Artigos Relevantes (Moeda/Dinheiro e Macroeconomia)

Por mais de dois milénios, os povos que chamamos de "ocidentais" foram
assombrados pelo espectro de seu préprio ser interior: uma aparicao da
natureza humana tdo avarenta e contraditdria que, a menos que seja de alguma
forma governada, reduzira a sociedade a anarquia. A ciéncia politica do animal
rebelde surgiu em sua maioria de duas formas contrastantes e alternadas:
hierarquia ou igualdade, autoridade mondrquica ou equilibrio republicano; um
sistema de dominacao que (idealmente) restringe o interesse proprio natural
das pessoas por um poder externo ou um sistema auto-organizado de poderes
livres e iguais cuja oposicdo (idealmente) reconcilia seus interesses particulares
no interesse comum. Além da politica, essa é uma metafisica da ordem
totalizada, pois a mesma estrutura genérica de uma anarquia elementar
resolvida por hierarquia ou igualdade é encontrada na organizacao da
organizacao do universo, bem como a cidade, e novamente nos conceitos
terapéuticos do corpo humano. Eu afirmo que é uma metafisica
especificamente ocidental, pois supde uma oposicdo entre natureza e cultura
gue é distintiva do Ocidente - e notavelmente contrastante com muitos outros
povos que pensam que as bestas sao basicamente humanas e nao os humanos
sdo basicamente bestas: para eles existe nenhuma "natureza", muito menos
uma que precisa ser superada.
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1. Para entender a disputa politica em torno da capacidade do governo emitir moeda,
por Jodo Furtado
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Luis Nassif
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O meu caminho para a fogueira dos hereges Por Jodo Furtadoli]

Este texto tem o propdsito de ajudar a destrinchar um dogma pétreo do conhecimento
dominante no debate publico de economia, mas ele vai pavimentar o caminho que inexoravelmente
leva a fogueira onde o mundo é purificado pela dor e a eliminacdo dos hereges.

Mas esse meu caminho demanda um predmbulo. Vamos |a.

A minha amiga Giséle Guimaraes, que conhego ha 40 anos, profissional da area de
Saude, pediu esclarecimentos sobre a frase de um economista polonés (Michal Kalecki,
contemporaneo de Keynes, falecido em 1970) que eu mencionei e isso ofereceu a
oportunidade de escrever para outros amigos que se interessam pelos temas da economia e
da sociedade e ndo possuem formacgao profissional na matéria. Poderia comecgar aqui com a
frase de Kalecki, mas preferi explicar antes e “citar” em seguida.

Vivemos numa economia mercantil, ou seja, “de mercado”. O arroz que comemos no
almoco é o resultado do esfor¢co de outro produtor. Ao vendé-lo, o agricultor pode comprar
insumos para o proximo ciclo produtivo e levar para casa um par de botinas para o filho. O
sapateiro compra mais couro para sapatos e alimentos para a familia e da prosseguimento a
teia de relagbes mercantis, que se estende indefinidamente. Pagamos todos os produtos que
consumimos com aquilo que temos. E a maioria de nds tem uma unica mercadoria para
entregar ao mercado: trabalho. E esse o mundo “mercantil” em que nascemos e vivemos.

Mas nenhum de nés, que vivemos do nosso proprio trabalho vendido no mercado (por
diferentes tipos de contrato — CLT, PJ, informal), detém realmente o poder de vender a sua
mercadoria, o seu trabalho. Nés temos o desejo de vender, mas € o possivel comprador que
decide se vai comprar (ou ndo). Nos precisamos vender, ele pode comprar. A relacao de
compra e venda é assimétrica: quem tem o dinheiro tem mais poder. Nenhuma mercadoria
recusa o dinheiro, mas o dinheiro recusa muitas mercadorias. O dinheiro compra qualquer
mercadoria € o “empresario”, ou detentor de capital (“capitalista”) pode comprar muitas
mercadorias e contratar muitos trabalhadores, mas também pode comprar e contratar menos.
Ou nenhum. Ele pode adiar as suas compras, enquanto o trabalho precisa (quase sempre
urgentemente) vender-se para alcangar o fim do proximo més. E assim que vivem 90, 95 ou
99% das pessoas que vocé e eu conhecemos. (A excegdo sdo os herdeiros, os rentistas e
os capitalistas). As consequéncias desta assimetria sdo cruciais.

Uma vez que sdo os empresarios, em seu conjunto (embora de maneira ndo coordenada),
que definem quanto vao produzir, sdo eles que determinam o nivel do emprego (e, portanto,
o nivel do desemprego). E comum que ostentem com orgulho a sua contribuigdo social,
“‘gerando empregos”, mas uma vez que soO eles tém os meios (a rigueza acumulada e o
acesso ao crédito) para gerar empregos, eles deveriam mais apropriadamente reconhecer,
com humildade, o fato de gerarem tanto desemprego. Enquanto houver monopdlio de um
grupo social de todos meios de produgao e do acesso ao crédito, as contribui¢gdes individuais
a geracao de emprego terdo que ser confrontadas com a insuficiéncia dos empregos, que se



mede com a “taxa de desemprego”. Os empresarios e os capitalistas estdo em condigdes de
determinar o nivel da atividade econdmica, por meio das suas decisdes sobre quanto produzir
(com as capacidades de produgdo que ja possuem) e sobre quanto investir (em novas
capacidades de produgéo). Ao determinarem o nivel de atividade econémica, os empresarios,
ou os capitalistas, determinam um dos parametros fundamentais do nivel de bem-estar e de
mal-estar da sociedade. E sempre havera pessoas dispostas a trabalhar. Afinal, como teria
dito Bloomberg ao ser perguntado a respeito da motivagdo dos seus “colaboradores”:
“Simples. Eles precisam de trés refeicbes por dia”’. ["How do you motivate someone?”
Bloomberg is said to have said. “Simple. Are they addicted to three meals a day?”]. O poder
de criar ocupagdes (ou empregos) nao esta nas maos da sociedade, ele passou a ser detido,
desde que cada um de nds passou a depender da venda do trabalho para comprar arroz e
feijao, por um grupo de pessoas que comandam a produgéo e todos os recursos produtivos,
assim como 0 acesso a novos recursos produtivos, por meio do acesso ao crédito. Afinal,
todos sabemos que tem crédito quem tem dinheiro, um paradoxo aparente que nao tem nada
de paradoxal, pois afinal o banco e o sistema financeiro déo o crédito aqueles que possuem
rigueza passada e muito boas perspectivas de produzirem mais riqueza no futuro, pois sao
eles que possuem garantias reais para oferecerem como contrapartida, caso alguma coisa
se passe em desacordo com o planejado. Dito de outro modo, os capitalistas possuem o
monopolio da riqueza presente e também, por meio do crédito, 0 monopdlio da riqueza futura.
Vocé e 99% das pessoas vende o trabalho, se e quando o 1% deseja comprar.

Existe uma unica circunstancia que pode produzir uma fissura neste monopodlio pétreo da
rigueza acumulada em maos privadas: que o Estado, por meio de politicas publicas bem
concebidas e implementadas, decida criar demanda, seja fazendo obras publicas, seja
pagando mais ou contratando mais profissionais da Educacdo, da Saude e dos servigos
publicos de uma maneira geral. Nesse caso, o Estado cria — diretamente e indiretamente —
empregos. (Diretamente, contratando profissionais, para as obras publicas ou para os
servigos publicos. Indiretamente, pelo efeito das compras que os contratados realizam.)

Ora, se o Estado pode contratar pessoas e se pode gerar demanda, os “empresarios” ou
“capitalistas” perdem o poder de monopdlio que possuem na determinacao do nivel de
emprego. Quando séo eles, com exclusividade, que determinam o nivel de emprego da
economia, estdo por isso em posicao de demandar condi¢gdes que consideram adequadas
para produzirem e empregarem mais. Podem demandar, por exemplo, que os impostos sobre
as empresas sejam inferiores aos que incidem sobre as pessoas e sobre 0 consumo; ou que
as regras trabalhistas sejam tais que as empresas possam demitir com facilidade; podem
mesmo determinar que recebam parte dos impostos para com eles “formarem a mao-de-
obra” de que as suas empresas precisam. E claro que estes exemplos ndo sdo hipotéticos,
sao totalmente baseados na experiéncia brasileira, e s6 parecem absurdos porque nao
ocorreria a nenhum cidadao razoavel e cujo aparato cognitivo ndo esteja condicionado pelo
império da informacao e das analises construidas pelo sistema dominante, que as aliquotas
dos impostos das empresas sejam menores do que 0s das pessoas; ou que o0s interesses
coordenados pelo prédio decadente do numero 1313 da avenida Paulista possam capturar a
politica econémica do governo, impondo-lhe uma agenda que Ihe era estranha [como mostrou
Laura Carvalho, no seu Valsa Brasileira], ou que a formagéo dos trabalhadores seja uma
atividade comandada pelos donos das empresas, com dinheiro publico, ha quase 80 anos, e
nao pelas politicas educacionais dos governos [Quem quiser saber mais sobre isso, leia
“Tempos de Capanema”, de Simon Schwartzman e outros autores; ou “(Re)formacéo da
classe trabalhadora no Brasil”, de Barbara Weinstein, uma brazilianist estadunidense de
grande valor].

Qual é o limite para que o Estado possa criar empregos e cobrir o déficit de empregos,
empregando os milhdes de pessoas desempregadas? O limite é a sua capacidade de gastar.
E vem dai, entdo, o truque mais decisivo de todos: manter limitado o gasto dos governos,
impedindo-os de rivalizar com o capital no processo de criacdo de empregos. O Estado pode
gastar menos ou mais do que arrecada. A rigor, n&o ha limite financeiro para o que o Estado



pode gastar. O unico limite existente ndo tem nada de financeiro, € material, fisico, de
disponibilidade de recursos produtivos — terra, trabalho, matérias-primas, tecnologia,
capacidade de transformar esses elementos materiais em produtos para o consumo.
Portanto, desde que o sistema econdmico seja capaz de produzir aquilo que o Estado gasta
e que as pessoas demandam, a capacidade de gasto adicional dos governos é ilimitada.
Repetindo: ilimitada. Alids, como ¢ ilimitada a capacidade de gasto dos capitalistas: quando,
em uma fase de prosperidade, eles decidem investir em novas capacidades produtivas, e
todos eles, ao mesmo tempo, compram maquinas, constroem edificacbes, contratam
pessoas, encomendam mais matérias primas e materiais, sem que seja necessario que
alguém deixe produzir ou de consumir para que isso ocorra — pelo contrario. O sistema tem
capacidade de responder as demandas adicionais produzindo mais, sejam itens de
investimento, sejam itens de producao corrente, sejam bens de consumo.

E isso que torna o sistema econdémico capitalista tdo vigoroso. Alguém cogita que uma
empresa deixe de investir porque a sua concorrente investiu e por isso ndo havera recursos?
E precisamente o inverso que ocorre: quando uma empresa comega a esbogar intencdes de
investimento, as suas concorrentes investem também, porque a ultima situagcdo que elas
desejam enfrentar € aquela em que uma demanda adicional é suprida por seus concorrentes,
se ela propria nao tiver capacidade produtiva suficiente. Por isso, o investimento em setores
com algum grau de concorréncia ativa possui um “efeito manada” — um vai, todos véo. Os
efeitos que uma empresa e todas as empresas desse setor sentem, todos os demais setores
sentem também. A bonanca tipica das fases expansivas espraia-se e generaliza-se, fazendo
com que muitos setores invistam, mesmo que isso ndo ocorra ha mesma intensidade e em
perfeita sintonia. Mas os investimentos ocorrem em simultaneo.

Alguém imagina que faltem recursos — fisicos ou financeiros — para esses investimentos?
Claro que néao, porque a fragilidade do sistema econdmico capitalista ndo esta (ou raramente
estd) do lado da oferta, que pode crescer a taxas elevadas, mas quase sempre do lado da
demanda, que sistematicamente se mostra insuficiente para ocupar plenamente as
capacidades produtivas acumuladas. Por todas estas razdes, é dificil conceber que o Estado
s6 possa gastar aquilo que arrecadou, que é outra forma de dizer que ele s6 pode demandar
(com o dinheiro dos impostos) aquilo que as empresas e as familias deixaram de demandar
(ao pagarem impostos). Essa imposi¢céo contabil indemonstrada (e indemonstravel) incorre
no erro elementar de confundir as leis que regem o funcionamento do sistema econémico
com as restricdbes materiais (e fisicas) que limitam os gastos e o consumo das familias ou das
pequenas unidades de producdo. Nas familias, com orcamentos dados pelos rendimentos
dos seus membros, o consumo além do limite orgamentario de hoje representa
endividamento e reducao de consumo futuro (para pagar as dividas).

Nas familias, o endividamento para trocar o refrigerador impde reducdes de gastos de
consumo no futuro. Nas pequenas unidades de producédo, como as da agricultura familiar
sem acesso a crédito e a progresso tecnologico, as capacidades de producao sao limitadas
e 0 consumo presente (por exemplo, de uma galinha, cabra ou vaca) representa menos
consumo futuro (pintos, cabritos ou bezerros). Em ambos os casos, seja da familia ou da
pequena propriedade com escassez de recursos, 0 consumo presente conspira contra o
consumo futuro. No sistema econdmico capitalista, com a sua imensa capacidade de
mobilizar, quando convocados, 0s recursos ociosos (para comegar, os milhdes de
desempregados e os ocupados em atividades improdutivas), essa limitagdo simplesmente
nao existe. E mesmo quando existe, ela sera momentanea, pois as pressdes de demanda
(mais consumidores querendo comprar), que se refletem em alguns precos, desencadeiam
respostas que modificam as condicbes de producdo, com intensificacdo do progresso
tecnologico e remocao das restricbes, aumentando com isso a oferta de produtos nos
mercados.

Em alguns casos, este processo é muito rapido, em outros casos leva mais tempo. Mas
¢ dificil encontrar exemplos de situagdes em que a escassez de recursos tenha provocado o
colapso da economia ou mesmo apenas a interrupcédo do seu crescimento. Portanto, numa



economia capitalista estruturada com atividades diversificadas, os investimentos podem
ocorrer sem sacrificio do consumo.

Mas de onde vém os recursos financeiros que os capitalistas empregam para
aumentarem, quase sempre de modo simultdneo (nas fases de prosperidade do ciclo
econdmico), os seus investimentos em producdo adicional? Da sua capacidade de
endividamento, ndo de suas reservas financeiras (lucros acumulados ou “poupangas”, como
sdo vulgarmente chamados). E os bancos (ou o sistema financeiro) sdo capazes de criar
€sses recursos, por operagoes sucessivas de multiplicagdo de depdsitos em créditos. E
quanto mais houver demanda por recursos financeiros para bons projetos, mais créditos
poderéo os bancos criar. Alguém cogita que para uma empresa tomar um empréstimo de um
banco outra empresa (ou individuo) tera que poupar? Claro que nao.

Tanto quanto os empresarios e capitalistas podem gastar recursos adicionais e o sistema
se encarrega de produzir quantidades adicionais de mercadorias, o Estado também pode
gastar mais, sem que isso produza escassez de recursos e inflacdo. O Estado pode transferir
R$ 100 ou R$ 1000, em parcelas Unicas, ou R$ 1000 mensais recorrentemente a cada pessoa
ou familia sem recursos, tendo ou ndo o governo dinheiro de impostos. Ele simplesmente faz
um crédito na conta de cada beneficiario. Com uma diferenca importante com relagao as
empresas: o Estado possui capacidade emissora, n&o precisaria ser um endividamento como
€ 0 caso das empresas.

Ai vem a pergunta que fazem todas as pessoas a quem o conhecimento difundido
aprisionou em seus dogmas e crengas: mas isso gera inflagdo? Sim, pode gerar inflagdo, mas
somente se as pessoas forem ao mercado e ndo encontrarem produtos para comprar. Mas a
inflacdo n&o é um produto inexoravel da criagdo de dinheiro. Nao havera inflagéo se o dinheiro
adicional for ao mercado e houver produtos. Nao é o dinheiro (impresso, eletrénico, crédito
na conta — ndo importa) que gera elevag¢des nos pregos. O que gera elevacdes nos pregos,
que podem ser momentaneas (flutuagcdes) ou cumulativas (inflagdo) € uma eventual
incapacidade do sistema produtivo de produzir mais. Mas entao, por que razao o postulado
difundido tdo amplamente e tdo enraizado nas crengas coletivas aparece na forma
simples dinheiro gera inflagdo?

A auséncia nesta passagem (mais dinheiro leva a inflagdo) do estagio intermediario que
€ o reino das mercadorias, dos mercados e das capacidades de producado é sumamente
intrigante. Qual é a razdo desta lacuna? Por que se diz que mais dinheiro é igual a mais
inflacdo? A manobra ilusionista precisa crucialmente da lacuna no encadeamento légico
“mais dinheiro” leva a “maior nivel de demanda” que leva a um “maior nivel de precos” se e
somente se “nao houver resposta dos produtores aumentando a sua oferta”.

O encadeamento logico correto e rigoroso, sem malabarismos e ilusionismos,
imediatamente suscitaria a questao de saber por que os produtores ndo aumentariam os seus
esforgos produtivos e a sua oferta de produtos e servigos para com isso auferirem lucros. Por
que haveria essa incapacidade de produzir mais se ha milhdes de pessoas desocupadas
querendo trabalhar e muitos outros recursos produtivos? A pergunta de primeiro nivel que
decorre imediatamente da proposicdo aponta para a resposta: € necessario mobilizar
recursos produtivos ociosos, identificando dificuldades pontuais e supera-las, formando
pessoas, implementando politicas de fomento ao desenvolvimento e a incorporagao de
tecnologias, melhorando acesso ao crédito, capacitando empreendedores para se tornarem
empresarios, construindo canais de comercializagao.

Nada disso é inédito e integra as politicas publicas de muitos paises onde o desemprego
de pessoas é reconhecido como um custo social para as proprias vitimas e para a sociedade
toda. O bem-estar, que tantas sociedades dizem perseguir, ou é compartilhado por todos ou
nao pode ser considerado bem-estar.

Além de nao produzir aumentos de pregos recorrentes e inflacdo, gastos adicionais
orientados por politicas publicas bem desenhadas e adequadamente executadas podem



mesmo resultar em redugdes sistematicas de precos e desinflagdo. Um exemplo que pode
ajudar a cristalizar a ideia com elementos de realidade concreta é o da agricultura de
pequenos produtores (responsaveis por aproximadamente %2 da produgédo agricola no
Brasil).

Ha no Brasil 5,3 milhdes de produtores rurais, como mostra o IBGE. 4,8 milhdes séo
pequenos produtores, quase sempre abandonados a prépria sorte, sem acesso ou com
acesso limitado a equipamentos apropriados, recursos financeiros, canais de
comercializagdo bem desenhados, além de assisténcia técnica sistematica. E uma energia
produtiva imensa, com resultados muito aquém do possivel. Ofereca-se crédito (com ou sem
impressdo de dinheiro), contratem-se agrébnomos e técnicos agricolas para levarem
conhecimentos e técnicas mais modernas e adequadas, financiem-se equipamentos e
insumos, meios de transporte dos produtos — e havera aumentos de produgao substanciais,
ganhos de produtividade (mais com menos) e portanto reducéo dos pregos dos produtos
agricolas, com aumento simultaneo de rendimento dos produtores rurais e do poder (real) de
compra das familias urbanas. Todos os “dinheiros” que elevam a capacidade produtiva da
economia ou que estimulam (indiretamente) essa elevagdo sao nao inflacionarios ou
francamente desinflacionarios. E simples assim. Abandone o pensamento ordinario. Faga-se
esse favor: liberte-se dos dogmas que aprisionam e que limitam as escolhas da sociedade a
frustragdo do “quase nada é possivel’. E ele que faz com que todos os governos se paregam
muito e que a desilusao da sociedade s6 aumente.

Cabe aqueles que sustentam dogmaticamente a crenga de que mais dinheiro gera
inflacdo o énus de explicar a sua tese. N6s, ao contrario, sustentamos a seguinte proposicao
elementar e logica: enquanto existirem recursos ociosos mobilizaveis para um uso produtivo,
gastos adicionais sao possiveis — e desejaveis — até que o sistema alcance um emprego
produtivo e remunerado para todas as pessoas que desejam trabalhar. Todas. E se algumas
nao sao imediatamente empregaveis, as politicas publicas poderiam — e deveriam — elevar a
capacidade de formagdo de pessoas para torna-las empregaveis produtivamente. E o
emprego produtivo deveria incluir um esforco de ampliacéo de sua abrangéncia.

Quem negara que os cuidados com os idosos e as criangas seja um trabalho produtivo
imensamente relevante? O reconhecimento disso orientou o ultimo acordo coletivo dos
operarios metalUrgicos alemaes e a sua magnifica jornada de 25 horas semanais. E isso que
aponta para um futuro viavel — para a Humanidade e para o Planeta.

Entao, qual é a razdo para 9999 comentadores dizerem que o orgamento publico precisa
ser equilibrado e que se nao o for coisas terriveis acontecerdo em nossas vidas e todos nos
arrependeremos disso amargamente pelo resto de nossas vidas e seremos amaldigoados até
o quinto dos infernos? Por duas razbes, uma razdo de natureza econbmica e outra de
natureza politica.

A econbmica: porque os detentores do capital, coletivamente monopolistas das
capacidades de producado da sociedade, desejam delimitar as agdes do governo, de todos os
governos, qualquer governo, seja ele docil ou hostil, e deles extrair sempre as melhores
condi¢bes para o exercicio de suas atividades. Se vocé tem alguma duvida, basta lembrar a
chantagem que o senhor Skaf, um ex-industrial que se tornou mais um rentista e usurpou de
modo permanente a representacao da industria para deter o poder absoluto do numero 1313
da avenida Paulista, fez com o governo federal e a presidente Dilma no inicio do primeiro
mandato, exigindo incentivos e desoneragbes que fariam elevar os investimentos (e o nivel
de atividade econdmica).

A chantagem, que para os ouvidos ingénuos era canto de sereia, ndo trouxe de volta os
investimentos das empresas, mas assegurou-lhes generosas redugbes de custos
(correspondentes a arrecadacao perdida pelo governo) e aumentos dos lucros. Mas além
desta razdo econOGmica ha também a raz&o politica: uma sociedade em pleno emprego
permanente suscita nos trabalhadores ideias subversivas terriveis, como o desejo de fazer
alguma coisa que nao seja correr de manha cedo para o trabalho e voltar exausto a noite,



afundar no sofa, para quem o tem, e consumir, ou sonhar em consumir, 0 que a publicidade
manda; ou quem sabe até — vejam o cumulo — pleitear a redugéo da jornada de trabalho diaria
ou o numero de dias trabalhados, ou ambos, criando com isso vagas para a imensidao de
pessoas sem trabalho remunerado; ou a vontade de melhorar o ambiente e as relacdes de
trabalho.

E evidente que esses pensamentos sao terrivelmente subversivos. Portanto, para evitar
0s perigos dessas ideias tdo perigosas para o sistema, ao invés de trabalhamos todos
jornadas de 30 horas semanais, ou 25 (como 0s operarios alemaes com criangas e idosos a
seu cargo), € muito mais conveniente trabalharmos 40 ou 50 e mantermos 20 milhdes de
pessoas a espera de sua chance — qualquer chance.

A “doutrina da finanga (publica) saudavel”, ou do “orgcamento publico equilibrado”, ndo é
verdadeiramente uma teoria econdmica ou a conclusao légica de uma teoria. E apenas um
postulado convenientemente convertido em dogma e sacralizado pelos economistas sérios e
pelos vulgarizadores de suas proposicoes. Apenas isso. E o postulado sera tdo mais
conveniente quanto mais pessoas acreditarem nele e temerem que a transgresséo levara a
economia a balburdia. Por isso, a sacralizagdo do principio de que nao pode haver déficit
publico é a mais poderosa arma de dominagéao social e politica que o aparato ideoldgico do
sistema produziu e sustenta a ferro e fogo. Por isso, a fogueira os infiéis!

Antes que os amigos com coragédo de esquerda ou simplesmente heterodoxos fiquem
assanhados com tanta agua a correr em seu moinho, € preciso reconhecer, como fazem
pessoas muito sensatas do campo conservador, que os projetos de “vontade politica” que
pretenderam e pretendem elevar o gasto publico sem considera¢des de natureza produtiva e
tecnologica podem, sim, ser inflacionarios, se ndo entregam as suas promessas (produgao)
em prazos condizentes. Pior ainda, esses projetos da vontade sem mais nada podem
desestruturar seriamente atividades econdmicas.

A vontade politica pode ser um ponto de partida para melhor organizar algumas atividades
econdmicas e alguns mercados, de preferéncia poucos, promovendo a prosperidade e o bem-
estar para um patamar superior, quando isso € desejavel e possivel, mas a execugéao de tal
politica demanda muitas tarefas e cuidados, com labor, com inteligéncia, com conhecimento,
com as licdes da experiéncia, sob pena de inflacdo e de conturbacédo. E nenhuma “vontade
politica”, por maior que seja, pode contornar esses condicionantes sem grandes riscos.

Eis o trecho de Kalecki que motivou esta explicacdo e desdobramentos associados:

“Sob um sistema de livre mercado, o nivel de emprego depende, em grande medida, do
chamado estado de confianga. Se isso se deteriora, reduz-se o investimento privado, o que
resulta numa queda da produgédo e do emprego (tanto diretamente como através do efeito
secundario da diminuicdo dos rendimentos sobre consumo e investimento). Isto da aos
capitalistas um poderoso controle indireto sobre a politica governamental: tudo o que pode
abalar o estado de confianga deve ser evitado porque isso causaria uma crise econémica.
Mas uma vez que o governo descobre o truque de aumentar o emprego por suas préprias
compras, este dispositivo de controle poderoso perde a sua eficacia. Dai déficits
orcamentarios necessarios para realizar a intervencado do governo devem ser considerados
perigosos. A funcao social da doutrina das “finangas saudaveis” é fazer com que o nivel de
emprego dependa do estado de confianga.” [Para quem quiser, o ensaio de Kalecki esta
publicado no Brasil em uma coletdnea da Hucitec, intitulada Crescimento e Ciclo das
Economias Capitalistas].

(Todo este longo argumento vale para situagdes normais — valia em 1980, em 2000, em
2019. Em 2020, frente ao colapso econémico que esta sendo produzindo 0 nosso ministro
taliba, empenhado na destruicdo da economia para obrigar os mercados a funcionarem como
nas suas alucinacdes arcaicas, até mesmo 9998 dos 9999 economistas ortodoxos fariam
muito melhor. Até Mailson, Meirelles e Palocci fariam melhor!)

[i] Economista e professor



2. David Deccache (facebook 20200505) Devemos imprimir moeda para pagar a conta
da crise?

Henrique Meirelles disse que sim. Amoédo disse que ndo. Economistas divergem. Eis o
debate mais inutil de todos os tempos. Quer entender o pq? Explico em 16 passos.

1. Imprimir dinheiro € um termo sem sentido macroeconémico. Quem Ié isso imagina
enormes impressoras trabalhando sem parar. Ja os economistas austriacos do YouTube
imaginam o Estado raspando e adulterando moedinhas de ouro, desvalorizando o dinheiro.
Nada disso faz sentido.

2. Ja economistas um pouco mais rigorosos dizem que o governo se financia com tributos
ou se endividando com o setor privado. Como a arrecadacao esta em queda e o setor privado
s/ dinheiro para emprestar (precisando de ajuda do Estado, inclusive), talvez o governo tenha
que emitir moeda

3. E esses economistas também estdo equivocados. E um raciocinio melhor do que
daqueles que imaginam enormes impressoras ou dos austriacos que acham que ainda
vivemos em uma padrao ouro, mas mesmo assim € algo vem impreciso. Entao o que significa
essa coisa de imprimir ou emitir moeda?

4. Nao caia da cadeira, mas sé ha uma forma do governo financiar seus gastos: criando
dinheiro novo! Peco um pouco de paciéncia, pois isso € pouco intuitivo e até economistas
tém dificuldade de entender. Abaixo, descrevo como se da essa criacido de dinheiro de acordo
com a MMT

5. O governo (tesouro) tem uma conta no Banco Central chamada de Conta Unica (CUT).
Quando o governo realiza um gasto, seja para pagar o bolsa familia ou juros para rentista,
simplesmente manda o Banco Central realizar um débito na CUT e digitar o valor na conta
de algum banco

6. Este processo cria dinheiro novo na economia. A tributagdo faz o inverso: destréi o
dinheiro anteriormente criado (crédito na CUT e débito na conta do banco). Se a criacao de
dinheiro (gastos) for maior que a destrui¢ao (tributos) isso expande a base monetaria.

7. E a expansao da base monetaria vai impactar na taxa de juros basica da economia que
vigora no mercado de reservas bancarias. O gasto deficitario e a consequente expansao das
reservas empurra a tx de juros no mercado interbancario para baixo! E o exato oposto do que
vocé imaginava, né? Com uma pessoa ou empresa, quanto mais deficitario o sujeito é, maior
fica a taxa de juros que os credores exigem, certo? Com o governo € ao contrario.

8. Porém, no Brasil, o Banco Central é obrigado a fazer essa taxa de juros convergir para
a tx. Selic determinada pelo Copom. Por isso, o BC entra em cena, enxugando o excesso de
reservas através de operagdes compromissadas realizadas com os bancos (vende titulo e
destréi moeda).

9. Os bancos sempre estarao interessados em trocar seu excesso de moeda que nao
rende juros por titulos que rendem e o BC conseguira aproximar a taxa do interbancario a
taxa determinada pelo COPOM.

10. E assim que o governo realiza seus gastos todo dia, com ou sem crise, com ou sem
déficit: criando dinheiro novo e enxugando as reservas se for necessario para a determinacao
da taxa de juros. Portanto, ndo ha logica no debate sobre impress&o ou emiss&o de dinheiro
na crise. E isso que o governo ja faz.

11. Alguns mais espertinhos dirdo que o saldo da CUT nao ¢ infinito e chegara o momento
que o governo tera que recorrer a venda de titulos ao setor privao no mercado primario que
podera n&o querer comprar titulos do governo (ou seja, eles iriam querer ficar com moeda



que nao rende juros ou comprar ativos privados ao invés de adquirir titulos publicos, o que é
bem estranho).

12. Ha um grande saldo na CUT de R$ 1,36 trilhdo, 18,6% do PIB. Mas e em uma situacéo
improvavel do saldo da CUT despencar e o setor privado ndo querer comprar titulos publicos
no mercado primario?

13. Aqui tem duas hipodteses: (i) o Tesouro simplesmente vende um titulo para o BC (mas
para isso precisamos de uma permissdo via PEC, que suspenda o §1° do art 164 da
Constituicao) ou (ii) Caixa Econdmica (CEF) compra um titulo do tesouro e imediatamente
vende ao Banco Central.

14. Nesta operacgdo entre BC , Caixa e Tesouro havera uma triangulacao que permitira a
compra indireta de um titulo do Tesouro pelo BC sem necessidade de mudancga da regra
constitucional. Enfim, o texto ja esta ficando longo, para concluir:

15. A Unido se financia criando dinheiro do nada. As operagdes compromissadas de
venda de titulos ndo sao para financiar o Estado, mas sim para alcancar a tx. de juros definida
no Copom e tributos destroem reservas criadas pelos gastos

16. Portanto, se a Unido cria dinheiro do nada, o limite para os gastos publicos é a
escassez real da economia em ofertar bens e servigos. Gastos acima deste ponto podem ser
inflacionarios. Contudo, essa é uma situacao geralmente bem distante da realidade. No geral
, a regra € que ha capacidade ociosa (planejada ou nao) suficiente para fazer a oferta
agregada responder a mudancas na demanda agregada. Processos inflacionarios mais
graves costumam acontecer por conta de pressao de custos e ndo de demanda: por exemplo
quando o preco do petréleo explode, quando pregos administrados pelo governo sobem ou
quando ha um processo de desvalorizagcdo cambial.

Espero que tenha ficado claro como o debate sobre emissdo de moeda é sem sentido.

3. Imprimir dinheiro contra a crise? Samuel Pessoa

A menos que abramos mao do controle inflaciondrio, ndo é possivel monetizar o déficit

COMPARTILHAMENTO ESPECIAL

No fim do ano a divida publica sera dez pontos percentuais do PIB maior do que se
pensava antes de a pandemia desembarcar por aqui. A elevacdo sera consequéncia do
aumento do déficit publico, fruto da reducdo da arrecadacdo que advém da queda da
economia e da elevacao do gasto publico, necessaria para enfrentar a pandemia.

Vaérias colegas tém defendido que haja a monetizacdo do déficit publico. Isto é, que o
Banco Central emita moeda e envie-a diretamente ao Tesouro para o financiamento das
politicas publicas recentemente adotadas.

Como funciona o Copom e para que serve a taxa basica de juros

O Copom (Comité de Politica Monetaria) é o 6rgdo do Banco Central, formado pelo seu
presidente e diretores, que define a cada 45 dias a taxa basica de juros da economia, a Selic

Essa medida somente funcionara se abandonarmos o regime de metas de inflagdo. E, se
o fizermos, ela n&o sera necessaria.

O Tesouro Nacional, por meio de seu agente, o BC, tem o monopdlio da emissao de
moeda no territério nacional.

O grande bbénus é que sempre que o setor privado precisa de mais moeda o BC pode
emitir a custo zero e ganhar dinheiro. Esse poder de compra criado do nada é uma renda do
Tesouro, unico acionista do BC, chamada de senhoriagem.



Mas tudo na vida tem énus. Como o BC € o monopolista na criagdo de moeda (sendo
rigoroso de base monetaria), ele € responsavel por operar a politica monetaria.

O BC opera a politica monetaria fixando a taxa de juros vigente no mercado em que as
condi¢cbes de crédito s&do criadas. Trata-se do mercado do caixa dos grandes bancos. E o
mercado em que um banco empresta para outro banco ou que bancos emprestam ao BC, ou
vice-versa.

Esse mercado é chamado de mercado de reservas bancarias, ou, como preferem os
americanos, mercado de moedas.

Se alguém fixa o precgo de algo, esse alguém tem que comprar toda a quantidade que os
demais agentes estdo dispostos a vender aquele prego. Caso contrario, o pre¢o do bem que
foi fixado ira cair. Ou seja, nao sera fixo.

Assim, sempre que a taxa Selic fixada pelo Copom recursos sobrem no caixa dos bancos
—sobrem pois 0s bancos assim escolheram—, o BC emite divida cujo juro € dado pela Selic
e recompra as reservas sobrantes.

Ou seja, o 6nus do BC de ser o monopolista na criagdo de moeda é que o custo da liquidez
do mercado de reservas em excesso ao que os bancos gostariam de ter, a taxa de juros
fixada pelo Copom, é do BC. Em ultima instancia, é do Tesouro.

Se 0 BC imprimir reservas e transferi-las ao Tesouro e este as gastar, elas retornardo aos
bancos. Estes, a taxa Selic fixada pelo Copom, decidirdo empresta-las ao BC, que tera que
remunera-las a taxa Selic. Se o BC nao comprar esse excesso de liquidez, fara com que a
taxa do mercado de reservas bancarias fique abaixo da Selic, estimulando um processo
inflacionario.

Ou seja, o BC imprimir moeda e transferi-la ao Tesouro poderia ser um equilibrio
monetario se, a partir do normal funcionamento do regime de metas de inflacéo, a taxa Selic
caisse a zero. Pois nesse caso a taxa de juros fixada pelo Copom para o mercado de reservas
bancarias é exatamente a taxa de juros da moeda.

Os bancos estarao indiferentes entre carregar no seu caixa reserva bancaria ou divida.

Mas, se a taxa de juros do mercado de reservas bancarias for zero, o Tesouro conseguira
emitir titulos de curto prazo a juro zero e se financiar sem custo.

O problema néo ¢é a falta de dinheiro. Dinheiro se cria. O problema é o custo das reservas
bancarias.

Enquanto pela operagao do regime de metas de inflacdo esse custo for positivo, ndo &
possivel monetizar o déficit. A menos que abramos mao do controle inflacionario.

Samuel Pesso6a

Pesquisador do Instituto Brasileiro de Economia (FGV) e sécio da consultoria Reliance. E doutor
em economia pela USP.

4. Estabilizar divida a longo prazo importa mais que conter seu aumento na pandemia,
diz Persio Arida

Economista defende que crescimento futuro depende de agenda de produtividade, que vive
letargia no pais



[RESUMO] Uma vez que a divida publica pode chegar a 100% do PIB neste
ano, economista diz que o drama nao € o patamar alto, mas a percepcdo de que ela poderia
estar em rumo explosivo, sendo fundamental estabilizar tal relacao.

Espero que o pais saia desta crise 0 mais brevemente possivel, com um senso maior de
justica e solidariedade e evitando a tragédia humana que decorreria da inagdo e da
indiferenga em relacao a Covid-19. Espero que o custo social da crise seja relativamente
pequeno. Espero que sejamos capazes de diferenciar os governantes responsaveis dos
incapazes e malandros.

Esperancas a parte, o fato € que ndo sabemos como e quando a epidemia vai passar. A
menos que haja um surpreendente avango da ciéncia no curto prazo, teremos provavelmente
repiques da infeccdo e quarentenas intermitentes. E passada a epidemia, além de todos os
desafios econdmicos e sociais que ja existiam, um novo surgira: a divida publica sera muito
maior do que era.

Com excecao dos libertarios adeptos do darwinismo social, ninguém discorda da
necessidade de o governo sustentar a economia diante do extraordinario desafio que
enfrentamos. Por razdes humanitarias, devemos gastar o que for necessario na saude e
na rede de sustentacao dos mais necessitados. Temos que evitar o desemprego em massa
que decorreria de recuperagoes judiciais e faléncias, apoiando pequenas e médias empresas
e setores especificos.

Ha o apoio na forma de empréstimos com garantia do Tesouro, como o Brasil tem feito,
e 0 apoio direto através de pagamentos a fundo perdido de parte substantiva da folha salarial,
como em alguns outros paises. A proporgdo entre pagamentos a fundo perdido e
empréstimos com garantias do Tesouro varia de pais para pais, assim como o total da ajuda.
Alguns paises fazem mais e melhor que outros, mas no mundo todo os governos estao tendo
que se endividar para sustentar suas economias.

No Brasil, a divida publica deve aumentar de 75% do PIB em 2019 para cerca de 90% ao
final deste ano. E um patamar inédito na nossa histéria. O salto decorre do aumento dos
gastos publicos (mais divida), mas também da recesséo (menor PIB).

E a divida pode facilmente chegar a 100% do PIB se pressdes politicas tornarem os
gastos emergenciais permanentes ou 0 governo cair na tentacao de turbinar a economia para
ganhar a eleicdo em 2022. A pergunta se impde: qual nosso futuro com um grau de
endividamento tdo elevado?

Ha quem argumente que o governo pode facilmente pagar essa divida vendendo ativos.
Simples de falar, simples de contar —R$ 1 trilhdo viria da venda de ativos imobilidrios, outro
trilhdo da venda de estatais e mais R$ 1,5 trilhdo da venda de reservas internacionais—, mas
pura fantasia na pratica. E se o déficit publico for muito grande, o efeito da venda de ativos
sera apenas temporario, porque a divida vai voltar a crescer mais cedo ou mais tarde.

Ha quem argumente, de forma mais sofisticada, que o problema ndo existe porque a
divida é interna. Uma espécie de Zé com Z¢é, nés devendo a nés mesmos. No outro extremo,
ha quem entenda que exista uma conta salgada a ser paga. Teriamos que implementar
um regime de austeridade fiscal que gerasse 25% do PIB para fazer uma divida de 100% do
PIB, digamos, retroceder ao nivel anterior.

Entender o problema corretamente é meio caminho andado. Em principio, uma economia
pode funcionar bem com uma divida muito alta desde que os agentes econdmicos acreditem
que a divida ficara estavel como proporgéo do PIB.

Saiba quais os principais componentes do PIB e como ele é calculado

PIB trimestral é divulgado cerca de 60 dias apds o fim do periodo e apresenta as 6ticas da
oferta e demanda. O resultado do 4° trimestre traz um dado preliminar do ano fechado. O PIB



anual definitivo é apresentado quase 24 meses apods o fim do ano (o de 2019 sera conhecido
em novembro de 2021) Fabio Braga/Folhapress

O drama nao é o patamar da divida, mas sim a percepg¢ao de que possa estar numa
trajetdria explosiva. E a perspectiva de um crescimento descontrolado da divida/PIB que
erode a confianga no nosso futuro, afugenta o investimento privado, aumenta a percepgéo de
risco do pais e leva a depreciagdo exagerada da moeda nacional.

A divida/PIB é estavel se a divida e o PIB crescerem na mesma velocidade. O valor da
razao nao se altera quando o numerador € o denominador crescem na mesma proporgao.
Essa condicao de estabilidade esta expressa na equacao abaixo.

D*(r-g)=z

O significado dos simbolos é o seguinte: g é a taxa de crescimento do PIB, r é a taxa real
de juros que incide sobre o estoque de divida D e z é o superavit primario. Se a taxa de juros
for igual a taxa de crescimento (r = g), basta equilibrar o orgamento (z = 0) para manter a
divida constante em relacdo ao PIB. Se a taxa de juros for maior do que a taxa de

crescimento, como tem sido nosso caso, precisaremos de um superavit orgcamentario (z > 0)
para manter a divida estavel em relagéo ao PIB.

A equacao serve para analisar o efeito de um aumento na divida publica. Com uma taxa
de juros de 4% e uma taxa de crescimento de 2%, a divida/PIB permanecera inalterada em
75% se o superavit orgamentario for 1,5% do PIB. Porém, se a divida subir para 100% do
PIB, o superavit necessario para estabiliza-la passa a ser 2%. Em outras palavras, o salto da
divida de 75% para 100% do PIB requer um esforgo fiscal adicional e permanente de 0,5%
ao ano. Essa é a conta que tera que ser paga pelo meu, 0 seu e 0 NOSSO.

O papel aceita tudo: é sempre possivel calcular o superavit primario que torna qualquer
divida sustentavel, mesmo que absurdamente alta. Na realidade politica, no entanto, ha
limites para o montante da renda que os segmentos ativos da sociedade (trabalhadores e
empresarios) estao dispostos a transferir para os rentistas, os detentores da divida publica.
Um estoque de divida muito elevado pode levar o pais a entrar na zona de instabilidade se a
sociedade se recusar a gerar o superavit necessario.

O que deve ser feito para tornar uma divida de, digamos, 90% ou 100% do PIB
sustentavel?

Custo de manutencédo para manter um avido de um corredor de passageiros parado
varia de R$ 11 mil a R$ 13 mensais Eduardo Knapp/Folhapress

O primeiro cuidado é com as contas publicas (o z da equagéo). Quando a crise passar,
temos que voltar aoteto de gastos aprovado no governo Temer e reforgar a Lei de
Responsabilidade Fiscal aprovada no governo Fernando Henrique Cardoso.

A longo prazo, devemos reduzir a parcela do orgamento publico absorvida por salarios e
Previdéncia de 80% para 50% ou 60%, como na maioria dos paises, para abrir espago no
Orgamento para gastos nas fungbes precipuas do Estado: prover saude e educacdo de
qualidade, zelar pela seguranga publica e pela defesa nacional, apoiar a ciéncia, a inovagéo
tecnoldgica e as artes. Sera um processo longo e dificil.

O segundo cuidado é assegurar que o custo da divida seja o menor possivel (o r da
equacao). A ma noticia aqui é que, tudo o mais constante, quanto maior o estoque de divida
publica, maior a taxa de juros necessaria para induzir os agentes econémicos a manté-la em
seus portfélios.

Isso é verdade tudo o mais constante, mas a realidade esta em perpétua mudanga. O
mundo tera taxas de juros mais baixas por um periodo longo de tempo e talvez juros nominais
negativos venham a ser o novo normal pds-epidemia. Um arcaboug¢o mais moderno das
relagdes entre Tesouro e Banco Central, instituindo reservas bancarias remuneradas e




facultando ao BC comprar titulos do Tesouro no mercado secundario de forma permanente,
pode contribuir para baixar o custo da divida.

No entanto, mesmo com medidas modernizantes e contando com o vento a favor dos
juros mais baixos no mundo todo, talvez ndo consigamos administrar um estoque tado maior
de divida com um custo menor que o atual.

O que podemos dizer sobre g, a taxa de crescimento da economia? No final deste ano, ainda
estaremos com uma renda per capita inferior a que tinhamos em 2014. Sabemos o que ndo fazer:
dar subsidios a margem do Orcamento, alimentar os campedes nacionais, reeditar o PAC da dupla
Lula-Dilma ou lancgar o plano Pro-Brasil, a caricatura do Plano Marshall aventada pelo governo
Bolsonaro. O caminho para crescer mais € tornar a economia mais produtiva.

O 'Plano Marshall' brasileiro para recuperaciao da economia

A ala militar do governo, liderada pelo general Braga Netto (Casa Civil), considera que
a economia nao vai se recuperar quando o isolamento acabar, sendo necessario
investimento publico para gerar empregos rapidamente. O plano foi rejeitado por Paulo
Guedes (Economia) Pedro Ladeira - 31.mar.2020/Folhapress

A agenda da produtividade é tdo (ou mais) importante que as reformas no campo fiscal.
Para aumentar nossa taxa de crescimento de longo prazo, precisamos de avang¢os no
mercado de capitais, de uma lei geral de garantias, de um bom marco regulatério, inclusive
para o saneamento basico, de mais certeza juridica na execugédo de contratos. E preciso ir
além do marco regulatério e juridico avangando em cinco vertentes:

(a) Abertura comercial e de servigos a sério de forma prenunciada e, se necessario for,
unilateral; (b) reforma administrativa radical para aumentar a produtividade do setor publico;
(c) um programa de privatizacdes de envergadura, atingindo as grandes estatais para evitar
que parte substantiva do aparato produtivo seja regido por regras outras que ndo a busca da
eficiéncia econdmica; (d) uma reforma tributaria que, além do IVA, elimine regimes de
tributagao favorecida; (e) uma educagéo publica de qualidade.

Estamos mal parados na agenda da produtividade. Apesar do prometido na campanha
presidencial de 2018 e tantas vezes alardeado ao longo do ano passado, quase nada
aconteceu. A reforma da Previdéncia foi aprovada em julho do ano passado gragas ao
empenho do presidente da Camara, e o governo Bolsonaro entrou em estado de letargia
desde entéo.

Seus projetos de reforma administrativa e de reforma tributaria, se é que existem, nunca
foram enviados ao Congresso. A ultima reforma administrativa de envergadura que fizemos
foi em 1998, ainda no governo Fernando Henrique Cardoso; a reforma tributaria que avanga
no Congresso foi iniciativa do proprio Congresso.

A abertura se limitou a completar o acordo do Mercosul com a Unido Europeia, um acordo
que ja nasceu velho e que dificilmente sera ratificado pela Comunidade Europeia por causa
da nossa horrenda postura face ao meio ambiente. A privatizagdo foi um fiasco: o efeito
disfuncional da presenca das grandes estatais continua firme e forte. A educagéao publica, o
segredo do nosso futuro, esta sendo gerida pelo pior ministro da nossa historia.

Pouco surpreende que o crescimento de 2019 tenha sido anémico. Sem a Covid-19,
talvez tivéssemos tido uma recuperacao ciclica que nos levasse a 2% de crescimento neste
ano, mas para aumentar nosso crescimento de longo prazo precisamos tornar a economia
mais produtiva. E sé assim que os pobres e desesperancados terdo uma vida material melhor,
e de quebra resolveremos o problema de tornar uma divida publica de 100% sustentavel.

Agradeco os comentarios de Affonso Celso Pastore e Arminio Fraga.

Persio Arida Economista, foi presidente do BNDES e do Banco Central no governo de
Fernando Henrique Cardosoz



5. Ruy Fausto: Dentro e fora do marxismo - Por Eleutério F. S. Prado

"Ruy Fausto se foi... para o pesar de seus amigos. Mas os seus escritos ficaram. E deles, agora, é
preciso obter o melhor que possam dar", escreve o professor de Economia da USP, Eleutério Prado
4 de maio de 2020, 16:16 h Atualizado em

(Publicado no site A Terra é Redonda)
Ruy Fausto se foi... para o pesar de seus amigos. Mas os seus escritos ficaram. E deles,
agora, é preciso obter o melhor que possam dar.

Trata-se de uma grande perda para o marxismo — entendido como um movimento plural
com muitas tendéncias que se alinham e/ou competem mais ou menos intensamente entre
si —, mesmo se ele proprio declarou em algum momento de seu percurso intelectual que a
sua convicgao politica passou a estar fora, ou, talvez mesmo, para além do marxismo.

Ao falar de sua obra nesse momento de luto, é dificil se concentrar na investigagdo das
causas desse afastamento. Dentre elas, encontra-se possivelmente a sua conclusao de que
o marxismo tem dificuldade para se manter nos marcos da democracia. Mas essa questao
abre um caminho de investigagdo que apenas pode ser trilhado criticamente num estudo que
va além das evidéncias historicas passadas e em que nao faltem os argumentos rigorosos.

Como alguns sabem, aquele que aqui escreve discorda dele nesse ponto. O marxismo,
para “mim”, s6 se torna fiel a Marx se acolhe a democracia radical em seu ideario, assim
como o principio dos comuns. Para criar uma nova sociedade mais igual, mais solidaria e
mais autbnoma é preciso respeitar o principio da livre organizacao e livre expressao das
pessoas. Que se anote, desde o inicio, que o proprio Ruy nunca abandonou a tese de que
as ideias sdo momentos da praxis.

Aqui, com a intencdo de homenagear o intelectual e o estudioso de Marx, pretende-se
apenas relembrar o seu projeto tedrico, indicando a sua relevancia para a politica
contemporénea. Ruy Fausto, contra a previsdo de um conhecido e consagrado mestre
brasileiro no estudo e na compreensao da obra do autor de O capital, tornou-se de fato nao
apenas um historiador da filosofia, mas um filésofo; parece ndo haver duvida de que foi capaz
de dar uma contribui¢do original nesse campo do saber.

Para isso, é preciso aceitar a responsabilidade de revisitar a sua obra Marx: logica e
politica (Brasiliense), cujo primeiro tomo foi publicado em 1983, tendo sido republicado depois
com o titulo de Sentido da dialética — Marx: l6gica e politica (Vozes) em 2015. Os tomos Il e
Il vieram a luz, respectivamente, em 1987 e 2002 (Editora 34). Como o tomo Il ganhara um
subtitulo — Investiga¢des para uma reconstituicdo do sentido da dialética —, na nova edigéo,
ocorreu uma inversao e este ultimo termo passou a dominar o titulo anterior.

Como é bem evidente, os conteudos desses livros se desenvolvem em torno de dois
focos, a logica e a politica, com base na forga das contradi¢des e das exasperagdes que a
dialética recebida ousa considerar. O projeto do autor é bem explicito: trata-se de fazer uma
critica do marxismo a partir de uma analise légica dos textos do proprio Marx, mas se
prendendo fortemente a logicidade que vem de Hegel. Para ele, “o0 marxismo envelheceu,
mas, ao mesmo tempo, é desconhecido”.

Eis que se extraviara nas sendas das dialéticas vulgares, forjadas no correr de batalhas
politicas, até que sobreveio a “crise do marxismo”, uma consequéncia decisiva, mas nao so,
da decomposicéo interna do socialismo soviético, do advento da sociedade burocratica.
Fausto, com os seus textos, quis oferecer aos eventuais leitores certas elaboragdes que
visavam uma reconstrucao da dialética e uma melhor compreensao do projeto do préprio
Marx.

Na introducdo feita a nova edicdo acima mencionada, explica que a sua obra quis
enfrentar uma antinomia: a politica marxista orienta-se pela possibilidade real de que no



desenvolvimento do capitalismo ocorra a emergéncia do socialismo; entretanto, ele n&o
podera advir de um modo espontaneo, mas apenas por meio de lutas intensas e de pequenos
e grandes combates. Por um lado, ent&o, o socialismo é encarado como a realizagao historica
de um projeto ético que contempla a igualdade, a liberdade e a autonomia.

Por outro, como isto s6 ocorreria por meio de revolugdes que envolveriam sempre a
tomada do poder de Estado por parte de partidos operarios, a politica marxista nao poderia
se subordinar a ética — ela ndo poderia prescindir da razao instrumental. Se o fizesse, essa
politica desperdicaria a poténcia real que visa transformar a sociedade; se ndo o fizesse, caso
vencesse, nao poria a existir mais do que uma nova forma de opressao.

Ora, isso exigia, segundo ele, que o fundamento ético estivesse e nao estivesse presente
no ideario e na pratica de tais partidos. Mas como poderia ser acolhida e ultrapassada essa
antinomia de modo a nao violar o principio da nao-contradicdo?

Ora, seria preciso saber que ha uma diferengca entre o explicito e o implicito no
pensamento que orienta a luta inerente ao movimento social posto em pratica pelos
marxistas. O lago da politica com a légica teria de se impor aqui: “o essencial no nivel l6gico
€ que (...) ndo pode haver compreensdo da dialética sem o movimento do que é exprimido
(posto) e do que nao é exprimido (pressuposto)”. Sem “o manejo rigoroso da distingao entre
pressuposicao (discurso implicito) e posi¢ao (discurso explicito) (...) ndo ha dialética”. E este
manejo rigoroso — pode-se acrescentar — seria uma condicdo necessaria para que uma
pratica politica que pretendesse de fato transformar a sociedade, sem cair em surtos
revolucionarios que se anulam ou mesmo em amplas regressoes histéricas.

Essa questéo se desdobra, segundo ele, em outra que também se afigura como crucial:
aquela que investiga a antropologia pressuposta no melhor marxismo e, em particular, nos
textos do préprio Marx. O marxismo seria ao fim e ao cabo um humanismo ou um anti-
humanismo? — eis a questdo. Ora, havia aqueles interpretes, em geral da corrente
estruturalista, que optavam pelo segundo termo dessa antinomia.

“‘De minha parte” — escreveu — “eu insistia em que, se o discurso politico marxiano nao
excluia o homem, este fica implicito, ou, se preferir, ‘no horizonte’.” Dito de outro modo, no
discurso de Marx ha certa presenga do humanismo, mas este esta pressuposto. Como, para
ele, o homem nao esta ainda posto historicamente, ndo pode ser apresentado como tal no
discurso que fala da sociedade ora existente. Pois, se isto é feito, o discurso e a pratica se
intervertem e acabam caindo no anti-humanismo; se, por outro lado, se este ultimo “anti” é
afirmado como tal, nenhum progresso social pode ser alcangado. Assim, em principio, a
tarefa historica da politica marxista seria p6-lo, fazer com que o humanismo possa existir

concretamente.

E assim se chega ao ponto em que € preciso mencionar aquilo que, para Ruy Fausto,
consistia no nucleo de sua contribuicao a filosofia: a apresentacédo e quase sistematizagao
de uma teoria dos juizos dialéticos. Se o racionalismo critico diferenciara e expusera com
precisdo os juizos analiticos e os juizos sintéticos a priori e a posteriori, a filosofia dos novos
tempos, que superara a logica do entendimento, continha outros juizos implicitos que era
preciso distinguir com a maxima clareza possivel. E a investigacdo dos textos de Hegel e
Marx lhe mostrara que uma das causas centrais da perda da dialética pelo pensamento
marxista residia numa incompreensao fundamental da natureza de seu discurso.

Assim, para uma boa compreensao de O capital era necessario ter ciéncia do que
denominara de juizos existenciais, 0s quais procuram apresentar certos resultados do
processo histérico real, ou seja, a realizagdo efetiva ou ndo de possibilidades historicas
tomadas também como reais. E aqui, tendo por referéncia principalmente o modo de
producao capitalista, singularizava os juizos da reflexdo e do sujeito. Tendo por referéncia a
forma gramatical “sujeito € predicado”, ele aponta que, no primeiro tipo de juizo, o sujeito esta
pressuposto e apenas o predicado esta posto; no segundo tipo, ao contrario, o sujeito passa
continuamente em seus predicados.



Se a dialética marxiana diz, desse modo, por exemplo, que “0 homem é o operario”, ela
diz apenas que o operario como tal esta posto; ela ndo diz, pois, que o operario é ja “homem”,
alguém plenamente humano; para ela, o homem como tal esta apenas pressuposto no
operario. Contrariamente, no nivel da pré-historia, 0 que esta posto como sujeito ndo é mais
do que uma objetivacdo do ainda ndo homem que ai existe, isto €, o seu trabalho abstrato,
que se tornou um automatismo social, ou seja, o capital.

E, pois, nessa perspectiva que se deve ler a expressdo D — M — D’, dinheiro que se
transforma em mercadoria para se transformar em mais dinheiro: a mercadoria e o dinheiro,
veja-se, so funcionam como diferentes formas de existéncia do proprio valor. E o valor € o
resultado da reducao do trabalho concreto do operario a trabalho abstrato, sendo ele proprio
“operario”, uma forma reduzida, historicamente posta, do humano possivel.

E aqui, para finalizar, é preciso deixar que o seu proprio texto fale por si mesmo. Cumpre
para nés, neste momento, escuta-lo: “dado que o homem, no capitalismo, ndo € um
verdadeiro sujeito, em todos os juizos em que o sujeito gramatical € o homem ele deve se
refletir no seu predicado — dado que no capitalismo o capital € um sujeito no sentido ontoldgico
(pleno), é necessario, ao contrario, que a reflexao ndo se efetue, que o sujeito capital ndo
passe ‘nos’ seus predicados”, ou seja, que apenas passe continuamente por estes
predicados.

6. Financiamento do Tesouro Nelson Barbosa

Discutamos se e como a Selic pode cair de modo compativel com o controle da inflagdo

Alguns colegas defendem financiamento monetario, com venda direta de titulos do
Tesouro Nacional (TN) ao Banco Central (BC), ou simples saque maior dos recursos
depositados na “conta unica” do TN no BC para pagar as agdes contra a crise. As duas
questbes sado importantes, mas elas dizem respeito a uma fase na qual ndo chegamos.

Enquanto tivermos Selic positiva, qualquer criagédo de liquidez por parte do TN, seja com
base em recursos ja existentes em sua conta unica ou em emissoes diretas de titulos ao BC,
tende a ser transformada em divida publica do TN com o mercado.

O Copom (Comité de Politica Monetaria) é o 6érgao do Banco Central, formado pelo seu
presidente e diretores, que define a cada 45 dias a taxa basica de juros da economia, a
Selic

Por exemplo, apesar de proibido hoje, assuma que uma PEC autorize o financiamento
direto do TN pelo BC.

O processo seria o seguinte: 1) o BC compra titulos do TN, depositando os R$
correspondentes na conta unica do TN no proprio BC; 2 o TN gasta os recursos, aumentando
a base monetaria da economia; e 3) o BC usa titulos publicos em sua carteira para “enxugar”
a liquidez criada pelo TN via “operacdes compromissadas”, isto €, o BC vende titulos e recebe
R$ de volta, restaurando a base monetaria ao seu valor inicial.

A existéncia de depdsitos compulsoérios complica um pouco a sequéncia acima (veja meu
texto no blog da FGV Ibre), mas nao altera seu sentido l6gico: com Selic positiva e constante,
o financiamento direto do TN pelo BC eleva a divida do TN com o mercado “‘como se” o TN
tivesse vendido titulos ao mercado.

O ponto-chave ¢ a “esterilizacdo monetaria” de 100% das acdes do TN pelo BC. Por qué?
Porque o BC tem que criar ou destruir moeda, via operacbes compromissadas, no volume
necessario para manter a Selic no valor definido pelo Copom.



Alguns colegas dirdo que é justamente isso que eles desejam eliminar, que é preciso
monetizar o déficit publico para “forgar” o BC a reduzir a Selic. Se é esse 0 caso, como sempre
digo, é melhor chamar as coisas pelo nome!

Em vez de discutir financiamento monetario do TN para derrubar a Selic, vamos discutir
se e como a Selic pode cair de modo compativel com o controle da inflagio.

Se e quando a Selic nominal puder cair para zero, ai, sim, a escolha de financiamento via
moeda ou titulos se tornara viavel, pois a eventual inje¢ao de liquidez na economia por parte
do TN né&o precisara ser esterilizada pelo BC.

Traduzindo do “economés”: Selic nominal zero significa que ela ndo pode cair mais, logo
o BC nao precisa tirar dinheiro da economia via operagées compromissadas para evitar que
a taxa basica de juro caia. Varias economias avancgadas ja estdo nessa situacado, mas nos
ainda ndo chegamos la.

Na nossa realidade de Selic positiva, para que o TN possa se financiar com mais emissao
de moeda e menos emisséao de titulos, é preciso “combinar com os russos”, isto é, é preciso
que a sociedade queira mais moeda a taxa de juro vigente.

A propria reducgdo da Selic é um dos fatores que podem aumentar a demanda por moeda,
permitindo que parte do déficit publico seja financiada com juro zero (base monetaria) e outra
parte com juro baixo (titulos de curto prazo).

Por isso, apesar de entender o desejo de financiamento monetario do TN para diminuir o
custo financeiro da divida publica, além de torcer para que nossa taxa basica de juro possa
cair a zero, acho que nossa principal questdo monetaria ainda é a determinacéo da Selic.

E por que a Selic ainda n&o caiu para zero? Deixo essa questao para a proxima coluna,
mas antecipo parte da resposta, é a taxa de cambio!

Nelson Barbosa

Professor da FGV e da UnB, ex-ministro da Fazenda e do Planejamento (2015-2016). E doutor em
economia pela New School for Social Research.

O governo deveria emitir mais moeda para enfrentar a crise econdmica? NAO

7. Ja basta a recessdo que se avizinha, ndo precisamos de uma crise de confianga
Eduardo Zilberman Dejanir Silva

Para a fravessia da crise, economistas de diversas vertentes tém insistido, corretamente, na
necessidade de gastos para proteger vidas, assegurar renda aos mais vulneraveis, manter os
empregos e evitar uma faléncia generalizada das empresas. E preciso gastar.

Ha propostas circulando para que se financie este esforco fiscal com emissao de moeda.
Muitas propostas nao sao claras no que se entende por moeda e a operagao que viabilizaria
esse financiamento.

Impressao de cédulas na Casa da Moeda do Brasil (CMB), no Rio de Janeiro - Fernando
Frazao - 24.jul.12/Folhapress

Moeda, na sua definicdo mais restrita, € composta por papel-moeda (e moeda metalica)
em circulacdo e, em sua maior parte, por reservas bancarias, que sao depositos de
institui¢cdes financeiras no Banco Central (BC), ou seja, divida do BC com essas instituigdes.

No regime de metas para a inflacéo, adotado com sucesso no Brasil, emissdes e retiradas
de moeda sao destinadas a manutengao da taxa basica de juros, instrumento usado para o
controle da inflacéo, perto do valor determinado pelo Comité de Politica Monetaria.




O financiamento via emissdo de moeda, portanto, exigiria que o BC retirasse a liquidez
adicional gerada ao comprar os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para arcar com 0s
gastos fiscais durante a crise. Isso requer endividamento do BC a juros de mercado através
das chamadas operacbes compromissadas.

A restricdo orcamentaria é implacavel. Ao fim desta operacgao, o Tesouro “deve” ao Banco
Central, que deve a sociedade. Como ambos fazem parte do mesmo governo, a divida publica
aumenta.

O Copom (Comité de Politica Monetaria) é o 6érgado do Banco Central, formado pelo seu
presidente e diretores, que define a cada 45 dias a taxa basica de juros da economia, a
Selic

As restricdes de endividamento que se aplicam ao Tesouro na emisséao de titulos também
se aplicam ao BC na criacdo de moeda. Aumento da divida publica requer inevitaveis
sacrificios a enfrentar no futuro, seja por corte de gastos ou por elevacdo de carga tributaria
(mesmo que temporarios).

Qualquer proposta que fuja disso pressupde que a restricdo orcamentaria sera equalizada
com inflacao alta, represséo financeira e/ou repudio da divida (em sua grande parte nas maos
de brasileiros) mais a frente. E, esse filme, a gente ja viu. O potencial de estrago é enorme.

Entretanto, ndo se trata apenas da inexorabilidade da restricdo orgcamentaria
governamental, mas também das interagdes entre as autoridades fiscais e o BC.

Historicamente, em determinadas situagdes fiscais adversas, a relagcao entre o Tesouro
e o0 Banco Central foi conflituosa, com o Tesouro recorrendo sistematicamente ao BC para
que este emita moeda para financiar os gastos fiscais.

Até 24,7 milhdes de trabalhadores podem per emprego em todo o mundo por causa da
pandemia de coronavirus, afirmou a Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT). Rivaldo
Gomes/Folhapress

No regime de metas, o que, de fato, permite ao BC controlar a inflacdo é justamente o
compromisso de que a politica fiscal sera conduzida de forma responsavel, preservando a
autonomia do BC. Este compromisso, entretanto, é tao fragil politicamente que precisou ser
imposto por lei.

A situagao fiscal corrente bastante fragil, assim como o risco substancial de que o mundo
politico desvirtue as medidas fiscais supostamente temporarias de combate a crise, ja seriam
o suficiente para que se questione esse compromisso.

A narrativa adequada ao momento deveria reforcar o compromisso com a
responsabilidade fiscal apés a crise da Covid-19. O flerte com a emissdo de moeda para
financiar os necessarios gastos do governo vai na diregao oposta.

Ja bastam a crise na salde e a recessdo brutal que se avizinha, ndo precisamos e uma crise
de confianca adicional.
Eduardo Zilberman

Professor associado do Departamento de Economia da PUC-Rio

Dejanir Silva

O governo deveria emitir mais moeda para enfrentar a crise econ6mica? SIM



8. Mais moeda em circulagdo ndo implica, necessariamente, aumento de precos Nelson
Marconi

O Brasil vem passando por uma crise de saude publica que tem graves implicacoes na
economia em funcdo do alastramento da pandemia de Covid-19. Além das mortes indesejadas, o
PIB do pais devera sofrer a maior queda de sua histdria neste ano. Nesse momento, faz-se
necessario que o governo brasileiro eleve substancialmente as despesas para garantir a renda dos
menos favorecidos, expandir os servicos de saude publica e ajudar as empresas a atravessar esse
periodo.

Corre uma discussao entre os economistas sobre a forma de financiar esse necessario
gasto adicional. Teoricamente, seriam trés possibilidades: aumento de impostos, venda de
titulos do Tesouro Nacional (o caixa do governo) aos bancos, empresas e pessoas fisicas (0
chamado mercado) ou venda de titulos do Tesouro ao Banco Central.

Impressao de cédulas na Casa da Moeda do Brasil (CMB), no Rio de Janeiro - Fernando
Frazao - 24.jul.12/Folhapress

As duas primeiras sdo as formas usuais de financiamento das despesas publicas,
enquanto a terceira ndo esta autorizada pela atual legislagdo e nem pela PEC do orcamento
de guerra. Aumentar impostos para financiar despesas adicionais ndo parece ser uma
solugdo de curto prazo, embora seja essencial a médio prazo elevar a tributagdo apenas
sobre os mais ricos para que deem sua contribuicdo ao pais neste cenario. Por sua vez,
vender titulos junto ao mercado aumenta nossa divida e a conta a pagar no futuro junto a
todos que financiam o governo.

A terceira opcédo, ainda que necessite de mudancas na legislagdo, € a mais razoavel
agora. Em troca dos titulos que recebe, o Banco Central entregaria moeda ao Tesouro
Nacional. Isso € o que chamamos de financiar o gasto publico através da “emissdo” de
moeda.

A operacgdo de venda de titulos do Tesouro Nacional junto ao Banco Central gera uma
divida um pouco diferente, porque se da entre dois entes governamentais e, portanto, o acerto
pode ser feito ao longo do tempo e quando houver oportunidade para tal. Assim estéo fazendo
paises como os EUA e a Inglaterra. Parece estranho? Tempos anormais exigem solugdes
anormais.

Como funciona o Copom e para que serve a taxa basica de juros

O Copom (Comité de Politica Monetaria) é o 6érgado do Banco Central, formado pelo seu
presidente e diretores, que define a cada 45 dias a taxa basica de juros da economia, a
Selic

Ainda segundo alguns economistas, essa medida poderia gerar um aumento da inflagdo
porque elevaria a quantidade de moeda em circulagéo e implicaria redugao da taxa de juros
maior que a desejada pelo governo nesse momento. Entdo vejamos. O fato de existir mais
moeda em circulagdo ndo implica necessariamente aumento dos precos. Uma inflacdo
crescente decorre da existéncia de demanda superior a oferta em uma economia. Em uma
combalida como a nossa, esse aumento do gasto publico financiado pela colocacédo de
moeda em circulagdo ndo pressionara os precos, apenas ajudara a remediar um cenario
tenebroso para a populagao e o funcionamento de nossa economia. E a taxa de juros, neste
momento, tem que cair; pelo mesmo motivo, ndo ha razao para pensar que sua queda gerara
mais inflacdo. E bom que isso fique claro: o que pressiona a inflagéo é o excesso de demanda
ou a escassez de oferta; a moeda so6 ajuda nesse processo, pois facilita as transacoes.

Por que entdo o Tesouro ndao usa permanentemente esse mecanismo de financiamento
através do Banco Central? Porque se a economia estiver operando normalmente, o Banco
Central precisa regular o nivel de atividade por meio do controle da taxa de juros e, assim,
influir sobre a inflagdo. Se ele colocar muita moeda em circulacéo, perde esse controle. Por



isso, vamos devagar com o andor —mas, neste momento de crise, o financiamento dos
gastos publicos por meio da expansdao monetaria parece a melhor opgao.

Nelson Marconi

Professor da Eaesp-FGV (Escola de Administracdo de Empresas de S&o Paulo -
Fundagado Getulio Vargas) e pesquisador visitante na Universidade de Harvard (EUA); foi
coordenador do programa de governo do candidato a Presidéncia da Republica Ciro Gomes
(PDT) em 2018
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9. André Lara Resende - Moeda é Divida Publica

[RESUMO] Em meio a uma crise que ameaca se transformar em catéstrofe econémica e social, é
preciso compreender que especialmente nessa hora o Estado pode, e deve, investir de forma
produtiva, o que nao implica em setor ptblico inchado, refém de clientelistas. Para agir de maneira
eficaz é urgente superar falsas premissas sobre politicas monetaria e fiscal e rever a proibicao de o

Banco Central emitir moeda para financiar o Tesouro.

Diante do drama da pandemia, nem os mais renitentes defensores do equilibrio fiscal ainda
sustentam que o Estado nao pode aprovar despesas sem fontes tributarias. Qualquer pessoa de bom
senso concorda que o Estado deve gastar o que for necessario na satide e na ajuda assistencial aos que
estdao sem emprego, sem renda e sem alternativas.

Com a arrecadacao em queda, o momento nao permite o aumento dos impostos, o que agravaria a
dramatica recessao que enfrentamos. As despesas emergenciais irdo inevitavelmente aumentar o
déficit das contas publicas.

S6 restam duas alternativas: a emissao de moeda ou o aumento da divida. A decisdo de como
financiar o déficit, substantivo e inevitavel, tem provocado controvérsia. Pode-se emitir moeda? Existe
um limite para o aumento da divida?

Comecemos pela questao da emissao monetaria. No mundo contemporaneo, moeda e divida
publica nao sao tao diferentes como se pretende. Sao ambas passivos do setor publico. Tanto a moeda
como um titulo do Tesouro sao dividas do Estado.

No passado, a moeda metalica tinha um valor intrinseco. Depois, passou a ser um certificado de
divida publica, que poderia ser convertido numa mercadoria de valor intrinseco, o ouro. Hoje, é
apenas mais um certificado de divida do Estado que nao tem lastro metalico, é puramente fiduciario.
Quase toda moeda contemporanea, como também a divida ptblica, é apenas um registro contabil
eletronico.

Qual, entao, a diferenca entre moeda e divida publica? A moeda nao paga juros e é o ativo liquido
por definicao, isto é, sempre aceito pelo seu valor de face.

No passado, a divida ndo monetaria era relativamente iliquida. O preco de um titulo de divida
poderia sofrer grandes desagios, caso houvesse pressa para vendé-lo, pois o mercado era
desorganizado e pouco liquido. A maioria dos compradores de divida eram investidores que
pretendiam levar os titulos até o resgate.

Hoje, com os mercados financeiros hiperdesenvolvidos, a divida ptblica tem praticamente a
mesma liquidez da moeda. Com as taxas de juros bésicas, que balizam os juros da divida, proximas de
zero ou até mesmo negativas em grande parte do mundo, a distin¢ao entre moeda e divida torna-se
praticamente irrelevante. Sao ambas dividas ptblicas de alta liquidez.



A moeda contemporanea, sem valor intrinseco, é apenas um certificado de divida, sem prazo de
vencimento, ou seja, uma perpetuidade, que nao paga juros, mas essencialmente um certificado de
divida publica. A principal diferenca é institucional: a moeda é um passivo do Banco Central, por isso
nao é computada como divida ptblica. Esta é a razao da polémica em torno da monetizacao dos
déficits publicos.

O Copom (Comité de Politica Monetaria) é o 6rgao do Banco Central, formado pelo seu
presidente e diretores, que define a cada 45 dias a taxa basica de juros da economia, a Selic

Quando o Estado gasta, necessaria e inevitavelmente, aumenta o seu passivo consolidado, mas se
opta por financiar seus gastos com emissao de moeda, ou seja, com aumento do passivo monetario do
Banco Central, ndo ha aumento da divida ptblica. Substantivamente, ndao ha qualquer diferenca, o
passivo consolidado do Estado ir4 aumentar, mas o aumento nao sera expresso na divida puablica.

Com tanta discussao e confusao em torno do assunto, nao tenho a intencao de massacrar o leitor
com mais uma exposicao excessivamente técnica. Peco apenas mais um pouco de paciéncia, para
expor um ponto de alta relevancia e malcompreendido.

Tanto o Estado quando o sistema bancario criam moeda. A moeda é um passivo do Estado, mas o
sistema bancério tem permissao para criar um passivo que, em tltima instancia, é do Estado. Os
bancos que tém conta no Banco Central podem criar moeda e obriga-lo a sancionar essa expansao.

Para evitar que a taxa juros no mercado de reservas bancarias, principal instrumento de politica
monetéaria, se desvie da taxa fixada, o Banco Central é obrigado a sancionar a expansao da moeda. Ao
dar crédito os bancos emitem moeda.

Essa é a razao pela qual nao sdo meros intermediarios, que canalizam a poupanca para o
investimento, mas agentes que criam poder aquisitivo. Assim como o Banco Central, o sistema
bancério cria poder aquisitivo.

Enquanto a moeda criada pelo sistema bancario financia primordialmente gastos privados, a
moeda criada pelo Banco Central poderia financiar os gastos publicos, mas ndo é o que ocorre. A
proibicao de que o Banco Central financie o Tesouro obriga o Estado a emitir divida sempre que gasta.

Trata-se de uma restricao legal, cuja justificativa é impedir a “monetizacao” do déficit ptablico.
Ocorre que a divida subscrita pelo sistema financeiro obriga o Banco Central a emitir as mesmas
reservas que teria emitido para financiar diretamente o Tesouro.

O aumento de poder aquisitivo na economia é exatamente o mesmo. A diferenca é que a “emissao”
de moeda sera feita pela expansao do crédito bancario, forcando os bancos a se refinanciar com o
Banco Central.

Essa é a razao pela qual aproximadamente 40% da divida ptblica € hoje financiada pelo Banco
Central por meio das chamadas “operacoes compromissadas”, que nada mais sao do que emissao de
reservas, base monetéria, para o sistema bancério.

Em vez de o Tesouro ser forcado a emitir divida, vendé-la para o sistema bancario, que por sua vez
vai se financiar no Banco Central, o proprio Banco Central poderia financiar o Tesouro, com reservas
remuneradas a taxa bésica, sem necessidade de emissao de divida.

O sistema de reservas remuneradas ja existe e é utilizado, entre outros bancos centrais, pelo Fed
americano. Se as “compromissadas” fossem transformadas em depoésitos remunerados no Banco
Central, a divida publica se reduziria a 60% do que é hoje, ou seja, cairia de 75% para 45% do PIB.

Aqui est4 a chave de toda a celeuma em torno da emissao de moeda para financiamento de gastos
publicos, da chamada monetizacao do déficit.

O PIB trimestral é divulgado cerca de 60 dias ap6s o fim do periodo e apresenta as 6ticas da
oferta e demanda. O resultado do 4° trimestre traz um dado preliminar do ano fechado. O PIB anual



definitivo é apresentado quase 24 meses apos o fim do ano (o de 2019 sera conhecido em novembro
de 2021) Fabio Braga/Folhapress

Durante décadas, sobretudo sob a batuta de Milton Friedman e seus discipulos da Universidade
de Chicago, sustentou-se que os bancos centrais nao poderiam emitir mais base monetéria do que o
crescimento nominal da renda, sob pena de provocar inflacao.

Com as suas bases conceituais questionadas desde Knut Wicksell, ha mais de um século, a tese de
que a emissao de moeda pelo Banco Central provoca necessariamente inflacao foi completamente
desmoralizada pelo experimento do Quantitative Easing. O QE, implementado pelos bancos centrais
dos paises atingidos pela crise financeira de 2008, nada mais é do que expansao de base monetaria
para que o Banco Central possa socorrer o sistema financeiro.

Os bancos centrais chegaram a multiplicar seus passivos por mais de dez vezes, isto é, expandiram
a base monetaria em mais de 1.000%, sem que houvesse qualquer sinal de inflacdo. Ao contrério,
todos os paises nos quais o QE foi implementado continuaram a beirar perigosamente a deflacao.

Recapitulemos. Moeda é emitida tanto pelo Banco Central como pelo sistema bancario. A emissao
de moeda pelo Banco Central, por determinacao legal, nao pode financiar o Tesouro, mas é permitida
para expandir as reservas dos bancos, que entdo expandem a moeda e financiam o Tesouro.

No final, a expansao da moeda é a mesma, mas ha uma correspondente expansao da divida, e é o
sistema bancério que decide a taxa exigida para financiar a divida. Esquecamos que o sistema
bancario lucra, e muito, nessa desnecessaria intermediacao, e vejamos como esse arranjo institucional
serve ao proposito de restringir os gastos do Estado.

Como a expansao da divida pablica foi transformada no principal indicador de desequilibrio
fiscal, a proibicao de que o Banco Central financie diretamente o Tesouro, ao obrigar a emissao de
divida, reforca o coro dos alarmistas: a relacao divida/PIB vai superar o limite mégico, a divida sera
impagavel e a economia caminhara para o abismo.

Falso, tanto do ponto de vista l6gico como empirico, mas serve para elevar as taxas cobradas
pelo sistema financeiro para financiar a divida e pode vir, efetivamente, a causar problemas, porque,
como veremos a frente, as expectativas, ainda que equivocadas, contam.

Ao impedir que o Banco Central financie o Tesouro, sem passar pela intermediacao do sistema
financeiro e sem emissao de divida pablica, o arranjo institucional vigente reproduz uma restricao
histérica.

Enquanto prevaleceu o padrao-ouro, o Estado nao podia emitir moeda sem lastro metélico; ja a
emissao de moeda pelo sistema bancario nao tinha qualquer restricao. Com a moeda fiduciaria, foi
necessario criar restricoes institucionais para forcar o Estado a emitir divida. Faz sentido, poder-se-ia
argumentar.

E uma forma de pressao para que o Estado ndo gaste de maneira irresponsavel e demagogica. O
financiamento do gasto do Estado diretamente pelo Banco Central, embora mais pratico e menos
oneroso do que pela via indireta da emissao de divida, é politicamente perigoso, pois pode dar a
impressao de que o gasto publico nao tem custo, de que é possivel fazer méagica.

A cautela em relacgao a tentacao populista de expandir gastos demagodgicos é compreensivel.
Sobretudo quando as elites abdicaram da vida publica, respaldadas num “laissez faire” primério,
retiraram-se para tratar de seus interesses privados, e a politica ficou relegada ao baixo clero.

A cautela, contudo, desaparece quando se trata de emitir moeda para que o Banco Central salve o
sistema financeiro. A moeda, emitida de forma irrestrita pelo sistema bancario durante um periodo de
euforia, contrai-se de forma brusca quando as expectativas se revertem e o otimismo desaparece.

Foi 0 que ocorreu nos paises avancados que estavam no epicentro da crise de 2008. Os bancos
centrais foram entao chamados a exercer o seu papel institucional de emprestador de tltima




instancia: emitir moeda. Emitir moeda, na expressao de Mario Draghi, entao presidente do Banco
Central Europeu, “whatever it takes”, custe o que custar, para salvar o sistema financeiro.

Se o dinheiro usado para salvar o sistema financeiro tivesse que percorrer o mesmo caminho
exigido para todos os demais gastos ptblicos, o Tesouro teria que aumentar impostos ou aumentar a
divida publica. Salta aos olhos que a resisténcia politica seria enorme.

Por isso, aceita-se que o Banco Central emita moeda, tomando-se o cuidado de dar a essa emissao
extraordinaria um nome absurdo para intimidar os leigos. O Quantitative Easing é emissao, pura e
simples, de moeda para comprar os ativos que o sistema financeiro nfo tem mais como carregar, sem
realizar prejuizos insuportéaveis.

Para se ter ideia da magnitude da emissao monetaria do QE, basta lembrar que, com a crise de
2008, o Fed aumentou a base monetéria americana de 3% para 30% do PIB. Agora, com a crise da
Covid-19, o Fed voltou a aumentar a base monetéria para 50% do PIB. Desde 2008 até hoje, o Fed
expandiu o seu passivo em mais de 45% do PIB.

Como o aumento do passivo puablico foi feito pelo Fed, ndo aparece na estatistica de divida, nao
aumenta a relacao divida/PIB, mas é divida ptblica, exatamente como seria se o Tesouro tivesse sido
obrigado a emitir titulos para salvar o sistema financeiro.

Vamos ver se entendemos. Quando o gasto publico é para salvar o sistema financeiro, o Banco
Central é autorizado a emitir e creditar os recursos diretamente nos bancos, sem aumento da divida
publica, para que nao haja questionamento da sociedade.

Examinemos entao custos e riscos do aumento da divida publica que tanto assustam os analistas.
Quando a divida é externa, denominada em moeda estrangeira, o pais precisa transferir recursos reais
para o exterior, equivalentes ao “servico” da divida, isto é, ao pagamento de juros e de amortizacoes.

A transferéncia de recursos para o exterior diminui a renda disponivel e exige que o pais reduza o
consumo e o investimento. O esforco de geracao de um excedente a ser transferido para o exterior é
penoso e pode ser, econdmica e politicamente, inviavel.

O “problema da transferéncia” aparece na literatura econémica, a partir de critica feita por John
M. Keynes as reparacgoes de guerra, exigidas da Alemanha pelo Acordo de Versalhes.

Quando a divida é interna e denominada em moeda nacional, como é o caso da divida brasileira
hoje, o problema nao existe. O servigo da divida interna denominada na moeda nacional nao exige
transferéncia de recursos para o exterior.

O Estado deve para os seus proprios cidadaos. E uma divida de brasileiros com brasileiros, ou
de “Zé com Z¢”, para usar um velho jargdo do mercado financeiro. O Estado pode sempre refinanciar a
divida e emitir, se necessario, para cobrir o seu servico.

Nao existem, entao, custos nem limites para a divida interna? Sim, existem, mas os custos sao de
carater distributivos e, embora nao haja nenhum limite técnico, a relacao entre a divida e a renda
nacional ndo pode seguir uma trajetoria explosiva. Para entender o motivo, raciocinemos por absurdo.

Imagine que o Estado seja de fato, como pretende o liberalismo primario dos fiscalistas, a
encarnacao do mal, que gaste exclusivamente com transferéncias para a sua clientela e que financie
essa farra com a emissao de divida. No limite, s6 os que recebem do Estado terao renda, logo, s6 eles
poderao ser os detentores da divida. A partir de certo ponto, ficara claro que estao numa corrente da
felicidade, recebendo de quem sao credores, sem ter o que comprar com o que recebem, pois nada
mais se produz na economia.

Para evitar o absurdo de uma relacao divida/PIB que tenda para o infinito, ou, o que é o mesmo,
de uma relacao PIB/divida que tenda para zero, basta garantir que o crescimento a longo prazo da



renda seja superior ao crescimento da divida. Para isso, antes de mais nada, é preciso que a renda
cresca.

O crescimento exige investimento produtivo, e o investimento produtivo é diferente do
investimento financeiro. E a combinacio da falta de investimentos ptblicos —em satide, saneamento,
educacao, seguranca e infraestrutura— com o excesso de liquidez no mercado financeiro que leva a
estagnacao com inflacao dos precos de ativos.

Ao responder a esta crise da Covid-19 com mais QE, sem investimentos ptblicos e privados
produtivos, arriscamos agravar a dissociacao entre precos de ativos financeiros e a economia real.

Esta crise nao é apenas um problema cléassico de insuficiéncia de demanda. O fechamento da
economia, ainda que venha a ser abrandado, reduz tanto a demanda quanto a oferta. Se a pandemia
nao for rapidamente superada, a capacidade de producao podera ser seriamente afetada.

CR$a gennnsaiteR dao phor dmambé i ulinaides de um corredor de passageiros parado varia de R$ 11 mil

Muitas empresas dos setores mais atingidos, como turismo, hotéis, restaurantes, aviacao
comercial, entre outros, nao irdo conseguir sobreviver. Grande parte da capacidade instalada ira se
perder. A recuperacao exigira coordenacao estatal e grandes investimentos para repor a capacidade de
oferta.

Com a oferta reduzida, o déficit provocado pelas transferéncias assistenciais e pelos
investimentos, indispenséveis para viabilizar a volta do crescimento, podera, efetivamente, vir a
pressionar as contas externas. A desvalorizacao do real, que hoje é puramente especulativa, provocada
pelo equivocado receio de que o aumento do déficit publico gere inflacao, pode vir a desancorar as
expectativas.

Estamos diante de uma crise inusitada, que pode se transformar numa catastrofe econémica e
social. Para se ter chance de superéa-la, é preciso compreender que o Estado pode, e deve, investir de
forma produtiva.

Isso ndo é o mesmo que defender um Estado inchado, refém de interesses clientelistas. A moeda é
endogena, acompanha o ritmo e os humores da economia, e é emitida tanto pelo Banco Central como
pelo sistema financeiro. O aumento do crédito, seja ele ptblico ou privado, sem contrapartida de
investimento real, produz bolhas especulativas, mas nao leva ao crescimento.

No mundo da moeda fiduciaria e do QE, a politica monetaria e a politica fiscal sao indissociaveis.
Devem ser coordenadas, idealmente por um tnico 6rgao técnico independente, que tenha superado
um arcabouco macroecondmico anacronico, mas ainda predominante.

Infelizmente, velhas ideias e interesses constituidos podem resistir tanto a razao quanto a beira do

precipicio.

André Lara Resende, economista e doutor pelo MIT, foi diretor do Banco Central, presidente
do BNDES e um dos formuladores do Plano Real.
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