuntario massivo ndo era superado. Os economistas
fiscalistas, defensores da politica de austeridade permanente, foram ultrapassados pela forga dos
fatos.

De imediato, Abba Lerner (1903-1982), entdo estudante da London School of Economics,
achou Keynes ter cometido um erro I6gico ao pregar politicas macroecondmicas. Obviamente,
Keynes falava algo sem nenhum sentido, embora ele ndo identificasse o erro.

Ganhou uma bolsa de estudos, para completar seus estudos de métodos estatisticos em
Manchester, mas optou por parar em Cambridge, arrogantemente, “para esclarecer o raciocinio falho
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de Keynes”. Felizmente, em vez de converter os economistas keynesianos de Cambridge ao modelo
neoclassico convencional, Lerner foi convertido a visdo macroeconémica keynesiana.

Ele se convenceu de a Macroeconomia ter um conjunto de leis diferentes daquelas operantes
em uma escala microecondmica. Ficou também convencido de, caso 0 governo entendesse essas
macro-leis, poderia usar esse conhecimento para controlar a Macroeconomia, assim como poderia
controlar a Microeconomia caso conhecesse as micro-leis. Complementou entdo seu modelo de
controle baseado em micro principios.

Em seu livro The Economics of Control: Principles of Welfare Economics, publicado em
1944, desenvolveu o conceito de “Financas Funcionais”. Foram elas, em grande parte, definidoras
da estrutura de politica econémica dos livros didaticos em Macroeconomia.

As Financas Funcionais, segundo Lerner, consistiam em trés regras.

Primeira regra: se houver muito pouco gasto e, portanto, desemprego excessivo, 0 governo
deve reduzir impostos ou aumentar seus préprios gastos. Se houver gastos demais, o governo deve
evitar a inflagdo ao reduzir seus préprios gastos ou aumentar 0s impostos.

Segunda regra: tomar dinheiro emprestado, quando pretender aumentar a taxa de juro, e
emprestar dinheiro ou reembolsar divida, quando pretender baixar a taxa de juro. Em qualquer
situacdo, o governo deve manter a taxa de juro indutora do montante 6timo de investimento,
adequado ao grau de utilizagdo da capacidade produtiva.

Terceira regra: se qualquer uma das duas primeiras regras entrar em conflito com os
Principios de “Finangas Solidas” — equilibrar o orgamento ou limitar a divida nacional — tanto pior
para esses Principios tradicionais. A impressora do governo deve imprimir qualquer moeda
necessaria para cumprir as duas primeiras regras.

Essas regras de Financas Funcionais assumem 0 governo ter, na pratica, a capacidade de
aumentar e diminuir impostos e gastos para atingir os objetivos da politica fiscal. Ndo discute a
finalidade dos gastos, quais tipos de impostos devem ser cobrados ou a eventual resisténcia
parlamentar ou do Congresso Nacional ao aumento da carga tributéria.

As regras assumem também o nivel da divida publica em moeda nacional ndo importar e
excluem especificamente a preocupagdo com o equilibrio do orgamento. Inadimpléncia ndo € um
problema de governos com a capacidade de cobrir seus déficits com emissdo monetéria.

Por fim, as regras assumem relagcGes macroecondmicas sem conexdes com a Microeconomia.
Esta foi uma ruptura drastica, na histéria do pensamento econdmico, dada a ideia entdo predominante
de toda a economia ser capturada em uma Unica visao de equilibrio geral.

Lerner afirma, explicitamente, Financas Publicas ndo poderem ser confundidas com
Financas Corporativas. Ao contrario, governo pode emitir moeda e, portanto, ndo entra em faléncia
por inadimpléncia face ao seu endividamento em moeda nacional.

Texto para Discusséo. Unicamp. IE, Campinas, n. 435, ago. 2022. 9



Fernando Nogueira da Costa

Contrastava sua macropolitica de “economia de controle” a até entdo prevalecente politica
de “laissez-faire”. Era hora de o governo adotar essa abordagem keynesiana na qual usaria um
volante explicito — Finangas Funcionais — para direcionar a economia.

Lerner criticou os fiscalistas s6 seguirem duas regras obtusas. A primeira era equilibrar
continuamente o orgamento publico, exceto em tempos de guerra, pandemia e eleicdo. A segunda era
ndo aumentar a oferta de moeda a uma taxa acima da taxa de crescimento do produto real da
economia para ndo validar a inflag&o.

Caso o0s governos entendessem como a Macroeconomia realmente funcionava, eles
adotariam o conjunto alternativo de regras de Financas Funcionais. Sob essas regras, as decisdes
sobre o déficit pablico e a oferta de moeda seriam tomadas com base em sua funcionalidade no
alcance de pleno emprego — e ndo em relacdo a alguma premissa moralista, analoga a adotada em
Financas Corporativas ou Domésticas, dos déficits orcamentarios e as decorrentes dividas serem
inerentemente maus principios.

De acordo com essa politica econdmica keynesiana, 0 governo usaria a politica monetaria e
fiscal anticiclica para controlar a economia. O principio orientador seria: 0 governo incorreria em
déficits fiscais e aumentaria a oferta monetéria se a economia parecesse estar entrando em recessao,
e geraria superavits fiscais e diminuiria a oferta monetaria se a economia tivesse inflagdo. Nao
considerava uma situacao de estagflacdo, inédita na época.

As discussoes politicas, na década de 1950, tornaram-se acaloradas e com ataques pessoais.
Em Guerra Fria, estavam ligadas ao macarthismo e ao imaginario risco de uma tomada “comunista”
da economia dos Estados Unidos.

Quaisquer economistas, caso apoiassem a politica econdmica keynesiana, eram escolhidos
por grupos fundamentalistas de mercado para retaliacdo politica-corporativa. Sob alegacdo de
favorecerem o avango do comunismo, tentavam demiti-los para colocar em seus postos aliados
politicos anticomunistas.

Ao longo dos ltimos trés séculos, acusavam os defensores contra outra invasao do governo
ao idolatrado livre mercado, as experiéncias monetérias fracassadas foram ou tentativas de superar
as flutuagdes econdmicas por meio da emissdo monetaria; ou tentativas de alcancar um nivel de
precos mais estavel por meio da adogdo de um padr@o monetario novo ou diferente. Em 1994, esta
nado fracassou aqui no Brasil...

O fracasso de economistas classicos em perceber a expansao do crédito estimular o nivel de
atividade econdmica, em vez de apenas aumentar os precos, dominou 0 pensamento econdémico
critico desde o século XIX. Os conservadores alegavam ele ter aberto a porta para “os maniacos
monetarios”, sob o (falso) argumento de “o dinheiro importava”, ou seja, moeda ndo era neutra.

Economistas socialmente preocupados com o alto desemprego, acreditavam em “manivelas
monetarias” aumentar a demanda e, portanto, criar empregos. Como a Primeira Guerra Mundial tinha
sido financiada pela impressdo de moeda, 0 mesmo método poderia ser usado para eliminar o
desemprego.
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The State Theory of Money, de Georg Friedrich Knapp, publicado originalmente em 1905 na
Alemanha, teve um impacto consideravel na Alemanha entre guerras. Sua primeira frase tornou-se
icbnica do chamado Cartalismo: “moeda ¢ uma criatura da lei”.

Os defensores do padrédo-ouro reagiram com ironia: “as ideias subconsumistas,
provavelmente, terdo adeptos enquanto houver desemprego. Qualquer explicacdo do apelo dessas
ideias populistas ao longo de geracGes teria de invocar a Sociologia e a Psicologia. Tais ideias
encontraram forte apoio porque permitiram muitas pessoas impressionarem Seus pares com sua
aparente compreensdo de Economia, mesmo caso ndo tivessem treinamento formal na disciplina.
Eles ofereciam a falsa esperanca de haver solucGes simples para as complexidades da vida econdmica
moderna”.

Comentaram os esnobes criticos dos falantes em nome do povo: “venha para o meio do povo,
escreva para o povo ¢ sua fama vivera para sempre”. Quanto mais simples fosse a panaceia, maior
seria a chance de o0 agitador populista atrair seguidores.

Para eles, a historia do populismo demonstra a cren¢a no “dinheiro de graga” ter sido uma
espécie de valvula de escape ideolégica. O contraponto a essa critica leviana € observar eles fazerem
a pregacao da crenca inversa: padecer para chegar ao paraiso.

A etimologia do verbo padecer significa passar por sofrimento ou sacrificio para alcancar a
falsa promessa do equilibrio geral. Nessa situacdo imaginaria, quando todas as forcas dos
componentes atuantes no sistema complexo se compensariam, anulando-se mutuamente, todos os
planos ou sonhos individuais seriam realizados no capitalismo. Podes crer...

Financgas publicas funcionais

A referéncia mental, para muitos economistas ortodoxos, ainda é o Modelo de Equilibrio
Geral. Inspirado na Fisica de Isaac Newton, existente no século XVIII, imaginam a reversdo a um
equilibrio estavel do sistema de pregos relativos seria tal como um centro gravitacional ao atrair uma
bola rolando em uma tigela.

Ao fim e ao cabo, terminaria no fundo. Por isso, laissez faire, laissez aller, laissez passer, le
monde va de lui-méme [deixe fazer, deixe ir, deixe passar, 0 mundo vai por si mesmo].

Por exemplo, em um processo inflacionario em escala global como o atual, o Viés da Agao,
adotada na politica discricionaria do Banco Central do Brasil de juros disparatados em relagdo aos
do resto do mundo, é vista como de pouca eficicia. Afinal, trata-se de um problema mundial de
inflacdo de custos por quebra de oferta.

Em contrapartida, o Viés da Omissao, tipico da equipe atual do Ministério da Economia, é
justificado por adeptos do laissez-faire. Adotam o argumento de nenhuma politica fiscal seria capaz
de reverter o retrocesso econdmico brasileiro no ranking mundial dos maiores PIB. Seria um destino
inapelavel das economias da Ameérica do Sul.
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A discusséo sobre a politica econdmica adequada foi enquadrada entre duas opgdes polares:
ou deixar tudo por conta do livre mercado ou contar somente com o governo para a solucdo. Haveria
s6 uma escolha: ou laissez-faire ou ativismo governamental.

Diferentemente, quando se pensa em economia como um componente de Sistema Complexo,
contemplam-se as interacdes entre mercado e Estado. As escolhas politicas influenciam a dindmica
macroecondmica do sistema — “de cima para baixo” —, bem como 0s gostos e as preferéncias das
pessoas fisicas e juridica — “de baixo para cima”, ou seja, dos fundamentos microecondmicos para o
macrossistema.

N&o serd o mesmo sistema enquanto essas politicas estiverem em andamento. Essa
coevolucdo pode trazer oportunidades e consequéncias imprevistas a priori, dai a necessidade de
continuo acompanhamento contextual por parte da equipe econémica.

O debate sectario e dogmatico, reduzido ao binarismo — aqueles a favor de O Mercado
(onipresente, onipotente e onisciente) e aqueles a favor de O Estado (totalitario e intervencionista em
cada transacdo) —, leva a uma alternéncia de poder entre “dois passos a frente do
desenvolvimentismo e um passo atras do fiscalismo”, onde pouco se sai do lugar.

Contra esse atraso, a solugéo eleitoral ndo é uma imaginaria Terceira Via neoliberal, mas sim
a opcdo de o Terceiro Incluido face ao reducionismo. O social-desenvolvimentismo defende a
simbiose governo/mercado em conjunto com instituicdes beneficentes em busca ndo de lucro, mas
sim de bens sociais em lugar de apenas bens materiais.

Qualquer solugdo viavel terd de envolver O Mercado. Mas também tera de envolver O
Estado. Para o social-desenvolvimentismo, a politica publica ndo serd uma escolha excludente entre
a politica econémica e a politica social: necessariamente, envolvera governo e mercado trabalhando
juntos. Eles sdo simbi6ticos, ndo opostos.

A nova Ciéncia dos Sistemas Complexos ndo € apenas uma adigdo ao cardapio de politicas,
é uma necessidade absoluta para sair do impasse polarizado entre o mercado livre versus o controle
do governo. Um lado simplesmente nédo consegue entender o dito pelo outro lado.

A perda de credibilidade, seja no mercado, seja no Estado, compromete a capacidade da
sociedade se organizar contra populistas de direita, cuja resposta conveniente & sua corporagao € o
armamentismo e a violéncia paramilitar contra os excluidos. A referéncia da Complexidade oferece
novas maneiras para os formuladores de politicas buscarem respostas pragmaticas para problemas
derivados da desigualdade social, intratavel dessa forma genocida, vista no atual contexto brasileiro.

Por qual razdo ndo ter o melhor de dois sistemas: a economia de mercado do Ocidente e 0
socialismo realmente existente da China? Alguns analistas chamam esse mix de Socialismo de
Mercado ou de Capitalismo de Estado, mas essas denominacGes podem animar ataques ou discursos
de 6dio dos anacrdnicos anticomunistas brasileiros.
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Se os economistas puderem antecipar qual sera o resultado de intervencdo setorial com Efeito
de Rede, no mercado, eles poderao fornecer diretrizes aos formuladores de politicas publicas. Desse
modo, a sociedade podera ter o melhor dos dois sistemas!

Em modelo de controle 6timo, os economistas tém de descobrir as reac@es sistémicas do
mercado. Isso significa calcular como a economia funcionaria, depois de todas as interagdes entre 0s
setores ocorrerem com efeito multiplicador de renda e empregos.

Abba Lerner foi pioneiro no desenvolvimento de regras especificas de politica a partir da
Teoria Pura. Ele buscava identificar, precisamente, o necessario para o governo fazer com o objetivo
de maximizar o bem-estar social com pleno emprego.

As Regras de Lerner, por causa de sua simplicidade e clareza, tornaram-se 0 modelo didatico
para as discussdes de politicas entre economistas. Essas regras de politica optam pelo resultado do
mercado competitivo como o preferivel, mas sdo regras claramente ativistas, fora da estrutura
classica do laissez-faire de inagdo ou omissdo.

Para alcancar os fins desejaveis, o governo deve intervir e fazer corre¢fes. A abordagem da
Economia de Controle de Lerner é uma politica governamental ativista, mas projetada para trazer os
beneficios do mercado ao corrigir suas falhas habituais.

Ao invés de ser um ultimo recurso (eleitoreiro), como a intervencdo governamental é vista
por adeptos do laissez-faire, torna-se um primeiro recurso. Se o novo governo planeja trabalhar no
interesse social, por exemplo, os vencedores privados de licitacdes publicas receberdo do governo os
projetos necessarios de seguir nos investimentos com fundos publicos. A Parceria Publico-Privada
seré preferencial — e o exclusivismo de empresa estatal uma excecao a regra, por exemplo, em area
estratégica como a energia.

Em um Sistema Complexo, ha muitas varidveis interagindo, muita influéncia de eventos
aleatorios sendo ampliados, dificultando qualquer um, exceto videntes farsantes, ser capaz de prever
o futuro. Mas isso ndo implica a estrutura politica banir a Complexidade.

Em um processo complexo em evolugdo, a simplicidade estd nas regras dinamicas
subjacentes, ndo na realidade observada. Para compreender tal sistema evolutivo, é necessario se
concentrar na dindmica do replicador, criador de padrdes detectaveis.

Os Modelos Baseados em Agentes permitem os cientistas verem como regras simples podem
levar a padrdes complexos e como sistemas nao lineares evoluem ao longo do tempo. Esses modelos
tornam visiveis as dinamicas replicadoras.

As interacBes entre as partes e o todo com qualidade distinta da mera soma de quantidades
dita a caracteristica-chave dos sistemas complexos. A Ciéncia da Complexidade transmite uma visao
desses sistemas em constante estado de fluxo no nivel micro, embora exibam relativa estabilidade no
nivel macro.

Os niveis micro e macro estdo misturados de maneiras nao possiveis de ser dissecadas. Eles
tém propriedades emergentes impossiveis de serem previstas a partir somente do conhecimento das
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partes. A compreensdo deve vir de um conhecimento combinado do sistema e de sua histéria, a qual
importa em sua dependéncia de trajetoria.

A politica convencional ndo serd suficiente. Ela ndo sabe lidar com as caracteristicas de
Complexidade desses subsistemas interativos.

Os problemas terdo de ser continuamente resolvidos pelo sistema por meio das mudancas
nas instituicdes existentes. Ao contrario de haver um mercado estatico e um governo estatico, ambos
terdo de ser dindmicos e coevolutivos.

A politica publica, inspirada em anélise da Complexidade, ndo envolve controle por parte
do governo, envolve sim afetar a evolugao da economia ao alterar a ecoestrutura para melhor permitir
as pessoas resolverem seus problemas. Como muitos desses problemas sdo problemas coletivos, sdo
necessarias institui¢des coletivas para lidar com eles, mas instituicdes para beneficio social — e ndo
0 Estado como existe atualmente.

A politica inclui mudar a natureza do Estado de modo ele saber como lidar com problemas
sociais. Inclui o desenvolvimento de novas institui¢des de “espagco compartilhado” capazes de
permitirem as pessoas, de baixo para cima, em organizacdes coletivas alternativas, complementarem
ou até substituirem o Estado em suas subareas.

Considerando a Complexidade, a politica publica envolvera muito mais além de apenas
questbes econdmicas. Os problemas de politica econémica se misturam com problemas de politica
social mais amplos: sdo inseparaveis.

A estrutura corporativa também se prendeu ao foco exclusivo no mercado, fornecendo sé
bens materiais, ndo bens sociais. Tornou a divisdo entre material e social muito mais profunda em
lugar da desejavel.

Hoje, a sociedade cobra das corporacdes elas se tornarem instituicdes sociais ao usarem parte
dos seus lucros em beneficio social em areas como Educagdo, Saude, Cultura e Tecnologia.

Endividamento publico funcional

Abba Lerner alerta: a precaucdo necessaria com o endividamento externo — necessidade de
ter reservas em moeda estrangeira para salda-lo no vencimento — ndo é semelhante quando se trata
de pagamento de dividas detidas internamente. Assim como o endividamento interno nao da de
imediato ao pais nada além daquilo ndo possuido no momento da contratacéo, o pagamento da divida
ou 0 pagamento de juros ndo tira nada do pais como um todo, embora ocorra transferéncias entre o
devedor publico e os credores privados. Trata-se de redistribui¢do de renda — e ndo de acréscimo.

Em maio de 2022, os titulos federais em poder do publico somavam R$ 5,457 trilhGes. Na
carteira prépria dos bancos estavam 30%, titulos vinculados a dep6sito compulsério sobre poupanca
e sobre depositos a prazo, reserva técnica etc. eram 11% e o restante 59% estavam de posse dos
clientes bancarios: Pessoas Fisicas 2%, Pessoas Juridicas ndo financeiras 7% e financeiras 3%,
Fundos Mdatuos residentes 44% e outros titulos ndo vinculados de fundos de investimento nédo
residentes e por clubes de investimento 3%.
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Na posicdo da carteira total dos fundos de investimento (R$ 2,729 trilhGes), destacavam-se
Entidades de Previdéncia com 37%: Abertas 18%, Fechadas 15%, RPPS (Regime Proprio de
Previdéncia Social) 4%. Depois vinham Private Banking com 15% e Varejo 9%.

O endividamento externo deve ser julgado de acordo com as circunstancias do balango de
pagamentos. Esta divida deve ser limitada porque o pagamento constituird um fardo real para o pais,
embora 0 empréstimo externo possa ter proporcionado um beneficio real, por exemplo, em aumento
da capacidade de importacéo. E diferente de empréstimos internos para alavancagem financeira em
moeda nacional.

Dai a necessidade de reservas cambiais substantivas (US$ 353 bilhdes em marco de 2022),
elevadas em dez vezes de US$ 37,8 bilhGes, recebidos pelo governo Lula em dezembro de 2002, para
US$ 378 bilhdes, alcangados em 2012 no governo Dilma. Estdo bem acima da divida externa pablica:
US$ 77 bilhdes ou 23% da divida total de US$ 329 bilh6es em marco de 2022. Dessa divida, Banco
Central do Brasil é responsavel por 6%, bancos por 35%, empresas financeiras ndo bancarias por 5%
e empresas nao-financeiras por 30%.

A Divida Externa Bruta brasileira, potencialmente, soma US$ 681 bilhGes. Isto caso se
contabilize nela o investimento direto em operacdes intercompanhia (US$ 246 bilhGes) e titulos de
divida negociados no mercado doméstico em poder de ndo residentes, denominados e liquidados em
reais, e convertidos para délar americano, conforme taxa de cAmbio de fim de periodo (US$ 106
bilhdes), para contabilidade estatistica.

Dentro do crédito ampliado ao setor ndo financeiro, em abril de 2022, equivalente R$ 13,6
trilhBes ou 151,6% do PIB, depois de ter atingido 160% do PIB em dezembro de 2020, empréstimos
e financiamentos eram 37%, titulos de divida 44% e a divida externa 18%.

No caso de governo geral (65,7% do PIB), a divida externa era 14%, contra 83% em titulos
de divida publica. No caso de empresas, a divida externa era 35%, contra 41% em empréstimos e
33% em titulos de divida privada. Finalmente, 98% do endividamento das familias era com o sistema
financeiro nacional e 2% com instrumentos de securitizacdo e, praticamente, nao tinham divida
externa.

Crédito ampliado — Variacdo em 12 meses
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O quadro acima, publicado nas Notas para Imprensa do Banco Central do Brasil — Estatisticas
Monetarias e de Crédito 27.07.2022, mostram como a divida externa aumentou no periodo (trés
ltimos anos) em reais afetada pela depreciacdo cambial — e vice-versa.

Para comparacdo com parte do funding desse crédito ampliado, o total de Haveres
Financeiros (M4) alcancaram R$ 9,9 trilhdes ou 110% do PIB em abril de 2022. Papel-moeda em
poder do publico eram R$ 269 bilhdes (2,7% do total), R$ 333 bilhdes em depdsitos a vista (3,4%),
R$ 1 trilhdo em depdsitos de poupanca (10%), quase R$ 2 trilhdes em depositos a prazo (20%), R$
857 bilhdes em letras e outros titulos privados (8%), R$ 4,4 trilhdes em quotas de fundos monetarios
(44%), R$ 290 bilhdes em operagdes compromissadas (3%), R$ 845 bilhGes em titulos do Tesouro

Nacional em poder dos residentes no pais do setor ndo financeiro (8%), adquiridos em operagdes
definitivas.

No acumulado em doze meses até abril/22, os juros nominais pagos pelo setor publico
consolidado, apropriados por competéncia, somaram R$ 4894 bilhdes (5,42% do PIB),
comparativamente a R$ 282,7 bilhdes (3,60% do PIB) nos doze meses até abril de 2021. Grosso
modo, esse montante de remuneracdo dos detentores, em um ano, representaria 9% sobre o saldo dos
titulos federais em poder do publico R$ 5,457 trilhdes.

Lerner acha a analogia adequada com a divida nacional mantida internamente “nio ¢ um
individuo tomando emprestado de outro individuo, mas um individuo tomando dinheiro emprestado
de um de seus bolsos para coloca-lo em outro”. A preocupagio com ela, demonstrada por editoriais
de jornais e economistas neoliberais, é andloga a prostracdo nervosa do individuo ao pensar em
quanto deve a um de seus bolsos e de falir caso ndo o pague...

No entanto, “a distribuicdo do dinheiro do individuo entre seus diferentes bolsos”
corresponde a um fendmeno social de real significancia. Quanto maior a divida publica mobiliaria
interna, maior a quantidade de riqueza financeira detida apenas por uma parte dos membros da
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sociedade, seja diretamente, como proprietarios privados de titulos do governo, seja indiretamente,
por meio das administragfes dos recursos de terceiros, feitas por bancos via Fundos Mutuos de
Investimentos Financeiros.

Segundo Lerner, “a divida do governo € o oposto da propriedade do governo sobre a riqueza.
Quanto maior for a parte da riqueza natural real (terras, minas, fabricas, estradas etc.), pertencente
ao governo, menor serd o alcance da propriedade privada”.

Em um extremo, se o governo detém toda a riqueza real, como em uma sociedade
completamente coletivista, ndo haveria espaco para a propriedade privada dos instrumentos de
producdo. Em outro, se 0 governo ndo possui nenhuma riqueza real, toda ela seria propriedade
privada.

Em contraponto a isso, se 0 governo toma dinheiro emprestado ao colocar titulos de divida
publica no mercado, eleva a propriedade privada, acrescentando riqueza financeira a riqueza
imobiliaria, bens automotores, aeronaves etc. A riqueza nacional ndo crescera se o dinheiro captado
for s destinado a rolagem dessa divida, mas a capitalizagéo dessa financeira com juros compostos
aumentara a possibilidade de compra de ativos existentes no futuro por seus possuidores.

Por causa dessa concentracdo (e acumulacdo) de riqueza financeira, uma grande divida
publica interna, geralmente, é detestada pela esquerda. Ela se opbe devido essa divida propiciar um
enriguecimento de poucos.

Critica a maneira extremamente desigual pela qual esse estoque de propriedade privada
tende a ser distribuida entre a populagdo. Antes disso, hd a concentragdo do fluxo de renda, por
exemplo, no Brasil, em 2020, os 10% mais ricos do Pais recebiam 41,6% de toda a massa de renda
nacional.

A acumulagdo dessa propriedade privada acentuaria a desigualdade de riqueza e do poder
econbmico. Entretanto, propiciaria também aos trabalhadores de alta renda fazerem reserva
financeira para, em sua aposentadoria, substituir a renda do trabalho pela renda do capital
financeiro. Os aposentados se tornam rentistas.

No entanto, ressalta Lerner, “a critica mais ruidosa a divida nacional vem dos mais ferrenhos
defensores da propriedade privada. Esta é outra indicagdo de como seus proprios interesses Sao
obscurecidos pela adog@o impensada e aplicagdo geral da mitologia capitalista”.

A critica e fuga do endividamento, por parte de empresarios, significa ndo saberem lidar
com a alavancagem financeira, segredo do negdcio capitalista. Propicia aumento da escala do lucro
(e consequente elevacdo da rentabilidade sobre capital proprio) com uso de capital de terceiros.
Permite também fusGes com (ou aquisi¢des de) concorrentes.

O custo das mudancgas do tamanho da divida publica sobre a distribuicdo de riqueza é
relevante. Mas ndo se compara em significancia social com o beneficio fundamental de alcancar e
manter o pleno emprego para aumentar a massa salarial. Seu objetivo deve ser a melhor alocacéo
dos recursos entre producao, consumo corrente e elevacdo do equipamento da sociedade.
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O uso desse instrumento, inclusive para repassar funding ao crédito direcionado a
investimentos produtivos, ndo envolve necessariamente um afastamento maior dos ideais de
distribuicdo de renda e riqueza. As obje¢es dos igualitarios de esquerda ao aumento da divida
publica aplicam-se apenas ao aumento da riqueza privada em uma economia descontrolada.

N4o ha razéo para supor essa lei de distribui¢do desigual se manter. Isto caso as autoridades
de uma economia controlada preferirem outra distribuicdo de renda e de propriedade privada, mais
igualitaria.

A tributacdo é importante ndo como meio de arrecadar dinheiro, possivel de ser emitido via
moeda fiduciéria, mas sim como meio de reduzir os gastos privados.

Um governo trabalhista ira tributar de maneira progressiva uma certa classe de individuos,
quando acreditar ser socialmente desejavel eles ndo serem téo ricos ou ndo gastarem tanto em bens
supérfluos.

Ele ird tributar também mais formas particulares de gastos (por exemplo, em bebidas
alcoodlicas) como meio de reduzi-los.

Ele ira tributar de forma mais geral como um meio de reduzir os gastos totais, quando isso
for necessario para evitar uma demanda agregada excessiva, isto é, além da capacidade produtiva, e
consequente “inflagdo verdadeira”.

Para Lerner, o verdadeiro objetivo do endividamento pablico ndo é levantar dinheiro, mas
sim fazer parte da populacdo deter mais titulos de divida pablica e menos dinheiro para gasto de
imediato.

Efeito de rede em riqueza
O que seria a Economia sem as hip6teses? Contabilidade.

Um economista é um profissional pago para adivinhar coisas erradas sobre o futuro da
atividade econémico-financeira. Contabilidade é uma Ciéncia Aplicada sem abstracao.

Ela registra os dados do passado ao presente. Os economistas fazem uma média dos dados
passados e a extrapolam para o futuro porque, afinal, por definigdo, ndo existem “dados do futuro”.

Se 0 presente estiver acima ou abaixo dela, prognosticam a reversao. Se estiver flutuando em
torno dela, esperam “o cenario andar de lado”...

A equacdo fundamental da Contabilidade é escrita na forma A=P+PL, ou seja, o total de
ativos (A) sempre € igual a soma do total de passivos (P ou recursos de terceiros) com o patriménio
liquido (PL ou recursos proprios). A diferenca entre as diversas formas de manutengdo de riqueza
(A) e as dividas (P), contratadas para a adquirir, constitui o patriménio liquido (PL), isto é, o capital
proprio.

Ela tem como principal objeto de estudo esse patriménio, seus fenbmenos e variacoes,
registrando os fatos e os atos de natureza econémico-financeira causadores de consequéncias na
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dindmica financeira. Em suma, a Contabilidade mede a riqueza (patrimonio) e a sua evolucéo a fim
de permitir planejamento e controle adequados.

A escrituragdo, consistente em efetuar, de forma sistematizada, os registros das ocorréncias
influenciadoras da evolugdo patrimonial, leva em considera¢do a ordem cronoldgica de todos os
acontecimentos. A técnica contédbil da escrituracdo é baseada em documentos comprobatérios, ou
seja, todos os acontecimentos escriturados devem corresponder a documentos legalizados,
comprovantes da veracidade por auditorias.

Fibonacci, também conhecido como Leonardo de Pisa (1170-1250), se destacou ao escrever
o0 Liber Abaci, em 1202, a primeira obra importante sobre Matemética desde Eratostenes, ha mais de
mil anos. Introduziu os numerais hindu-arabicos na Europa.

Este Livro de Calculos propiciou o conceito do valor presente, ou seja, o valor atual do fluxo
de receitas futuras, descontado de juros. E comparado com esse custo de oportunidade do dinheiro
para avaliar a viabilidade do projeto do tomador de crédito.

Fibonacci também mostrou como o sistema decimal poderia ser aplicado a contabilidade
comercial, a conversdo de moedas e, crucialmente, ao calculo dos juros. Isso significou a aplicacao
da Matematica para ganhar dinheiro e, em particular, para emprestar dinheiro, de maneira justa e
honesta, sem usura dos agiotas.

A ascensdo de banqueiros, desse modo, foi uma histéria de contabilidade meticulosa. Eles
ndo usavam ainda o método da entrada dupla contabil (“partidas dobradas”), embora ja fizessem os
primeiros balancos patrimoniais, com reservas e depdsitos corretamente arrumados de um lado com
compromissos financeiros, dividas (ou vostro), e empréstimos para clientes ou notas comerciais do
outro lado com o total dos direitos (ou nostro), respectivamente, dever e haver — a ver se recebe...

Os banqueiros ndo inventaram essas técnicas, mas as aplicaram em escala e diversificacao
de negdcios como anteriormente jamais vista em rede social. Ap6s o século XV, iniciou-se a
consolidagédo secular de um sistema bancério antes emergente.

Nesse mesmo sentido de resgate de ligdes da Histdria, de maneira conceitual, André Lara
Resende, no seu livro recém-lancado, Camisa de Forca Ideoldgica, da uma contribuigdo inovadora
— e heterodoxa! Por isso, André, seja bem-vindo ao time dos economistas marginalizados na Era
Neoliberal!

Para ele, a contabilidade de direitos sobre o excedente (valor adicionado) da origem a moeda.
A moeda ¢é o registro de direitos na Autoridade Central, aceito para quitar obrigaces tributarias.

Moeda, em geral, é vista como um ativo normalmente oferecido ou recebido por compra ou
venda. Lara Resende destaca a moeda ser aquilo recebido pelo Estado como pagamento de imposto.

Por preciséo, eu a distingo do dinheiro. Este € o ativo monetério, criado pelas forcas do
mercado e/ou pelo poder do Estado, com aceitacdo geral — legal e social —, para desempenhar todas
suas funcdes cléssicas.
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Afirmo: “todo dinheiro ¢ moeda, mas nem toda moeda é dinheiro”. Um ativo com o atributo
de plena liquidez tal como a moeda oficial atende a condicdo necessaria, porém ndo suficiente, para
ser dinheiro.

Para tanto, a moeda tem de cumprir, simultaneamente, todas as trés fungdes basicas: reserva
de valor, unidade de conta e meio de pagamento. S6 o dinheiro as cumpre. Somente cumprindo uma
ou duas, ¢ denominada de “dinheiro parcial”.

Por isso, em regime de alta inflacdo, a tendéncia é de desaparecimento do dinheiro e de
surgimento de varias formas de moedas. A moeda oficial atua como meio de pagamento e, no
méaximo, como unidade de conta. A moeda indexada torna-se padréo contratual, assim como a moeda
estrangeira passa a ser a reserva de valor preferida.

Quando a “dolarizacdo” atinge até o denominador comum das relagdes de troca, a ameaca
de hiperinflagdo se torna presente. Isto porque os precos em moeda nacional passam a crescer em
funcdo da disparada da cotacdo da moeda estrangeira, cuja aquisicdo é o meio de fuga de capitais.

O dolar cumpre a funcéo de reserva de valor e até unidade conta. Mas ao ser convertido na
moeda de curso forcado, para fazer os pagamentos contratuais, oficial e juridicamente, inclusive de
impostos, dispara o indice de precos cotados nesta moeda.

Lara Resende alerta quanto ao arbitrio: “o registro contabil dos haveres e deveres, da riqueza
da sociedade, nas maos do Estado, corre sempre o risco de favorecer alguns e desfavorecer outros.
O controle do sistema de contabilidade da sociedade é um poder extraordinario”.

Devido ao fato de o Estado ser, simultaneamente, o administrador da contabilidade, o
custodiante e o liquidante dos haveres ¢ deveres da economia lhe da “a condigdo excepcional de
credor primario”.

No entanto, adverte, “o Estado s6 pode criar poder aquisitivo, sem pdr em risco o sistema de
contabilidade da sociedade, quando ha recursos passiveis de serem mobilizados para o aumento da
producdo de bens e servicos. Tais recursos podem advir tanto da capacidade instalada, mas ociosa
por insuficiéncia de demanda, quanto da capacidade potencial — méao de obra, equipamentos,
tecnologia cientifica e organizacional —, incapaz de ser mobilizada por falta de crédito”.

O primeiro caso, o da capacidade instalada ociosa, quando o Estado pode atuar de forma
anticiclica, criando poder de compra para estimular a economia, é o defendido por keynesianos. O
segundo caso, o da capacidade potencial ndo efetivada, no qual o Estado deve atuar como credor,
mobilizador e viabilizador das potencialidades do crescimento de longo prazo, é o defendido por
neoschumpeterianos e pds-keynesianos.

Esses economistas heterodoxos defendem, como o André, “toda a produtividade, a
capacidade de produzir bens e servigos, advém da sociedade, da a¢do conjunta do setor privado e do
Estado. A expansdo do crédito pelo Estado, como todo crédito, por si s6 nada cria, mas viabiliza a
materializagdo da produtividade da sociedade”.
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Sem investimento e aumento da capacidade de produzir, a expansao do crédito se transforma
em pressao sobre 0s precos de bens e servicos, ou na hipertrofia de ativos e passivos. No primeiro
caso, tem-se a inflag&o corrente de bens e servi¢os. No segundo, a inflagdo de ativos.

Esta “inflagdo financeira” ndo corresponde a um enriquecimento efetivo, embora provoque
um aumento dos direitos financeiros. Mas, caso ndo corresponda a um aumento real do valor
adicionado, ndo passa de mera ilusdo monetaria ou nominal.

Nesse ponto eu faria um pequeno reparo no raciocinio de Lara Resende. Argumenta “porque
0 acumulo de direitos financeiros estd concentrado em quem ndo tem necessidades imediatas de
consumo ndo atendidas, a inflagé@o financeira ndo pressiona a capacidade produtiva, nem corre o
risco de provocar inflagdo de bens e servigos”.

Em caso de a inflagdo de ativos corresponder a supervalorizagcdo da moeda estrangeira, em
um pais periférico como a Argentina, por exemplo, contamina sim a inflagdo corrente pelo motivo
antes exposto. Devido a dolarizacdo, a inflacdo esta la disparada.

André reconhece: “levada ao paroxismo, no entanto, provoca o descolamento dos direitos
financeiros da capacidade de produgdo. Termina por desmoralizar e abalar o sistema de contabilidade
da sociedade. Em estdgios avancados, pode levar ao descrédito do Estado, a desmoralizagéo
institucional e & hiperinflagdo” (p. 25-26).

Interacdes entre subsistemas de pagamentos, gestdo de dinheiro e financiamento

A populacdo brasileira esta estimada em quase 215 milhdes de pessoas. A populagdo adulta
passava 172 milhdes, no fim de 2021, embora na for¢a de trabalho estivessem menos de 108 milhdes,
sendo quase 96 milhGes ocupados e 12 milhdes desocupados.

Em 2020, no mercado de trabalho formal, o nimero de pessoas ocupadas assalariadas em
empresas e outras organizag0es ativas chegou a 45,4 milhdes. No mesmo primeiro ano da pandemia,
0 numero dessas entidades atingiu 5,4 milhdes e o nimero de socios e proprietarios totalizou 7,3
milhGes pessoas.

O numero de empresas sem assalariados cresceu 8,6% ou mais 227,3 mil. Diante do
desemprego, essas pessoas resolveram abrir o proprio negdcio. Se a empresa aberta tinha CNPJ,
declarava o eSocial e ndo fosse MEI, ela era considerada no CEMPRE-IBGE.

Como a Ciéncia Social analisa uma sociedade tdo complexa com tamanha diversidade de
individuos e empresas? No caso das Pessoas Fisicas, classificando-as por géneros, faixas etarias,
niveis de escolaridade, castas de natureza ocupacional e parias etc.? No caso das Pessoas Juridicas,
classificando-as por porte, natureza juridica e atividade?

A fronteira do conhecimento da Ciéncia Econémica move-se para uma Visdo
macrossistémica submeter a perspectiva sociolégica das classes de renda e riqueza. Estuda o sistema
complexo, emergente de interacdes entre maltiplos agentes.

Nessa visdo holista (derivada de holos, o todo), 0 marco conceitual focaliza os vinculos e/ou
as interagdes entre os principais componentes de um sistema econémico-financeiro. Como a
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financeirizacdo é inerente ao capitalismo, desde sempre, estuda por meio de quais riscos em um
subsistema pode-se desencadear uma crise sistémica.

Os riscos financeiros estdo interconectados em um sistema complexo inserido em uma
economia globalizada. Nele se encontram governos e Bancos Centrais, familias e empresas, todos
sdo componentes do sistema financeiro.

Por sua vez, esse sistema emerge de trés subsistemas intrinsecamente interligados por
conexdes. O subsistema de pagamentos, o de gestdo de dinheiro e o de financiamentos configuram
uma rede financeira entre todos os participantes.

A Economia de Rede tornou-se um tema reconhecido ap6s a difusdo da Internet na sociedade.
Em Economia e Negdcios, um Efeito de Rede é também designado externalidade de rede. Busca
economia de escala na alavancagem financeira.

Ele é o efeito provocado por cada utilizador de um bem ou servigo sobre o valor dele para
outros utilizadores. Depende do numero de utilizacdes de outras pessoas.

As redes sociais online funcionam sob Efeito de Rede ou externalidades positivas. Por
exemplo, sites como Twitter, Facebook e agrupamentos em Whatsapp tornam-se mais comunicativos
guanto mais utilizadores aderirem. Externalidades negativas séo referidas como congestionamento
de rede.

Ao longo do tempo, os efeitos positivos de rede estimulam 0 movimento de adesdo. Quanto
mais pessoas se juntam, em ciclo de feedback positivo, mais valiosa sera a rede.

André Lara Resende, no seu livro recém-lancado, Camisa de Forga Ideoldgica, da uma
contribuicdo inovadora, portanto, heterodoxa, para insights a respeito. Propicia o entendimento do
capitalismo financeiro como uma rede de relacionamentos multiplicadores da riqueza e
capacitadores de sua transmissibilidade para novas geragdes de herdeiros.

Deve-se entender a riqueza como a capacidade de recrutar pessoas e/ou o poder de mobilizar
recursos, inclusive financeiros. O poder nunca dependeu s6 da riqueza, mas, no mundo
contemporaneo, a riqueza se tornou a principal porta de acesso ao poder.

Lara Resende alerta: “a corrup¢do na politica, assim como em todas as esferas de poder,
entidades reguladoras, federagdes esportivas etc., parece confirmar: o poder é o meio para acumular
riqueza. Trata-se de uma distor¢do provocada pela financeirizacdo do mundo, onde tudo passa a ser
avaliado em termos da contabilidade financeira”.

Para ele, explicaria tanto a reificacdo das restricdes financeiras como a moeda fiduciaria
tornar o Estado um agente sem restri¢do financeira. Se o Estado é assim, representa o poder supremo.
Quem o controla é todo-poderoso para enriquecer.

Sem reconhecer o crédito e a contabilidade financeira serem instrumentos sociais para
garantir a produtividade e o bem-estar comum — e ndo para enriquecer os ocupantes do Estado e seus
aliados —, ndo ha efetivamente como garantir a boa governanca. Dai Lara Resende diferencia dois
aspectos da transmissibilidade: a da riqueza e a do poder.
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“A grande diferenga entre o poder e a riqueza esté na legitimidade da transferéncia”. Hoje, a
transferéncia da riqueza para os descendentes é majoritariamente vista como legitima, assim como
para causas beneficentes é considerada virtuosa.

“Ja a transferéncia de poder, desde o fim da aristocracia, deixou de ser percebida como
legitima. No mundo contemporaneo, a transferéncia de poder para protegidos ou descendentes, como
demonstram as dinastias politicas em toda parte, € uma possibilidade, mas sempre imperfeita e tida
como ilegitima”.

Essa é a razdo pela qual mesmo os politicamente poderosos sentem-se compelidos a
acumular riqueza, tentados a transformar o poder politico, intransmissivel, em poder financeiro,
transmissivel. O estimulo a corrupcdo na politica é, entdo, reforcado.

Define bem o Lara Resende. “A possibilidade de ser legitimamente transmitida ¢ elemento
fundamental para entender a riqueza financeira. O sistema monetéario é o registro contabil de direitos
e deveres na sociedade”.

No curto prazo, no tempo do mercado e da producéo, viabiliza a atividade econdmica. No
longo prazo, além do tempo do investimento, viabiliza a transferéncia de poder aquisitivo no tempo
e a transferéncia de haveres e deveres entre geragdes.

Para ele, isso viabiliza e perpetua a riqueza financeira na sociedade contemporanea, assim
como a riqueza fundiaria perpetuava a sociedade aristocratica. “A riqueza ¢ a contabilidade dos
direitos acumulados, pelas geragdes pretéritas e pela geracdo em atividade. Podem ser transferidos
no tempo para seus descendentes”.

E um direito sobre o produzido, mas s6 pode ser exercido se houver valor adicionado. S6
ele, de geracéo a geragdo, viabiliza 0 aumento do consumo e do bem-estar.

“A riqueza financeira é mera contabilidade de direitos e deveres. Néo é capaz de aumentar
a disponibilidade de bens e servigos”. De nada vale toda a riqueza financeira, acumulada em uma
sociedade, caso ela ndo produzir valor adicionado ou renda.

A contabilidade capitalista da riqueza aceita os precos de mercado como representagao
efetiva do valor criado e dos direitos adquiridos. Torna direitos, adquiridos segundo seu sistema de
valor, passiveis de serem transferidos no tempo e entre geraces.

Se os precos dos ativos e dos direitos forem inflacionados pela expansdo do crédito sem o
correspondente aumento do valor adicionado na capacidade produtiva, ndo ha efetivo aumento da
riqueza, apenas ilusdo monetaria de aumento da riqueza. Sem contrapartida no aumento da
produtividade, a expansdo do crédito inflaciona os ativos financeiros e descola a riqueza da operagdo
da capacidade produtiva de rendas reais.

Dai, defende Lara Resende, a verdadeira responsabilidade fiscal e monetéria seria assegurar
a contabilidade financeira da economia ser pautada por valores, no sentido de crencas e principios,
da sociedade. “A contabilidade financeira deve procurar recompensar a produtividade e promover o
bem-estar coletivo”.
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O volume e o direcionamento do crédito sdo um instrumento desenvolvimentista. O Estado
tem a capacidade de controlar tanto a taxa de juros como a expanséo e o direcionamento do crédito.

Ha algo de muito errado na gestdo da economia brasileira. A op¢do por restringir a acado do
Estado, obrigando-o a se financiar integralmente através de receitas tributarias, enquanto a expansdo
do crédito para consumo e capital de giro fica irrestrita, € muito provavelmente a principal razdo do
atual estado de coisas: a estagdesigualdade.

“Por um lado, a restri¢ao indiscriminada ao poder financeiro do Estado limita sua capacidade
de criar poder aquisitivo para explorar as potencialidades da sociedade através do investimento em
areas criticas como educacdo, saude, infraestrutura, pesquisa e tecnologia e meio ambiente. Por outro
lado, a completa delegacdo da expansdo do crédito para o sistema bancario provoca ciclos
recorrentes de euforias, inflacdo de ativos e crises financeiras. Obrigam a intervengdo do Estado
como emprestador de tltima instancia”.

Recomendo a leitura do livro recém-lancado de André Lara Resende. E iconoclasta.

Economia de tempo incontrolavel

O método cientifico exige testar suas hip6teses mesmo em Ciéncia Social, como é a Ciéncia
Econbmica, sem ter laborat6rio com condi¢des normais de temperatura e pressao. Por isso, ela usa e
abusa do “ceteris paribus”, isto ¢, a hipotese irrealista de “tudo mais constante”, inclusive 0 tempo
(invariavel) e o espaco (economia fechada).

Em Ciéncia, tem de se examinar sempre 0s contra-argumentos, no caso, 0s dos adversarios
do keynesianismo. VVou verificar, neste Gltimo topico, sua racionalidade e os testar com evidéncias
empiricas para acata-los ou descarta-los.

Os adeptos da Teoria Quantitativa da Moeda como os monetaristas foram os maiores criticos
da discricionariedade da diretoria do Banco Central, incorporada na politica monetaria. Achavam a
regra “constitucional” da oferta de moeda crescer de acordo com o produto real, em longo prazo,
fornecer uma ancora nominal para a economia.

Eles também apontavam a dificuldade de prever, exatamente, tanto a evolucdo econémica,
quanto o impacto das ag¢fes de politica. Tudo isso implicava em os Bancos Centrais ndo deverem
sequer cogitar estabilizar a economia, em curtos periodos, por meio de acbes de politicas
discricionarias.

Dadas as defasagens e as incertezas envolvidas, tal volatilidade na politica monetéria e fiscal
provavelmente causaria mais danos em vez de beneficios, apesar das melhores intengdes. Seria a
melhor conduta aquela sem abruptas oscilacfes na politica, pois a Autoridade Monetéria falharia em
ndo tolerar o diferimento entre as suas a¢des, nas quais s tem evidéncia empirica sobre as condi¢des
presentes, e os efeitos subsequentes em futuro indeterminado sobre a economia.

Os anti-keynesianos pregavam ela ter persisténcia na manutencdo da meta sem contrair ou
expandir a oferta de moeda a néo ser de acordo com o crescimento do produto real. E reconhecido,
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empiricamente, haver defasagens temporais entre a resposta dos gastos e dos precos as variacdes na
oferta de moeda e a resposta dos condutores da politica monetaria as mudancgas na economia.

As principais defasagens temporais sao:

1. defasagens de reconhecimento: de percepc¢do e interpretacdo, considerando o tempo
transcorrido entre a coleta de dados e a capacidade de analiséa-los;

2. defasagens administrativas: de tomada de decisdo, ao levar em conta o grau de
centralizagdo e outras consideragdes extraecondmicas, inclusive se ha viabilidade politica de
aprovacdo no Congresso Nacional ou junto a opinido especializada e publica;

3. defasagens de implementagdo: o tempo necesséario para implementacdo de novas
politicas, ou seja, aprovar a regulamentacg&o, a difusdo e os esclarecimentos necessarios;

4. defasagens de impacto: de efeito macroeconémico, ou seja, 0 tempo necessario para
novas politicas afetarem a economia através da mudanca de expectativas e do ajuste de portfolios
dos agentes econdmicos.

Elas tendem a converter os esforgos discricionarios estabilizadores em desestabilizantes
com “falsas partidas-e-paradas”. Sendo assim, a economia poderia ja ter se alterado, quando
comegassem a surtir os efeitos da politica monetaria discricionaria.

Os criticos a politica macroecondmica keynesiana, com a proposta por Abba Lerner,
recomendaram a politica monetéaria basear-se em regras fixas e ndo em discricionariedade. A mais
influente, nos anos 70s e 80s, foi a proposta dos monetaristas de manter sempre uma taxa de
crescimento da oferta de moeda de acordo com o crescimento do produto real — e ndo nominal ou
inflacionado.

Esses economistas, sob a lideranca intelectual de Milton Friedman, argumentavam o
crescimento excessivo da moeda ser a principal causa da inflacdo. As variagfes no crescimento
monetario seriam, historicamente, responsaveis pelas grandes flutuacées ciclicas do produto real.

Com um crescimento monetario constante, mecanismos de autocorrecdo impediriam 0s
choques macroeconémicos, provocados pelo intervencionismo governamental em busca do pleno
emprego, terem eficacia sobre o crescimento. Evitariam assim impactos sobre o nivel de precos.

A Escola Novoclassica das expectativas racionais — apoiada ideologicamente pela Escola
Austriaca, critica de qualquer intervencionismo econémico —, acrescentou uma nova critica ao
keynesianismo. A discrigéo (ou arbitrio) conferiria um viés inflacionario a politica monetaria porque
0s Bancos Centrais enfrentariam uma tentacdo irresistivel ao longo do tempo de deixar de lado os
planos anunciados de longo prazo, para manter a estabilidade de precos, em busca de objetivos de
producdo e emprego em curto prazo.

Se o0 publico tivesse ajustado as expectativas de precos a intencdo anunciada do Banco
Central de manter a estabilidade de precos, entdo, um aumento temporério no crescimento monetario
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surpreenderia 0 publico. Essa enganacdo (ou trapaca) da opinido publica causaria um impulso
desejavel, ainda sendo de curta duracdo, a producdo e ao emprego aparentemente com baixo custo
inflacionario. Mas com expectativas racionais (“adivinhagio certeira do futuro incerto”), o publico
perceberia essa tentagdo e anularia tal acdo politica, se tivesse ja sido enganado alguma vez antes.

As expectativas de inflagcdo surgiriam em antecipagdo ao estimulo monetéario, provocando
apenas aumentos de precos, sem nenhum ganho de produgdo, enquanto a politica fosse
implementada. De fato, se 0 Banco Central desistisse e ndo empreendesse o estimulo esperado, entéo,
a producao ficaria temporariamente deprimida.

Diante desse dilema, os Bancos Centrais acabariam fornecendo o estimulo monetario,
mesmo caso apenas validasse a inflagdo em curso e ndo tivesse efeitos de producdo.

Seguir uma regra de politica invariavel evitaria esse problema, de acordo com esses
defensores, tornando uma politica anti-inflacionaria credivel para o puablico. O publico entdo
esperaria apenas acdes politicas consistentes com a estabilidade de precos.

Essa Economia da Confianca passou a apoiar uma regra definida em termos de uma meta
fixa para o crescimento do nivel de precos, ou seja, para a inflagdo. A partir da década de 1990, os
Bancos Centrais evitaram a adocao de regra de oferta de moeda fixa a luz das vantagens percebidas
de a substituir pela flexibilidade na politica de juros como instrumento para alcangar aquela meta.

Nas trés ultimas décadas, houve uma desinflagdo substancial em toda a economia mundial
globalizada com a emergéncia do barateamento de bens pela producdo em escala massiva na
economia chinesa e demais asiaticas e as tendéncias demogréaficas. Com a globalizagdo, houve
crescimento da oferta de méo de obra efetiva.

Isto ocorreu apesar do rapido crescimento continuo dos agregados monetarios,
principalmente depois do QE (“afrouxamento monetario™), posterior a crise financeira mundial em
2008. Esta evidéncia empirica parece ter enterrado definitivamente o monetarismo e sua regra para
politica monetaria.

Friedman defendia uma regra para uso do instrumento controle monetario geral. Era critico
do regime de meta da inflacdo, pois este adotava uma regra baseada em resultado (no fim e ndo no
meio de alcance) com o uso discricionario do instrumento taxa de juros.

Ele duvidava do discernimento da diretoria do Banco Central na manipulacéo da taxa de
juros. Regra tornou-se um objetivo em longo prazo, cujo sucesso no alcance necessita de liberdade
de acdo no curto prazo, ou seja, no arbitrio na fixacdo da taxa de juro basica.

André Lara Resende critica grande parte dos analistas por ainda raciocinarem como se a taxa
de juro, em vez de ser um instrumento do Banco Central, fosse determinada por O Mercado. A taxa
de juro nos titulos de divida pablica em longo prazo passou a ser vista por seus participantes como
indicacdo da pressdo provocada pela demanda de financiamento do governo.
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Os desvios da taxa longa em relagdo a taxa curta (basica ou Selic) passaram a apontar o
risco fiscal, o qual se desdobraria em risco cambial. Este seria a fuga de capital provocar a
dolarizacéo da economia, com a moeda estrangeira se tornando uma reserva de valor, e porventura
levaria ao risco de hiperinflagéo.

O Mercado desconfia entdo de o Banco Central ndo controlar a taxa de juro mais relevante
contra isso, mas focar apenas a taxa bésica. A chamada estrutura a termo das taxas de juros associa
essas taxas aos prazos da divida e mostra diferentes inclinagdes da yield curve ou curva dos juros.

Quando estd positivamente inclinada, revela taxas mais altas para prazos mais longos.
Negativamente inclinada pode conduzir a chamada inversdo da curva de rendimento, quando o
rendimento do titulo do governo americano de curto prazo (2 anos) excede o rendimento do titulo do
governo de longo prazo (10 anos).

FRED ,_.Vi;" — 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity
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Shaded areas indicate U.S. recessions. Source: Federal Reserve Bank of Si. Louis fred.stlouisfed.org

Quando ocorreu um fendbmeno semelhante, a economia acabou em recessdo, devido a
auséncia de investimentos em longo prazo. No grafico acima, os periodos recessivos estdo em linhas
cinzas, como sequéncias de queda da relacdo entre rendimentos de titulos de 10 anos / 2 anos até se
tornar negativa, ap6s algum tempo.

Na realidade, ao fixar a taxa de juro basica por um dia (overnight), o Banco Central determina
0 primeiro ponto da curva. O Mercado determina as demais taxas, para prazos maiores, ao estimar
as sucessivas taxas de um dia, determinadas futuramente pela Autoridade Monetéria.

Por exemplo, a taxa para um ano seria a estimativa de O Mercado dos rendimentos de aplicar
por 252 dias Uteis, sucessivamente, & taxa do overnight. A tesouraria de cada banco “deficitario”,
caso ndo tenha obtido um superavit no fluxo de caixa didria, obteria as reservas necessarias para
carregar sua carteira de titulos de divida publica no mercado interbancério.

Desse modo, a taxa longa é a estimativa da trajetdria da taxa curta até o vencimento do
titulo. Dada a incerteza sobre as fixag¢Oes futuras da taxa de juro basica face as variacdes da taxa de
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inflagdo, ao precificar os titulos mais longos em leildes primarios se coloca um “prémio” de risco de
0 custo de carregamento se alterar inesperadamente.

Prazo maior significa mais tempo incerto e exige mais prémio para o carregamento de titulos
de divida publica. Néo se trata de risco de inadimpléncia (“risco de crédito”), nessa divida a ser
quitada com a moeda fiduciaria do emissor governamental, mas sim de risco de variagdes dos juros
esmagar o desagio da compra.

Como bem ressalta Lara Resende, “toda a estrutura a termo das taxas ¢ determinada pelo
Banco Central”. A curva de juros ¢ baseada no esperado por O Mercado a respeito da politica de
juros da Autoridade Monetéria, afinal, ela influencia toda a curva de juros, isto €, a estrutura a termo
dos juros.

Ele acrescenta: “essa é a razdo pela qual os Bancos Centrais passaram a anunciar como
pretendem conduzir suas politicas de juros no futuro. O forward guidance [direcionamento futuro] é
uma forma de reduzir o risco de carregamento e influenciar a curva de juros”.

Sem a restri¢do de lastro para a emissdo de moeda, o Banco Central pode sempre recomprar
ou refinanciar a divida do mercado com emisséo de reservas bancérias. Toda a reserva de liquidez é
mantida em titulos de divida publica pela rdpida negociacdo em mercado secundario. Eles
constituem, praticamente, “moeda remunerada com juros”. Moeda é divida publica...

As altas dos papéis longos poderd esmagar os lucros no carregamento. Para ndo perder 0s
carregadores, o Banco Central atua como “emprestador em ultima instancia”, oferecendo na pratica
uma certa garantia de recompra em caso de crise de desconfianga.

Lara Resende pergunta: por qual razdo alongar a divida publica? Néo é mais custoso pagar
um prémio nos titulos longos carregados pelo sistema financeiro com financiamento em curto prazo
no mercado interbancario?

Afinal, o sistema financeiro se beneficia da assimetria em relacéo a evolugédo da taxa de juro
béasica: quando sobe, o Banco Central o socorre; quando declina, o ganho é embolsado sé por ele.
Ganha muito ao fazer a transformagdo de prazos, isto €, o carregamento de papéis longos com a
captacgdo de recursos liquidos.

A dedugdo do Lara Resende é: “a unica razao para emitir titulos de divida publica de mais
longo prazo é balizar a estrutura a termo das taxas de juro”. Com interveng¢do ativa ao longo da
curva, o Banco Central tem um instrumento muito mais poderoso para a conducdo da politica
monetaria.

Com O Mercado tenta domar ou “domesticar” a Autoridade Monetaria aos seus designios?
Impondo-lhe, via pregacédo continua de seus economistas na midia e em féruns de empresarios sem
0 necessario conhecimento macroecondmico em favor da chamada Regra de Taylor, criada em 1993,
para determinacdo exdgena da taxa de juro.
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Segundo John B. Taylor, economista norte-americano, o comportamento das taxas de juros
nos Estados Unidos poderia ser representado por uma relagdo entre a taxa de juro e taxa a inflacéo,
ponderando dois desvios:

1. a diferenca entre o indice inflacionario e a meta da inflacdo; e
2. 0 desvio do PIB efetivo em relacéo ao PIB potencial, chamado hiato do produto.

Dessa maneira, a Regra de Taylor depende de duas variaveis: a meta de inflacdo e o PIB
potencial. No caso de sua aplicacdo a realidade brasileira, sdo observadas ao menos quatro variaveis:
desvio da inflacdo esperada em relagcdo ao centro da meta; Selic efetiva; Selic neutra; hiato do
produto. As duas primeiras sdo observaveis, ao passo as duas Ultimas precisam ser estimadas, ou
seja, sdo hipotéticas.

De acordo com a Regra de Taylor, a diferenca entre a taxa de juros fixada pela Autoridade
Monetéria e a taxa neutra deve ser uma funcao de dois gaps: de inflagdo e de atividade. O gap de
juros (efetivo menos neutro) ndo deve corresponder exatamente a média ponderada dos outros dois
gaps (inflagdo esperada versus meta e PIB efetivo versus potencial) em cada momento do tempo.

Isso ndo acontece porque os Bancos Centrais tendem a evitar uma hiperatividade em suas
decisbes, diante das incertezas envolvendo o cenario macroecondmico prospectivo. Refere-se as ja
citadas defasagens temporais na transmisséo da politica monetéria sobre atividade e inflacéo.

Como se processa esse mecanismo de transmissdo de uma politica monetaria recessiva? A
contracdo do crédito de curto prazo impede as empresas de contratar fatores aos precos correntes ou
esperados, se subsistem expectativas inflacionarias.

O provocado excesso de oferta de fatores é o estimulo a redugdo de seus precos ou a
liquidacdo dos estoques invendaveis nos precos anteriores, sufocando pressdes altistas. A redugédo do
nivel de atividades forca as firmas a adotarem estratégias de expansdo de mercados, via promogdes
ou liquidagoes, para fazer frente aos compromissos contratados.

A acdo da politica monetéria é demorada, devido a necessidade de persuadir os agentes
econbmicos a mudarem suas estratégias. Se ela causa ou ndo recessdo depende muito da
credibilidade na mudanca de regime monetario, para todos os agentes fixadores de precos e salarios
ajustarem desde logo seu comportamento.

A pressuposicao ortodoxa € as Autoridades Monetérias adquirirem essa credibilidade com a
prépria manutencdo da politica contracionista, acima das pressbes politicas para muda-la. O
equilibrio fiscal seria relevante para elas ndo se verem forcadas a acomodar déficits publicos com
emissdo monetéria.

A hegemonia do anti-keynesianismo, conquistada com a derrocada do referencial da Curva
de Phillips (relacdo de trade-off entre inflacdo e desemprego) face a estagflacdo nos anos 70s,
permanece apesar do posterior ostracismo do monetarismo. Prevalece ainda a manutencéo de politica
monetéria discriciondria, via fixacdo da taxa de juros, onde a oferta monetaria endogena fica
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graduada pelas necessidades de mercado, mas ndo pelo objetivo governamental de alcancar o pleno
emprego para o bem-estar social.

O sistema bancario emerge de interagdes entre o subsistema de pagamento, o subsistema de
gestdo de dinheiro e o subsistema de financiamento. Através delas se formam as taxas de juros de
mercado para captacdes e empréstimos.

Por conta dessas interconexoes, existe forte correlacdo entre:
1. a estabilidade macroecondmica e
2. a saude do sistema financeiro.

As dificuldades macroeconémicas do pais afetam a liquidez e a solvéncia do sistema
bancério. Por sua vez, bancos e instituicdes financeiras insolventes pdem em risco o melhor
funcionamento da economia e da politica econémica do governo.

O descasamento de durations com a manutencéo de ativos com prazo médio ponderado mais
longo em relagdo ao dos passivos, para elevacao do spread com taxas mais baixas no passivo face as
taxas mais altas nos ativos, incorre em risco de variagdes de juros. Quando as taxas de juros sobem,
o0 valor de mercado dos ativos do banco diminui mais se comparado ao valor de mercado de seus
passivos. Com a marcagao a mercado, isto expde o banco ao risco de perda econdémica e insolvéncia,
devido ao provisionamento obrigatorio.

Através dos sistemas de compensacao de pagamentos (“clearing”) se transmitem logo 0S
riscos sistémicos: a falta de reservas de um banco afeta de imediato aos outros. A supervisdo bancéria
da Autoridade Monetaria esta associada a propria solucéo de crises sistémicas, em func¢éo do Banco
Central ser o “emprestador de ultima instincia” do sistema bancario.

A principal preocupacéo é com os custos da liquidagdo de bancos. Principalmente, o risco
da insolvéncia de “bancos grandes demais para falir”, devido a exposi¢do do efeito demonstracéo,
afeta todo o sistema bancario, obrigando a maiores dispéndios com o salvamento. Estes dispéndios
sdo muito elevados e, como ndo séo cobertos com recursos fiscais, comprometem a politica monetaria
como acontece desde 2008 nos paises centrais.

A politica de “juro zero” e/ou “afrouxamento monetario” provocou fuga de capital do
mercado de renda fixa para o mercado de renda variavel, criando inflagdo de ativos em economia de
mercado de capitais. Pode ser chamada também de inflacdo financeira por levar a maior
concentragdo da riqueza financeira em posse de grandes acionistas.

Em contraponto, aqui na periferia do capitalismo, o juro disparatado, para evitar fuga de
capital para o délar e ainda maior inflagdo, agrava a concentragdo da riqueza financeira em posse de
grandes rentistas. Em economia de endividamento publico, predomina a renda fixa.

Pelo Efeito Rede, no jogo capitalista de “moeda marcada”, se der cara os capitalistas ganham
e se der coroa os trabalhadores perdem...
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